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CAPITULO Il - DE LAS DISPOSICIONES DE APLICACION Y
TRANSITORIAS (CONT.)

SECCION V - DE LA SOCIEDAD ANONIMA

3. DE LAS ACCIONES

Art. 207.—

Valor igual. Las acciones seran siempre de igual valor, expresado en moneda
argentina.

Diversas clases. El estatuto puede prever diversas clases con derechos
diferentes; dentro de cada clase conferiran los mismos derechos. Es nula toda
disposicion en contrario.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 166, 208, 211, 216, 217, 226. LSC Uruguay: art. 296.

§ 1. Concepto y naturaleza juridica de las acciones

La accion puede ser definida desde dos puntos de vista: a) estrictamente, como
la cuota parte del capital social de la sociedad anénima, cuya titularidad confiere
el ejercicio de determinados derechos y el cumplimiento de determinadas
obligaciones; b) como el titulo valor que instrumenta ese derecho.

Desde la primera 6ptica, la accion acredita la posicion de quien la posee en
relacion con la sociedad emisora, fijando su participacion en ella y estableciendo
a partir de la suscripcion, un estado de socio o, lo que es lo mismo, una situacién
que presupone e ejercicio de una compleja trama de derechos, deberes y
facultades del socio respecto de la sociedad y viceversa. En otras palabras, la
accion incorpora en si la condicién de socio, titulo que puede existir antes de la
emision del mismo, pues el caracter de socio se adquiere desde el momento
mismo de la suscripcion del capital(!).

Si bien tradicionalmente se considerd a la accion, siguiendo a las ensefianzas
del profesor italiano Antonio Brunetti, como un titulo de crédito, de caracter no
constitutivo, y la ley 19.550 ofrece margenes para llegar a esa conclusion, en
tanto dispone en su art. 226 que las normas sobre titulos valores se aplican en
cuanto no son modificadas por esta ley, lo cierto es que, a nuestro juicio, no
puede incluirse a la accion dentro de la categoria de titulos de crédito, toda vez
que: 1) No instrumenta ningun crédito sino confiere el estado de socio; 2) No es
necesaria su exhibicidén para ejercer los derechos de socio; 3) La adquisicion del
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titulo no es condicién imprescindible para adquirir la calidad de tal y 4) No respeta
el requisito de la literalidad, propio de los titulos valores o titulos de crédito, pues
el titulo accién debe completarse con el estatuto, sus reformas y decisiones
asamblearias, instrumentos societarios que integran la causa de emision.

Por otro lado, y como se vera, siendo las caracteristicas mas relevantes de la
actuacion de las sociedades anonimas de nuestro medio, el hecho de ser casi
todas ellas sociedades "cerradas" o "de familia", la experiencia ha demostrado
que son muy escasas las sociedades de esta naturaleza que emiten sus titulos
accionarios, y mucho mas cuando conforme lo dispone la ley 24.587 del afio
1996, que elimind de nuestro régimen legal a las acciones al portador, todos los
titulos accionarios deben ser nominativos no endosables, lo cual quita interés al
socio o accionista para reclamar la entrega de los titulos, en tanto su caracter de
tal surgira de las constancias del libro de acciones llevado por la propia emisora
(art. 213 de la ley 15.590). Asi lo ha reconocido un fallo de nuestros tribunales
mercantiles, donde se admitié que el titulo accién parece haber terminado un
ciclo en su evolucion y tiende a replegarse hacia una funcion mas modesta frente
a nuevos medios para la circulacion de la riqueza que se reputan mas idéneas,
en un proceso que es acompafado por otro que desde hace tiempo tiende a
desplazar, en beneficio de la registracién, la importancia del titulo como
instrumento de legitimacion y circulacion(?).

Si se persiste en la idea de clasificar a la accion dentro de alguna categoria legal
—habito poco recomendable por cierto, pero muy afecto para muchos juristas—
podria sostenerse que se trata, la accidon, de un "titulo de participacién", que no
incorpora un derecho de crédito, sino, como se ha visto, un complejo de
derechos, facultades y obligaciones que son inherentes a la calidad de socio®).

En definitiva, y como acertadamente las han definido la jurisprudencia, las
acciones constituyen titulos de participacion, no formales, incompletos, causales,
de ejercicio continuado, que se emiten en serie y que son la correlacidon
econdmica entre el accionista y el patrimonio societario, generando su titularidad
derechos de naturaleza politica y economica®.

En resumen, las acciones se caracterizan por:
1) Representar el capital social de la sociedad anénima (art. 163).

2) Limitar, como principio general, la responsabilidad de los accionistas por las
deudas sociales a la integracién de las mismas (art. 163).

3) Conferir a sus titulares los derechos y obligaciones que caracterizan el estado
de socio.

4) Estar representada en titulos, libremente transmisibles, salvo restricciones
estatutarias expresas.

La importancia econdmica de la accién fue claramente expuesta por el profesor
espafol, Manuel Broseta Pont hace mas de 40 anos, para quien y haciendo
referencia a los paises econdmicamente desarrollados, las grandes fortunas



personales estan integradas por acciones, esto es, por bienes muebles y no por
bienes inmuebles, como por el contrario ocurria en otros tiempos. Tanto es asi
que, alcanzado el maximo apogeo capitalista, se ha podido afirmar la
transformacion de la riqueza inmobiliaria en mobiliaria. Por lo demas, sociedad
anonima y accion estan tan indisolublemente vinculadas, que en algunas
legislaciones, se denomina a las sociedades andénimas como sociedades por
acciones"®).

Estas manifestaciones, sin embargo, no son aplicables a la Republica Argentina,
por tres razones fundamentales: a) La enorme cantidad de sociedades anénimas
denominadas "cerradas", que son titulares de pequefias y medianas empresas;
b) La nula existencia, en nuestro pais, de un verdadero mercando de capitales y
la concentracion, en muy pocas manos, de las participaciones de control de las
companias cotizables y 3) La preferencia del inversor nacional hacia el sector
inmobiliario y no al sector bursatil, practicamente inexistente en nuestro pais.

§ 2. El valor de las acciones

La fijacion del valor de las acciones, si bien corresponde al arbitrio de los socios,
debe responder a la regla general que sienta el art. 207 de la ley 19.550 que
prescribe que las acciones seran siempre de igual valor, expresado en moneda
argentina, lo cual se explica por ser las acciones partes alicuotas del capital
social y porque es caracteristica de la sociedad andnima, la exacta correlacién
entre el aporte de cada socio y el numero de acciones que recibe.

Precisamente, a fin de dar la mayor publicidad posible al valor de las acciones,
la ley 19.550 exige que el mismo conste en el acto constitutivo, en los titulos
accionarios y en los certificados provisorios (arts. 166, 208 y 211).

Debe sin embargo, distinguirse entre lo que se denomina "valor nominal" de las
acciones, de su "valor real".

El valor nominal de las acciones no cuantifica la participacion econémica del
accionista en la sociedad, pues al correlacionarse exclusivamente con la cifra
capital y no con el patrimonio de la misma, so6lo tiene utilidad para computarlas
en relacién con las demas acciones, lograndose un denominador comun
representativo de la parte en el todo®. En definitiva, el "valor nominal de la
accion", sélo supone una manera practica de medir la participacion del accionista
en la sociedad, a los efectos del ejercicio de determinados derechos, permitiendo
fijar ademas, el quérum necesario para la celebracion de actos asamblearios,
pero en forma alguna, como se ha dicho, sirve para fijar el valor econémico de la
participacion del accionista ni puede ser utilizado como valor para la emisién de
nuevas acciones, pues de lo contrario podria caerse en la grave sancion



establecida por el art. 202 de la ley 19.550, que fulmina con la nulidad a la
emision de acciones bajo la par.

§ 3. Clases de acciones

La regla establecida por el art. 207, parrafo 1°, que exige que todas las acciones
deben ser de igual valor, no obsta a que, por via estatutaria se puedan crear
diferentes categorias o clases de acciones, con derechos politicos o
patrimoniales diferentes. La ley 19.550 permite la emisién de acciones con mas
de un voto por accion (art. 216), llamadas "acciones privilegiadas", asi como
acciones con preferencias patrimoniales, denominadas "acciones preferidas"
(art. 217), pero aclarando que, en todos los casos, dentro de cada clase, a todas
las acciones que la integran les corresponden los mismos derechos (art. 207,
parrafo 2°).

El legislador ha sido muy cuidadoso en este aspecto, habida cuenta de los
debates doctrinarios que genero, en nuestro pais y en el extranjero, la creacién
de diversas categorias de acciones, y en tal sentido, a los efectos de evitar
resultados disvaliosos, ha previsto una serie de normas que tienden a resguardar
los derechos de los titulares de las diversas clases de acciones, frente a
decisiones del 6rgano de gobierno de la sociedad que tiendan a afectar los
mismos (art. 250).

Art. 208.—

Forma de los titulos. Los titulos pueden representar una o mas acciones y ser al
portador o nominativos; en este ultimo caso, endosables o no.

Certificados globales. Las sociedades autorizadas a la oferta publica podran
emitir certificados globales de sus acciones integradas, con los requisitos de los
arts. 211, 212, para su inscripcion en regimenes de depdsito colectivo. A tal fin,
se consideraran definitivos, negociables y divisibles.

Titulos cotizables. Las sociedades deberan emitir titulos representativos de sus
acciones en las cantidades y proporciones que fijen los reglamentos de las
bolsas donde coticen.

Certificados provisionales. Mientras las acciones no estén integradas totalmente,
s6lo pueden emitirse certificados provisionales nominativos.



Cumplida la integracion, los interesados pueden exigir la inscripcion en las
cuentas de las acciones escriturales o la entrega de los titulos definitivos que
seran al portador si los estatutos no disponen lo contrario.

Hasta tanto se cumpla con esta entrega, el certificado provisorio sera
considerado definitivo, negociable y divisible.

Acciones escriturales. El estatuto puede autorizar que todas las acciones o
algunas de sus clases no se representen en titulos. En tal caso deben inscribirse
en cuentas llevadas a nombre de sus titulares por la sociedad emisora en un
registro de acciones escriturales al que se aplica el art. 213 en lo pertinente o por
bancos comerciales o de inversion o cajas de valores autorizados.

La calidad de accionista se presume por las constancias de las cuentas abiertas
en el registro de acciones escriturales. En todos los casos la sociedad es
responsable ante los accionistas por los errores o irregularidades de las cuentas,
sin perjuicio de la responsabilidad del banco o caja de valores ante la sociedad,
en su caso.

La sociedad, la entidad bancaria o la caja de valores deben otorgar al accionista
comprobante de la apertura de su cuenta y de todo movimiento que inscriban en
ella. Todo accionista tiene ademas derecho a que se le entregue, en todo tiempo,
constancia del saldo de su cuenta, a su costa. [Texto segun ley 22.903]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 211, 213. Resolucién general de la Inspeccion General de Justicia 7/2015, art.
147; LSC Uruguay: arts. 299, 303, 306.

§ 1. Los titulos accionarios

El art. 208, parrafo 1° de la ley 19.550, se refiere a los titulos representativos de
las acciones, prescribiendo que los mismos pueden representar una o mas
acciones y ser al portador o nominativos; en este ultimo caso, endosables 0 no.

Esta norma se encuentra actualmente modificada por la ley 24.576 del afio 1996,
que excluyd a las acciones al portador de nuestro ordenamiento societario,
debiendo necesariamente ser ellas emitidas como acciones nominativas no
endosables. Las harto conocidas y comprobadas maniobras que se realizaban a
través de las acciones al portador, tendientes a defraudar al fisco, al conyuge, a
los herederos forzosos y en general a los terceros acreedores de la sociedad y
de los accionistas, llevaron a nuestros legisladores, en varias oportunidades, a
dejar sin efecto el régimen de las acciones al portador (ley 20.643 del afio 1974;
ley 23.299 de 1985; ley 24.576 del afio 1996), derogacion que provocaba una
inmediata contraofensiva promovida por los sectores mas liberales de nuestro
derecho y de nuestra economia, que veian con la eliminacion de las acciones al
portador la desaparicidon de las sociedades anonimas, lo que, como era de



esperar, nunca acontecio, pues jamas estuvo en el pensamiento de los
redactores del Codigo Francés de 1807, que contempld por primera vez a las
sociedades andnimas, que este tipo societario o las acciones al portador se
convirtieran en instrumentos de fraude y de defraudacion de los derechos de
terceros, como en la practica efectivamente acontecio.

No es cierto, como se suele escuchar, que el anonimato de los accionistas fuera
el rasgo mas caracteristico de las sociedades andnimas, sino que
histéricamente, dichas sociedades se caracterizaron por la division de su capital
en acciones, y por la representacion de las mismas en titulos circulatorios, y ello
era tan asi que no se concebia el ejercicio de los derechos de socio sin la
exhibicion de los titulos por quien era el propietario de las acciones.

Sin embargo, diversas razones, en especial la proliferaciéon de las sociedades
anénimas "cerradas" o "de familia", obligaron a modificar esos criterios,
llegandose a la conclusion que la emision de los titulos no es requisito tipificante
ni imprescindible para ejercer los derechos sociales incorporados a las acciones,
pues lo que verdaderamente caracteriza a la sociedad anénima es la division de
su capital social en acciones, y que solo la suscripcion de las mismas basta para
la adquisicién del estado de socio, independientemente de la real y efectiva
emision de los titulos.

Esta evolucion, que parecio impensable hasta hace no muchos afos, respondio
a evidentes necesidades practicas, fundadas en la probada circunstancia de la
enorme cantidad de sociedades por acciones que no emiten jamas sus titulos y
ademas, para evitar los inconvenientes que produce la circulacién de enormes
paquetes accionarios, obligando a la sociedad a recurrir en forma permanente al
canje de los titulos en circulacion, lo cual fue fendmeno corriente en nuestro
medio, habida cuenta de los procesos inflacionarios vividos que afectaban el
capital social y como consecuencia, el valor nominal de las acciones, que
imponian la permanente necesidad de actualizar o incrementar el mismo.

Esta evolucion se ha visto reflejada en importantisimos precedentes
jurisprudenciales y cristalizada en la ley 22.903, que reformé la ley 19.550, la
cual admite en nuestro ordenamiento societario, la emision de acciones
escriturales y los certificados globales, supuestos en los cuales la emision de los
titulos correspondientes queda reemplazada por las anotaciones en cuentas
especiales o por instrumentos diferentes, como se analizara en los parrafos
siguientes.

§ 2. La emision de los titulos accionarios y la adquisicion del
caracter de accionista



Acertadamente, la doctrina y jurisprudencia nacional, desde un conocido trabajo
del profesor Anaya(”), ha evolucionado hasta el punto de sostenerse hoy, casi
pacificamente, que la exhibicion de los titulos no es requisito imprescindible para
el ejercicio de los derechos sociales que confieren la titularidad accionaria,
pudiendo acreditarse la calidad de socio mediante otro tipo de pruebas.

El criterio opuesto, que podriamos calificar como tradicional, habia llegado a
sostener incluso que la exhibicion o tenencia de los titulos accionarios para la
legitimacion en el ejercicio de los derechos que confieren el estado de socio no
puede quedar suplida con la registracion en el libro de acciones de la sociedad,
de la titularidad de las acciones nominativas a nombre de quien invocaba la
propiedad de las mismas(®),

Esta solucion peca por excesivo rigor y otorga a la posesién de los titulos
accionarios, un caracter constitutivo de la calidad de socio, que la ley no requiere
(arts. 163 y 208 de la ley 19.550). No es posible castigar a quien, muchas veces,
no es responsable de carecer de los titulos accionarios, pues dicha carencia no
obedece exclusivamente al robo o extravio de los mismos, sino a otras
circunstancias, de muy frecuente comprobacion en la practica, como la retencion
por la sociedad de esos titulos o el hecho de no haber sido nunca emitidos, como
sucede habitualmente en las sociedades anénimas cerradas o de familia. Hoy
podemos afirmar que la mayor parte de las sociedades andonimas de estas
caracteristicas, jamas emiten sus titulos accionarios.

Entendemos que la falta de exhibicion de los titulos no obsta a que el accionista
pueda demostrar su calidad de tal por otros medios de prueba, por cuanto,
siguiendo las ensefianzas de Anaya, se es socio antes de la emision de
acciones; se es socio aunque no se emitan los titulos y se es socio por la
suscripcion e integracion del capital, y los derechos no se extinguen por las
circunstancias apuntadas.

La jurisprudencia, afortunadamente, ha compartido esta ultima posicion,
admitiendo la prueba de la calidad de socio a través de las constancias de los
libros sociales, de los balances en los cuales figura la tenencia accionaria de
quien invoca su caracter de socio, de cartas documento o cualquier otra
notificacion fehaciente donde la sociedad le reconozca al actor la calidad de
accionista que invoca o mediante la prueba confesional, en la cual se reconoce
a este su caracter de tal®).

§ 3. Forma de emision de los titulos accionarios
Las acciones pueden o no representarse en titulos que en este ultimo caso

pueden comprender una o mas de ellas, y si bien el art. 208 de la ley 19.550
hace referencia a las acciones al portador, éstas —como hemos manifestado—
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se encuentran excluidas de nuestro régimen legal, de conformidad con lo
prescripto por la ley 24.567.

Ahora bien, de conformidad con lo dispuesto en la norma en analisis, los titulos
accionarios pueden emitirse al portador o en forma nominativa, y en este ultimo
caso, endosable o no.

Las acciones son nominativas cuando mencionan el nombre de su titular. Como
consecuencia de ello, la legitimacion para el ejercicio de los derechos propios a
la condicién de socio que atribuye este tipo de acciones exige no solo la posesion
del titulo, sino también la identidad entre los datos personales del poseedory los
consignados en la accién y en el libro de registro de acciones (art. 213). A su
vez, las acciones nominativas pueden ser endosables o no, segun se haya
previsto de una u otra forma en el estatuto. En el primer caso, y aunque ellas
también se encuentran excluidas de nuestro régimen legal, que solo acepta las
acciones nominativas no endosables, su transferencia requiere la firma de quien
la transmita al dorso del documento, debiendo el titular legitimar su caracter de
accionista mediante una cadena ininterrumpida de endosos (art. 215, parrafo) y
solicitar el registro de la transferencia en el libro mencionado, a los efectos de
acceder al ejercicio de sus derechos.

Si la acciébn es nominativa no endosable, esto es, las Unicas vigentes por
prescripcion de la ley 24.567, su transferencia requiere el convenio de cesién
entre cedente y cesionario, debiendo notificarse por escrito la transferencia a la
sociedad, solicitando su registracion en el libro de registro de acciones previsto
por el art. 213, inc. 3° de la ley 19.550, a fin de que esa operacion sea oponible
a terceros y pueda el adquirente ejercer frente a la sociedad sus derechos de
socio.

El art. 1849 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién, ha definido a los titulos
valores nominativos no endosables, al titulo emitido a favor de una persona
determinada, y cuya transmision produce efectos respecto del emisor y terceros,
al inscribirse en el respectivo registro, lo cual constituye definicién que se ajusta
a lo dispuesto por los arts. 213 y 215 de la ley 19.550.

Las acciones al portador son, por el contrario, titulos de legitimacion andnima,
pues no consta en ellos el nombre de su titular. Por ello su simple posesion,
confiere al tenedor la legitimacion para el ejercicio de los derechos inherentes a
su calidad de accionista.

La sociedad identifica a los titulares de las acciones nominativas de conformidad
a las constancias del libro de registro de acciones, quienes son los unicos
accionistas legitimados para ejercer los derechos correspondientes. Por el
contrario, la sociedad desconoce a los poseedores de acciones al portador, y en
la necesidad de identificarlos prescribe la publicacion de edictos para facilitar su
asistencia a las asambleas, exigiendo el depdsito previo de las acciones, o la
exhibicién del titulo para el ejercicio de los derechos patrimoniales.
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§ 4. Certificados provisorios

Los certificados provisorios, cuya emisién prevé el art. 208 de la ley 19.550,
deben ser obligatoriamente emitidos por la sociedad cuando las acciones no se
encuentran totalmente integradas, debiendo ser aquellas emitidos en forma
nominativa, pues ello permitira a la sociedad iniciar las acciones judiciales
previstas por los arts. 192 y 193 de la ley 19.550 contra los accionistas deudores
de saldos de integracion.

Los certificados provisorios, al igual que las acciones, deben llenar las mismas
formalidades fijadas en el estatuto y en el art. 211 de la ley societaria.

Los certificados provisorios, con las formalidades indicadas, son titulos valores,
participando de las caracteristicas de los mismos, esto es, son literales,
autonomos y necesarios, pues su posesion es indispensable para el ejercicio del
derecho incorporado al mismo.

Pero para llenar su funcion deben satisfacer determinadas exigencias, como la
de probar el derecho por si mismos, acreditar que ese derecho sera efectivizado
por su intermedio sin dificultades, cubrir las formas estrictas esenciales que
permitan conocer la naturaleza y extension de los derechos y obligaciones, todo
lo cual propende a tornar posible su circulacion, que es la causa determinante
de su creacion9),

La ley 19.550 dispone la obligatoriedad de emitir certificados provisorios
necesariamente nominativos, mientras las acciones no estan totalmente
integradas. Cumplida la integracion, sus titulares pueden exigir la entrega de los
titulos definitivos y la sociedad debera inscribir la conversién de los mismos en
el libro de registro de acciones (art. 213, inc. 5° ley 19.550).

Pero debe advertirse que la total integracion de los certificados provisorios, no
los convierte automaticamente en titulos accionarios, y hasta tanto se cumpla
con esa entrega, el certificado provisional sera considerado definitivo, negociable
y divisible.

§ 5. Derecho a exigir la entrega de certificados provisorios y
acciones
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El derecho de los accionistas a exigir la entrega de certificados provisorios o
directamente acciones, en el caso de que la integracion hubiera sido total en el
momento de la constitucion de la sociedad —del que se ha dicho que es el
principal derecho del accionistal’— se encuentra expresamente contemplado
por el art. 208 de la ley 19.550, teniendo su fuente juridica en la asuncion de la
calidad de socio, derivada de la constitucion de la sociedad, de la que no puede
ser privado porque importaria una verdadera expropiacion('®. Es pues un
derecho que supone la preexistencia de la calidad de socio, la cual ha de resultar
del instrumento de constitucion, siendo exigible la accibn —en tanto medie
integracion total del aporte— desde que la sociedad se encuentra inscripta
registralmente.

§ 6. Certificados globales

El art. 208 de la ley 19.550, prevé la emision, por las sociedades autorizadas a
la oferta publica de sus acciones, de certificados globales de sus acciones
integradas, con los requisitos de los arts. 211 y 212, a efectos de su inscripcion
en registros de depdsito colectivo.

La finalidad de la norma es evidente pues tiende a evitar la circulacion de las
acciones, que muchas de las veces son de un valor nominal muy bajo y obliga a
la emisién de infinidad de titulos en cada oportunidad en que es aumentado el
capital social. La ley 22.903, con la incorporacion de los certificados globales,
tiende a poner fin a esa situacién, siempre y cuando se encuentren reunidos los
siguientes requisitos:

1. Que solo sean emitidos por las sociedades autorizadas a la oferta publica de
sus acciones. Ello no requiere explicacion alguna, pues la emision de certificados
globales apunta precisamente a solucionar inconvenientes propios de estas
clases de sociedades.

2. Que dichas acciones se encuentren integradas en forma total, lo cual explica
la negociabilidad de los mismos (art. 208, parrafo 2°).

3. Que cumplan con los recaudos previstos por los arts. 211y 212 de la ley
19.550, es decir, que cuenten con las siguientes menciones: denominacién de la
sociedad, su domicilio, fecha y lugar de constitucion, duracién y datos de
registracion, el capital social, el numero, valor nominal y clase de acciones que
representa y derechos que comporta. Por otro lado, esos certificados se
ordenaran en numeracion correlativa y seran suscriptos con firma autégrafa por
lo menos de un director y un sindico, requisito este ultimo que no puede ser
obviado pues no debe olvidarse que para estas sociedades, la ley no admite la
prescindencia de la sindicatura (arts. 84 y 299, inc. 1°).
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4. Que esa emisién lo sea para su inscripcion en el registro de depdsito colectivo.
La ley 22.903 se refiere sin lugar a dudas a la Caja de Valores, creada por los
arts. 30 y ss. de la ley 20.643, que utiliza esa misma terminologia, definiendo a
esa institucidon como el ente autorizado para recibir depdsitos colectivos de titulos
publicos o privados (art. 31, ley 20.643).

Recordemos, aunque en forma somera, que el art. 35 de la ley 20.643 establece
que podran ser objeto de depdsito colectivo los titulos valores emitidos por las
personas juridicas de caracter privado que hubieran sido autorizadas a efectuar
su oferta publica, y que el depositante colectivo no transfiere a la Caja de Valores
la propiedad ni el uso de los titulos valores depositados, los que debera sélo
conservar y custodiar, efectuando las operaciones y registraciones contables
indicadas en la ley 20.643 (art. 41). La Caja de Valores debera proceder a abrir
una cuenta a nombre de cada depositante, cuentas que se subdividiran a su vez
en tantas cuentas y subcuentas como comitentes denuncie el depositante, asi
como la clase, especie y emisor de los titulos valores depositados
respectivamente (art. 42, ley citada).

El art. 208 de la ley 19.550 en la ultima parte del segundo parrafo, establece que
los certificados globales deben ser considerados definitivos, negociables y
divisibles, requisitos, estos dos ultimos, que le permitiran a la Caja de Valores
operar separadamente con las acciones incluidas en ese certificado. En cuanto
a su caracter de definitivos, ello significa que el certificado no podra ser
reemplazado posteriormente por los titulos correspondientes, pero no implica
que la totalidad de una emision deba estar asi representada. La ley es clara en
cuanto al caracter facultativo de esa emision y el uso del término "podra" es, al
respecto, lo suficientemente claro. Por ello debe concluirse que la sociedad no
podra obligar al accionista a recibir estos certificados, cuando aquel no opere
con la Caja de Valores y, a diferencia de lo expuesto, sostenemos la procedencia
del requerimiento de cualquier accionista a la sociedad de la emisién de
certificados globales, para evitar precisamente los inconvenientes que la ley
22.903 ha tenido en miras al legislar este instituto.

Finalmente, y en relacion con las sociedades que cotizan en Bolsa, el tercer
parrafo del art. 208 de la ley 19.550 ha previsto que estas deberan emitir sus
titulos representativos de las acciones, en las cantidades y proporciones que
fijan los reglamentos de las Bolsas donde coticen. Con ello se incorpora,
transcribiendo palabras de la Exposicion de Motivos, una practica corriente que
no tenia sustento legal en sentido formal.

§ 7. Acciones escriturales

Conforme a lo dispuesto por el art. 208 de la ley 19.550, en sus ultimos parrafos,
el estatuto puede autorizar que todas las acciones o alguna de sus clases no se
representen en titulos.
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Lo expuesto adquiere relevancia, pues en este caso le quita a la accion el
caracter de titulo circulatorio, al no estar representada en titulo alguno. Ello
determina la inaplicabilidad, para este instituto, de las disposiciones sobre titulos
valores que rigen, en materia de acciones, como normas supletorias (art. 226).

El problema surge cuando nos detenemos a pensar la forma mediante la cual el
titular de estas acciones puede justificar su propiedad sobre las mismas y
disponer de ellas. Al respecto, la ley 22.903 aclara que estas acciones deberan
inscribirse en cuentas llevadas a nombre de sus titulares por la sociedad emisora
en el registro de acciones escriturales, bancos comerciales o de inversion o caja
de valores autorizados.

Resumiendo, las cuentas de las acciones escriturales pueden ser llevadas:

a) Por la sociedad emisora. Es el supuesto mas corriente no sélo por ser el
menos oneroso, Sino porque permite un mayor control sobre el estado de las
cuentas, teniendo en cuenta el régimen de responsabilidad que al respecto
prescribe el penultimo parrafo del art. 208 del ordenamiento societario vigente.
Recuérdese que la ley 22.903 ha establecido como de aplicacion obligatoria al
libro de registro de acciones escriturales los mismos requisitos previstos por el
art. 213 para el libro registro de acciones, en lo que resulte obviamente
compatible, a cuya lectura corresponde remitir.

b) Por bancos comerciales o de inversion. Estas instituciones, al igual que la caja
de valores, deben encontrarse expresamente autorizadas para llevar ese
registro, pero, como ha sido sostenido acertadamente('®, la ley 22.903 no ha
aclarado si los bancos comerciales, de inversion o caja de valores deben estar
autorizados para poder registrar acciones escriturales o basta la autorizacion de
leyes especificas. A mi juicio, debe concluirse, atento los términos de la
redaccion del articulo, que si esas instituciones se encuentran autorizadas a
funcionar como tales, ello supone la facultad de llevar el registro de referencia,
sin que deba requerirse autorizacién respectiva.

c) Por la Caja de Valores. Cuyo funcionamiento es reglamentado, como se dijo,
por los arts. 30 a 60 de la ley 20.643.

En el primer caso, vale decir cuando el registro de acciones escriturales es
llevado por la propia sociedad emisora, los titulares de las mismas se encuentran
exceptuados de la obligacion de depositar las constancias respectivas en la
sociedad como requisito para la concurrencia a las asambleas, pero deben
cursar comunicaciéon para que se los inscriba en libro de asistencia, con no
menos de tres dias habiles de anticipacion a la fecha de celebracion de la
asamblea (art. 238, parrafo V). Por el contrario, cuando ese registro es llevado
por los bancos comerciales o de inversion, o Cajas de Valores, los titulares de
las acciones escriturales deben depositar, en el mismo plazo, las constancias de
las cuentas correspondientes, que deben obligatoriamente librar esas
instituciones, ante el requerimiento de aquellos (art. 208, ultimo parrafo de la ley
19.550).
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La ley 22.903, al incorporar las acciones escriturales a nuestra legislacion, ha
dejado en claro que la sociedad es siempre responsable ante los accionistas por
los errores o irregularidades de las cuentas sin perjuicio de la responsabilidad
del banco o Caja de Valores, ante la sociedad. Se advierte de lo expuesto que la
ley ha querido responsabilizar en todos los supuestos a la sociedad emisora,
pues desde que son los mismos socios quienes han admitido la posibilidad por
via estatutaria de emitir estas acciones, la sociedad responde por los actos de la
institucion elegida, simplemente por cuanto es aquella quien debe vigilar el
cumplimiento de las obligaciones por parte del banco o caja, sin perjuicio de que,
una vez satisfechos los perjuicios reclamados, tenga via libre para demandar a
quien llevaba esos registros, por indemnizacion de los dafios causados.

Debe senalarse también, en relacién con las acciones escriturales:

1. Que la sociedad, entidad bancaria o Caja de Valores deben otorgar al
accionista comprobante de la apertura de su cuenta y de todo movimiento que
inscriban en ella. Todo accionista tiene ademas el derecho a que se le entregue,
en todo tiempo, constancias del saldo de su cuenta, a su costa (art. 208, in fine).

2. Que, aun cuando la ley nada dice, sostenemos que, existiendo clausula
permisiva en el estatuto, y de resolver la asamblea la emision de acciones
escriturales, puede delegarse en el directorio la facultad de designar quién
llevara el registro correspondiente.

Art. 209.—
Indivisibilidad. Condominio: representante. Las acciones son indivisibles.
Si existe copropiedad se aplican las reglas del condominio. La sociedad puede

exigir la unificacién de la representacion para ejercer los derechos y cumplir las
obligaciones sociales.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 156, 166 inc. 1°, 207; Cdédigo Civil: arts. 2673 a 2755.LSC Uruguay: art. 296.

§ 1. Fundamento de la indivisibilidad de la accién
La accién no puede fraccionarse entre varias personas; ello es una consecuencia

del caracter legitimante de la misma, en el sentido de que la titularidad de una
accion es suficiente, pero también necesaria, para acreditar la calidad de socio.
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Con otras palabras: para ser socio hay que ser propietario al menos de una
accion, y la titularidad plural no da lugar a tantos socios como propietarios del
titulo(4),

Rodrigo Uria, comentando el art. 40 de la ley espafiola de Sociedades Anonimas
de 1951, que consagraba también el principio de la indivisibilidad de la accién,
sefald acertadamente que el sentido de esta exigencia apunta tanto al interés
de los socios como al de la sociedad emisora. En interés de los primeros, porque
siendo la accidn indivisible, no pierde su facilidad de circulacion, y en interés de
la sociedad, pues, si no rigiese ese principio, las frecuentes subdivisiones de la
propiedad, acaecidas sobre todo en las sucesiones mortis causa, complicarian
extraordinariamente el cobro de dividendos, el computo de votos, etcétera.

El principio de la indivisibilidad de la accién esta consagrado en el art. 166, inc.
1° de la ley 19.550, cuando establece que el acto constitutivo debe contener,
entre otros requisitos, las caracteristicas de las acciones, pues si la divisién de
acciones se hace en el estatuto, éstas no pueden ser susceptibles de una
posterior divisidon, pues ello implicaria una modificacion del estatuto por voluntad
unilateral, lo cual infringe ademas lo dispuesto por el art. 207 de la ley 19.550,
que prescribe que todas las acciones deben tener el mismo valor.

§ 2. Régimen de copropiedad de las acciones

El art. 209 de la ley 19.550, dispone que en caso de copropiedad de acciones,
se aplican las reglas del condominio (arts. 1983 a 2003, Codigo Civil y Comercial
de la Nacion), debiendo los copropietarios designar un representante por
mayoria absoluta (art. 1993, Codigo Civil y Comercial), a los efectos de ejercer
los derechos que correspondan a la calidad de socio. Recuérdese que en materia
de condominio, la mayoria no es numérica sino que se encuentra en proporcion
a los valores de la parte de los condominos, en la cosa comun (art. 1994 del
Cddigo citado).

Es necesario tener presente:

a) La accion, como se advirtio, no puede ser dividida entre los condéminos, pero
cualquiera de ellos puede pedir su venta, en forma privada o judicial, en este
caso, en la Bolsa de Comercio, a través de los procedimientos previstos por
dicha entidad.

b) Los dividendos de la sociedad, no habiendo estipulacion en contrario, o
disposicion de ultima voluntad, seran divididos por los condéminos en proporcién
a su participacion (art. 1995 CCyCN), pero en caso de duda sobre el valor de la
parte de cada uno de los condéminos, se presume que son iguales (art. 1983 del
referido ordenamiento legal).
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El representante de los condéminos, que debe ser elegido en asamblea, debe
ejercitar los derechos de socio, y ello es de toda evidencia, pues la finalidad del
art. 209 no consiste tanto en la regulacién del contenido de la situacion de
copropiedad de las acciones, sino la de establecer normas para determinar en
principio la legitimidad de a quién le corresponde el ejercicio de aquellos
derechos, lo cual simplifica la relacion entre la sociedad y los copropietarios y
facilita las relaciones internas entre los mismos, en concordancia con el principio
segun el cual estos tienen derecho a administrar la cosa comun, contribuyendo
a formar la voluntad colectiva que sera manifestada por su representante.

Asi entendido, resulta I6gico que el articulo en analisis disponga que la sociedad
pueda exigir la unificacion de la representacion para ejercer los derechos y
cumplir las obligaciones sociales.

La ley 19.550 no consagra, a diferencia de otras legislaciones, la responsabilidad
solidaria de los copropietarios frente a la sociedad por las obligaciones derivadas
de la condicién de accionista. Rige por el contrario el art. 1992 del Cdédigo Civil y
Comercial de la Nacién, que descarta precisamente esa solidaridad.

La responsabilidad prevista por el art. 210 de la ley 19.550, respecto del cedente
que no haya completado la integracion de los aportes, es inaplicable a la
situacion contemplada por el art. 209 del mismo ordenamiento legal, pues la
solidaridad no puede aplicarse por analogia (art. 828 del Codigo Civil y Comercial
de la Nacion).

Art. 210.—

Cesion: garantia de los cedentes sucesivos. Efectos del pago por el cedente. El
cedente que no haya completado la integracion de las acciones, responde
ilimitada y solidariamente por los pagos debidos por los cesionarios. El cedente
que realice algun pago, sera copropietario de las acciones cedidas en proporcidn
de lo pagado.

CONCORDANCIAS: LSC: art. 213; resolucion general de Justicia 7/2015, art. 105. LSC Uruguay: art. 299.

§ 1. Responsabilidad de los cedentes

El art. 210 de laley 19.550 contempla un aspecto especifico del contrato de
cesion o transferencia de acciones, previendo la situacién que se presenta
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cuando el cedente no haya completado la integracién de las acciones que
oportunamente ha suscripto, consagrando una solucién que tiene en cuenta no
sélo los intereses de la sociedad sino que protege adecuadamente los derechos
de quien ha cedido su participacion, afrontando una obligacién de la cual se
habia desligado.

La sociedad emisora puede iniciar la ejecucion, a efectos de percibir los saldos
de integracién o dividendos pasivos, contra cedente y cesionario en forma
conjunta o indistinta, resultandole inoponible la transferencia a esos efectos, aun
cuando la misma se haya inscripto en el libro de registro de acciones. La solucién
encuentra fundamento en lo dispuesto por el ultimo parrafo del art. 1021 del
Cddigo Civil, en cuanto dispone que los contratos no pueden perjudicar a
terceros.

El cedente debe pues responder por esos pagos, aun cuando el cesionario se
haya comprometido a satisfacerlos en el convenio de cesién, que resulta, como
se sefald, inoponible a la sociedad, no obstante lo cual, una vez satisfecha la
integracion total —tal es el limite de la responsabilidad consagrada por la norma
en estudio— sera considerado por la ley como copropietario de las acciones
cedidas en proporcién a lo pagado.

Art. 211.—

Formalidades. Menciones esenciales. El estatuto social establecera las
formalidades de las acciones y de los certificados provisionales.

Son esenciales las siguientes menciones:

1) Denominacion de la sociedad, domicilio, fecha y lugar de constitucion,
duracién e inscripcion;

2) El capital social;

3) El numero, valor nominal y clase de acciones que representa el titulo y
derechos que comporta;

4) En los certificados provisionales, la anotacién de las integraciones que se
efectuen.

Las variaciones de las menciones precedentes, excepto las relativas al capital,
deberan hacerse constar en los titulos.

CONCORDANCIAS: Ley 19.550: arts. 211, 213. Resoluciéon general de la Inspeccion General de Justicia
7/2015: art. 146.LSC Uruguay: art. 300.
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Art. 212.—

Numeracion. Los titulos y las acciones que representan se ordenaran en
numeracion correlativa.

Firma: su reemplazo. Seran suscriptas con firma autégrafa por no menos de un
director y un sindico. La autoridad de control podra autorizar, en cada caso, su
reemplazo por impresion que garantice la autenticidad de los titulos, y la
sociedad inscribira en su legajo un facsimil de éstos.

Cupones. Los cupones pueden ser al portador aun en las acciones nominativas.
Esta disposicion es aplicable a los certificados.

CONCORDANCIAS: ley 19.550: arts. 211, 213. Resolucion general de la Inspeccion General de Justicia 7/2015:
art. 146; LSC Uruguay: arts. 301, 302.

§ 1. Formalidades de las acciones y certificados provisorios

Tanto las acciones como los certificados provisorios emitidos por la sociedad
deben contener los requisitos enumerados por el art. 211 de la ley 19.550 —
llamados esenciales por el legislador—, sin perjuicio de las demas menciones y
formalidades exigidas por el estatuto.

La insercion de esos requisitos formales tiene por fin la publicidad de ciertos
datos de la sociedad emisora, cuyo conocimiento puede considerarse de
importancia para terceros, en caso de transferencia de acciones o cuando su
titular pretende realizar determinadas operaciones juridicas sobre las mismas,
en especial, obtener créditos personales, ofreciendo sus acciones en prenda a
los fines de asegurar la devolucion del dinero prestado. Claro esta, sin embargo,
que tales datos tienen una significacién relativa, pues en tanto la ley 19.550 no
obliga a canjear los titulos en oportunidad de modificarse cualquiera de los datos
contenidos en el art. 211 por via de una reforma estatutaria, es muy posible, y
asi sucede habitualmente, que las constancias que dicha norma requiere como
de insercion necesaria en los titulos accionarios, queden totalmente
desactualizadas.

Los requisitos esenciales que, de conformidad con lo dispuesto por el art. 211 de
la ley 19.550 deben constar en los titulos accionarios son los siguientes: a) la
denominacion de la sociedad, su domicilio, fecha y lugar de constitucién,
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duracion y datos registrales; b) el capital social; c) el numero, valor nominal y
clase de acciones que representa el titulo, y derechos que comporta y, d) en los
certificados provisorios, la anotacion de las integraciones que se efectuan.

La variacién de las menciones precedentes debera hacerse constar en el titulo,
con excepcion de los relativos al capital social, que, por ser este un elemento de
constante variabilidad, hace desaconsejable el continuo canje de acciones.

Por otro lado, los titulos y las acciones que representan, se ordenaran en forma
correlativa (art. 212, parrafo 1°). Seran asimismo suscriptas con firma autdgrafa
de no menos de un director y un sindico, pero, a fines de evitar los problemas
que ocasiona su excesivo numero, la ley 19.550 autoriza a la autoridad de
control, en cada caso, su reemplazo por una impresion que garantice la
autenticidad de los titulos, y la sociedad inscribira en su legajo un facsimil de
estos.

El art. 212 de la ley 19.550, exige, como se advirtid, no sélo la firma de un
director, sino también la de un sindico, pues la importancia de la emision justifica
un estricto control de legalidad de acto. Igual obligacién corresponde al
presidente del consejo de vigilancia, pese al silencio de la ley, que no lo incluye
en la norma, sin razon justificada.

§ 2. Omision de las formalidades establecidas por el art. 211

Lamentablemente, el art. 211 de la ley 19.550, no ha establecido la sancién que
corresponde a la emisién de los titulos a los cuales le falte alguno de los
requisitos mencionados en los arts. 211y 212.

La omision sefialada ha sido preocupacion de la doctrina y jurisprudencia,
quienes se han pronunciado coincidentemente en sostener que sdélo son
susceptibles de ocasionar la nulidad del titulo, la omision de la denominacion de
la sociedad, el capital social, el numero, valor nominal y clase de acciones que
representa el titulo y derechos que comporta y la firma del mismo, con el alcance
que exige el art. 212 de la ley 19.550 y en consecuencia, los titulares de los
documentos a los cuales les falten esos requisitos no podran invocar derecho
alguno contra la sociedad, en tanto lo funden exclusivamente en las constancias
emergentes de los mismos('®). Seran simples documentos probatorios del
derecho, pero que no contienen el derecho mismo, y la existencia de este no
depende para nada de la posesion de aquellos a punto tal que la calidad de socio
puede ser acreditada por otros medios de prueba, aunque falten estos
documentos.
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§ 3. Cupones. Naturaleza juridica. Importancia

Los cupones son elementos que generalmente se adhieren a los titulos de la
accion y constituyen el documento legitimarte para el cobro de los dividendos.

El art. 212 ultimo parrafo de la ley 19.550 dispone que los cupones pueden ser
al portador, aun en las acciones nominativas, disposicion también aplicable a los
certificados provisorios.

Los cupones representan los dividendos anexados al titulo, que se separan para
percibir los mismos, transformandose los cupones cortados en titulos al portador,
transmisibles por tradicion manual(®). Asi entendidos, no caben dudas de que
los cupones son titulos de crédito, siempre y cuando los mismos contengan la
identificacion de la sociedad emisora, las caracteristicas de la accion a la cual
estan adheridos, numero de acciones que integran la lamina de la cual fueron
separados, y ello a fines de establecer el monto del crédito que representan, y el
numero de los cupones, para su mayor individualizacion.

No obstante ello, los cupones pierden su caracter de titulos de crédito cuando el
sistema previsto por la ley es reemplazado por un cuadriculado al dorso del titulo,
que es sellado o marcado por la sociedad en oportunidad de abonarse cada
dividendo.

Por ultimo, y como surge del texto legal, los cupones pueden tener una
circulacion diferente al titulo al cual acceden, facilitandose de esta manera la
percepcion del dividendo, pues el titular de las acciones puede negociar los
cupones sin desprenderse de su participacion accionaria.

La ley 24.587, de nominativizacion obligatoria de las acciones, no modifico el
régimen legal de los cupones, ni los convirtio en titulos nominativos no
endosables, admitiendo expresamente en su art. 4° de dicho ordenamiento legal
que los titulos valores privados nominativos no endosables podran llevar
cupones al portador, los que deberan contener la numeracion del titulo valor al
que pertenecen, presumiéndose son admitir prueba en contrario que los cupones
pertenecen a la persona a cuyo nombre estan inscriptos los titulos, salvo en el
caso en que el portador de cupones que dan derecho a la suscripcion de nuevas
acciones, requiera que estas ultimas sean emitidas directamente a su nombre.

Art. 213.—
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Libro de Registro de Acciones. Se llevara un libro registro de acciones con las
formalidades de los libros de comercio de libre consulta por los accionistas en el
que se asentara:

1) Clases de acciones, derechos y obligaciones que comporten;
2) Estado de integracion, con indicacién del nombre del suscriptor;

3) Si son al portador, los numeros; si son nominativas, las sucesivas
transferencias con detalle de fechas e individualizacion de los adquirentes;

4) Los derechos reales que gravan las acciones nominativas;
5) La conversién de los titulos, con los datos que correspondan a los nuevos,

6) Cualquier otra mencidén que derive de la situacion juridica de las acciones y
de sus modificaciones.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 208, 211, 213 215, 218, 219. Resolucion general de la Inspeccion General de
Justicia 7/2015: arts. 83 y 490; LSC Uruguay: art. 303.

§ 1. El libro de registro de acciones

La ley 19.550 obliga a la sociedad a llevar un libro de registro de acciones, con
las formalidades propias de los libros de comercio, en lo que respecta al
cumplimiento de los requisitos de forma y fondo establecidos por el Codigo de
Comercio, cuyas constancias seran de libre consulta por los accionistas.

El libro de registro de acciones desempeia un primer rol general y relativo a toda
clase de sociedades: el de registrar el nombre o la denominaciéon de cada
suscriptor asi como el numero de las respectivas acciones que cada uno de ellos
es titilar, y un segundo rol con respecto de las acciones nominativas, asentando
sus sucesivas transferencias!'”), sin perjuicio de la necesaria registracion, en ese
libro, de otros contratos sobre participaciones accionarias a los cuales se refiere
expresamente la ley 19.550 (arts. 218 y 219) o medidas cautelares trabadas
contra su titular (art. 218).

En el libro de registro de acciones se asentaran:
a) Las clases de acciones, derechos y obligaciones que comportan.
b) El estado de suscripcidn de las mismas, con indicacion del nombre del

suscriptor. Ello impone registrar la emision de certificados provisorios que deben
ser necesariamente nominativos (art. 208).
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c) Si son al portador, los numeros. Si son nominativas, sus sucesivas
transferencias, con individualizacion de los adquirentes.

d) La transmision de acciones nominativas debe notificarse a la sociedad por
escrito o inscribirse en el libro de registro de acciones, aun cuando el
cumplimiento de estos requisitos varia tratandose de transferencia mortis causa,
y ejecucion forzada. En el primer caso, la registracion de los titulos requiere la
necesaria declaratoria de herederos o aprobacion judicial de testamento. En la
ejecucion forzada, la declaracion del enajenante es reemplazada por la
comunicacion judicial.

e) Los derechos reales que graven las acciones nominativas. La ley se refiere al
usufructo y prenda de acciones nominativas legisladas por los arts. 218 y 219 de
la ley en analisis.

f) La conversion de los titulos, con los datos que corresponden a los nuevos. La
disposicion es aplicable a los certificados provisorios, cuya integracion en
efectivo se realiza totalmente, en cuyo caso, sus titulares deben exigir los titulos
definitivos (art. 208, parr. 2°).

g) Cualquier otra mencién que derive de la situacion juridica de las acciones y
de sus modificaciones. Entre ellas, el embargo de las mismas, que se hace
efectivo con la inscripcion en el libro de registro de acciones.

La inscripcion de la transferencia de acciones nominativas, asi como la
constitucion de usufructo, prenda o embargo sobre las mismas en el libro registro
de acciones, es un requisito esencial a efectos de que esos actos sean oponibles
a la sociedad y terceros. En consecuencia, los acreedores del cedente podran
ejecutar sus acciones si la transferencia no se ha inscripto en el libro
mencionado; el cesionario, por otro lado, no se encuentra legitimado para ejercer
los derechos de socio si ese tramite no ha sido llevado a cabo.

La inscripcion del accionista en el libro previsto por el art. 213 de la ley 19.550
constituye la prueba por excelencia, aunque no exclusiva, de la calidad de socio,
y en principio, notificada la adquisicion de acciones de la sociedad emisora por
parte del cedente o del cesionario, el directorio debe proceder a inscribir esa
nueva titularidad en el libro de registro de acciones y a partir de alli la
transferencia efectuada es plenamente oponible en las relaciones existentes
entre la sociedad y el accionista y entre los accionistas entre si.

Si el directorio de la sociedad se niega a inscribir la transferencia o quiénes
fueron los otorgantes de dicha operacion no realizan la comunicacién prevista
por el art. 215 de la ley 19.550, el adquirente de las acciones debera promover
una accion judicial tendiente a obtener dicha registracion, a los fines de ejercer
los derechos de socio, sin perjuicio de las acciones de responsabilidad que podra
promover contra los directores remisos (art. 279 de la ley 19.550) y las acciones
de remocion que tendra derecho de iniciar, una vez inscripta su calidad de socio
en el libro previsto por el art. 213 de la ley 19.550.
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La jurisprudencia y doctrina han discurrido sobre las facultades del directorio
para negarse a inscribir una transferencia de acciones y/o a exigir la exhibicién
o entrega de copia del documento de transferencia, lo cual me parece légico, por
cuanto el directorio, en cumplimiento de las funciones previstas en el art. 215 no
actua como un mero buzén, debiendo efectuar el control sobre la legalidad de la
operacion('®). Reparese por ejemplo, el caso de que el documento de
transferencia de acciones hubiera omitido la firma del conyuge del vendedor, en
infraccion con lo dispuesto por el art. 470 inc. b) del Codigo Civil y Comercial de
la Nacién, resultando logica en consecuencia, la oposicion del érgano de
administracién, de llevar a cabo esa registracion. Pero queda claro que el
directorio debe actuar con rapidez y no incurrir en actitudes abusivas, pues como
ya se ha manifestado, la demora injustificada en la toma de razéon de las
operaciones mencionadas en el art. 215 de la ley 19.550 es causal de remocién
y de responsabilidad de sus integrantes.

Del mismo modo, la falta de registracion de la transferencia de acciones en el
libro de registro de acciones, no priva de sus efectos al contrato de compraventa
celebrado entre las partes, que es valida y plenamente eficaz entre ellos,
resultando esa inscripcion irrelevante a efectos de reclamar los derechos u
obligaciones derivados de ese contrato.

En cuanto a la a sustraccion del libro de registro de accionistas y sus
consecuencias legales, en forma por demas acertada, el Cddigo Civil y
Comercial de la Nacion, incorporé un Capitulo —el sexto— a Titulo V, dedicado
a los titulos valores, cuyo paragrafo cuarto se dedica a la sustraccion, pérdida o
destruccion de los libros de registro, reglamentando un procedimiento para la
reconstruccion del mismo, que debe tramitarse por denuncia ante el juez del
domicilio de la sociedad emisora, con copias a la Inspeccion General de Justicia
o a la Comision Nacional de Valores, segun el caso (arts. 1876 a 1881 CCyCN),
tramite judicial que concluye cuando el magistrado interviniente dispone la
confeccion de un nuevo libro de registro de titulos valores nominativos o no
cartulares, en el que deben asentarse las inscripciones que se ordenen por
sentencia firme.

Pero lo verdaderamente destacable de estas disposiciones, es que el articulo
1880 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, autoriza a quienes pretenden
ejercer derechos sobre los titulos valores perdidos, sustraidos o extraviados, el
ejercicio cautelar de los derechos emergentes de los mismos, antes de la
confeccion del nuevo libro y antes de que se dicte o quede firme la sentencia que
ordena la inscripcion respecto de un titulo valor determinado, bajo la caucién que
judicialmente se determine. Pero ello no es todo, porque el articulo 1881 del
nuevo ordenamiento legal, dispone que la denuncia de sustraccion, pérdida o
destruccion del libro de registro autoriza al juez, a pedido de parte interesada y
conforme a las circunstancias del caso, a disponer una intervencion cautelar o
una veeduria respecto del emisor y de quien llevaba el libro —para el caso de
las acciones escriturales—, con la extension que el magistrado estime pertinente
para la adecuada proteccidn de quienes resultan titulares de derechos sobre
titulos valores registrados, pudiendo también ordenar la suspension de la
realizacion de asambleas, cuando circunstancias excepcionales asi lo
aconsejen.
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No podemos dejar de adherir a estas soluciones, que pretenden poner fin a
ilegitimas actuaciones del grupo de control, que no hacen otra cosa que
perjudicar el correcto funcionamiento interno de la sociedad y el pleno ejercicio
de los derechos inherentes a la calidad de socio. En el mismo camino, la
Inspeccién General de Justicia, en el art. 83 de la resolucion general 7/2005
("Nuevas Normas de la Inspeccion General de Justicia"), habia admitido
expresamente la inscripcidn de resoluciones sociales formalizadas directamente
en escritura publica, importen o no reforma del estatuto o contrato social, cuando
la sociedad no disponga de los libros de actas o de asistencia a asambleas,
norma que —no obstante— fuera modificada por la resolucién 7/2015, cuyo art.
83 |. sdlo autoriza la registracion de las escrituras publicas ante la carencia de
libros rubricados, solo si se trata de la designacién del érgano de administracion,
lo cual constituye un enorme retroceso, pues pone en manos de quienes
legalmente tienen a cargo la obligacién de conservar los libros sociales —esto
es, los administradores de la compafia— la adopcidon de acuerdos sociales,
frustrando, con el solo recurso de sustraer dichos registros, el normal
funcionamiento de la sociedad.

Finalmente, y en lo que se refiere a la legitimacidn para solicitar inscripciones en
el libro previsto por el art. 213 de la ley 19.550, el art. 215 de dicho cuerpo legal,
en su ultimo parrafo, distingue entre acciones nominativas endosables y no
endosables, cuya transferencia se lleva a cabo mediante un convenio de cesion.
En este caso, el legislador no diferencia entre quiénes pueden solicitar la
registracion del acto, encontrandose legitimados el cedente en forma individual
0 ambas partes, en forma conjunta. Tratandose de acciones endosables, el art.
213 de la ley 19.550 establece que quien se encuentra legitimado para inscribir
sus acciones en el referido libro es el endosatario que justifique su legitimacién
con una serie ininterrumpida de endosos, aunque esta norma ha perdido toda
vigencia, con la sancion de la ley 24.587, que solo autoriza la emision de
acciones nominativas no endosables, con exclusion de cualquier otra accion.

Art. 214 —
Transmisibilidad. La transmision de las acciones es libre.

El estatuto puede limitar la transmisibilidad de las acciones nominativas o
escriturales, sin que pueda importar la prohibicion de su transferencia.

La limitacion debera constar en el titulo o en las inscripciones en cuenta, sus
comprobantes y estados respectivos. [Texto segun ley 22.903]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 153, 154. Resolucion general IGJ 7/2015, art. 147. LSC Uruguay: art. 305.
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§ 1. Transmisibilidad de las acciones y limites que pueden
establecerse por via estatutaria

Hemos ya sehalado que la circulacion de la accion es una caracteristica esencial
y un rasgo tipificante de la sociedad andnima.

Como principio general, la transmision de las acciones es libre, vale decir, exenta
de conformidades por parte de los restantes accionistas u 6rganos de la sociedad
emisora. No obstante ello, y tratdndose de acciones nominativas o escriturales,
pueden imponerse restricciones a su transmisibilidad, a condiciéon de que esas
restricciones no importen la prohibicion de su transferencia. Estos menesteres
hacen que el juego practico de la clausula restrictiva permita la posibilidad de
negociar la accién, aun cuando restrinja la libertad de negociacion.

La validez de las clausulas limitativas a la circulacion de acciones ha sido
aceptada por la doctrina y también por la ley vigente, pese al principio tedrico de
la transmisibilidad fundado en la naturaleza intuitu pecuniaey no intuitu
personae de la sociedad anénima(*®). El legislador ha debido merituar, para
aceptar su incorporacion en la ley vigente, razones de indole practica que
aconsejaban su admision, en orden a preservar las caracteristicas de las
sociedades "cerradas" o de las llamadas "sociedades anonimas de familia", o
bien integradas por profesionales, en las cuales la libre transferencia de las
acciones puede alterar la cohesion del grupo fundador, la hegemonia en la
conduccion de la sociedad y evitar perturbaciones en la marcha normal de la
misma, 0, como bien sostiene Halperin??), evitar el ingreso de accionistas con
interés contrario.

Pero es importante aclarar que para mantener la validez de las clausulas de
limitaciéon a la transmision de las acciones, es necesario que las mismas no
impongan tantos obstaculos que en los hechos impidan la circulacién de los
titulos, o que, subordinada la transferencia de las acciones a la conformidad de
determinados sujetos, ya sea los restantes accionistas, o los érganos de
gobierno o administracion de la sociedad, la decision de los mismos resulte
arbitraria, basada en la sola voluntad de ellos, puesto que, en esa hipodtesis,
constituiria un claro ejercicio abusivo de las facultades estatutarias, desviado del
fin para el cual fueron otorgadas, y fulminado por lo dispuesto en el art. 1071 del
Cadigo Civil?—hoy art. 10 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion—.

Dos son las clasicas formulas que se utilizan para restringir la libre circulaciéon de
las acciones:

a) La conformidad de los 6rganos de gobierno o administracion de la sociedad y

b) La posibilidad de que los restantes accionistas o la misma sociedad ejerzan el
derecho de preferencia en la adquisicion de las acciones cuya venta pretende un

27



accionista, a prorrata de sus respectivas tenencias; derecho que se
complementa, de ordinario, con el derecho de acrecer, para el caso de que
alguno de los accionistas no ejerciera su derecho su opcién.

En este ultimo caso, la cuestion no se encuentra exenta de dificultades, y
requiere del estatuto no solo la determinacion del procedimiento a seguir, que
debe responder a la celeridad que caracteriza a todas las operaciones
mercantiles, sino también la forma de la determinacion del precio, que, conforme
doctrina, debe ser justo y equilibrado, y en consecuencia, cualquier método de
fijacion sera adecuado, siempre y cuando se respete esa premisa
fundamental??).

A diferencia de lo que acontece con el art. 153 de la ley 19.550, referido a la
transferencia de cuotas en las sociedades de responsabilidad limitada, el art.
214, que peca quizas por insuficiencia, no contiene una reglamentacion de los
procedimientos necesarios a los fines de la operatividad de las clausulas que son
objeto de analisis, pero consideramos que las soluciones previstas por aquella
norma son aplicables por analogia, maxime si se repara en la enorme semejanza
entre las sociedades de responsabilidad limitada y las sociedades andnimas no
cotizadas, caracterizadas ambas por un rasgo intuitu rei que resulta indiscutible.

Las clausulas limitativas de la circulacion de las acciones son inoponibles a los
terceros, si estas no constan en el titulo (art. 214, in fine de la ley 19.550), y con
ello el legislador ha pretendido otorgar publicidad a las mismas, evitando que el
tercero de buena fe pueda ser sorprendido si, con posterioridad a la adquisicion
de las mismas, es declarada la nulidad de la operacion como consecuencia de
no haberse respetado el procedimiento previsto por el estatuto social para la
transferencia de las acciones. Por ello es que, inserta estatutariamente la
clausula de limitacién de transferencia de las acciones, su violacion afecta la
validez de la operacion, pues estos no pueden desconocer su existencia.

§ 2. La limitacién a la transferencia de las acciones y la proteccién
del accionista

Las clausulas limitativas de la circulacion de las acciones nominativas o
escriturales pueden ser insertas en el acto fundacional o posteriormente, a través
de una reforma estatutaria, resuelta por asamblea extraordinaria de accionistas
(art. 235, parr. 1° de la ley 19.550). En este ultimo caso, los accionistas
disconformes con tal modificacién, pueden ejercer el derecho de receso, en los
términos del art. 245, por idénticos fundamentos a los que inspiraron al legislador
al incluir ese derecho para el caso de que el 6rgano de gobierno de la sociedad
resuelva el retiro de la sociedad del régimen de la oferta publica de sus acciones
o cotizacidon de las mismas.
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Inserta la clausula limitativa en el acto fundacional, y exigiendo la transferencia
de las acciones la conformidad de los érganos de gobierno o administracion de
la sociedad, el accionista que resuelva vender sus acciones tiene derecho a
exigir de tales o¢rganos, la fundamentaciéon necesaria que justifique una
resoluciéon negativa, pues de lo contrario, como habiamos visto, dicho acuerdo
puede ser atacado de nulidad, por la via de los arts. 251 de la ley 19.550 y art.
10 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién.

La jurisprudencia ha admitido el derecho del accionista de impugnar de nulidad
la resolucion asamblearia o decision del directorio que deniega sin fundamentos
la venta de sus acciones. Igual posibilidad le corresponde cuando tales
fundamentos no le fueran satisfactorios; pero la jurisprudencia, acertadamente,
le ha exigido la prueba de que esta actuacién de la sociedad estaba inspirada en
propésitos persecutorios o de indebida discriminacion, en beneficio de los
integrantes de una mayoria, o que la apelacion al interés social constituya un
engafo o una apariencia que encubriera el designio de aprovechamiento de la
mayoria para beneficiarse a expensas de uno o varios socios(3).

Del mismo modo, y siempre en el caso de la existencia de una clausula
estatutaria que haga depender la concrecion de la operacion de compraventa de
acciones a la conformidad expresa del directorio, es obvio que, aunque el
estatuto no fijare plazo para que el érgano de administracién se pronuncie, ello
no habilita para que el directorio difiera indefinidamente el tratamiento y la
decision que le correspondiera adoptar. Ante esa circunstancia, los accionistas
que participaron en esa operacion podran intimar al directorio para pronunciarse,
constituyendo a sus integrantes en mora, cuando aquellos interpreten que la
demora incurrida ha excedido de lo razonable®?).

La jurisprudencia ha considerado plenamente aplicable el art. 214 de la ley
19.550, cuando la venta de las acciones se lleva a cabo a través de un
procedimiento de licitacion privado y estatutariamente fue prevista la aceptacion
de la operacién por el directorio, quien solo podra negarse a aceptar la misma,
cuando tenga razones fundadas(®®.

§ 3. La limitacién a la transferencia de acciones nominativas y las
transmisiones mortis causa

La posibilidad de restringir estatutariamente la libre circulacidon de acciones
nominativas o escriturales no queda circunscripta a las transferencias entre
vivos, pues el art. 214 de la ley 19.550, no impone semejante limitacion.

Por el contrario, ni la doctrina nacional ni extranjera han limitado la posibilidad de

restringir la circulacién de las acciones a los actos entre vivos, como lo ha
sostenido la Inspeccion General de Justicia, en el caso "ElI Chanar Sociedad
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Andnima ante la Inspeccion General de Justicia", que mereciera su posterior
revocacion por la sala B de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial,
en ejemplar fallo del 27 de octubre de 1993, en el cual se sostuvo que si se trata
de una clausula que otorga a los accionistas supérstites o a la sociedad, el
derecho de preferencia para la adquisicion de las acciones de que era titular el
accionista fallecido, deberan respetarse los limites del ejercicio de tal
procedimiento, y si nadie quiere ejercitar tal derecho en un plazo establecido, es
obvio que el heredero o legatario debera ser reconocido como accionista.
Resguardado este derecho y asegurado que el precio que se pague por las
acciones sea justo, no existen obstaculos para admitir clausulas como las
descriptas(?9).

Elinterés que despierta la cuestion y su innegable trascendencia practica impone
detenernos en el tema.

Los profesores Halperin?”ly Zaldivar®®®), si bien no abordan especificamente la
cuestion de la limitacion de la transferencia de acciones en el supuesto de muerte
de un accionista, justifican la solucion prevista por el art. 214 de la ley 19.550, en
cuanto admite la posibilidad de limitar la transmisibilidad de las acciones por los
socios fundadores, en la necesidad de restringir su ingreso a la sociedad que
integran, por parte de personas que no responden a los mismos intereses que
los socios fundadores, ya sea para mantener la cohesion del grupo, la
hegemonia en la conduccién u otros motivos. En estos casos, sostiene Zaldivar,
se hace necesario recurrir a la restriccion de la transmisibilidad de las acciones
a efectos de que los accionistas no puedan transferirlas a personas ajenas a sus
intereses.

Es evidente, a la luz de las conclusiones de los autores citados (que valga
recordar, han formado parte de la Comision Redactora de la ley 19.550), que los
motivos que han tenido los legisladores, al redactar el art. 214 comprenden tanto
los actos entre vivos como los mortis causa, pues los fundamentos que la
inspiran son exactamente los mismos en uno y otro caso.

El tema en debate, esto es, la inclusidén en la norma del art. 214 de la ley 19.550,
de las transmisiones mortis causa, ha sido magnificamente abordado por la
doctrina espafiola, en especial, por autores de la talla de Broseta Pont y Rubio
entre otros, y ha sido incorporada legislativamente por el Real Decreto
Legislativo 1564/89, del 22 de diciembre de 1989 a la Ley de Sociedades
Anonimas de ese pais.

Recordemos que, en Espafia, la ley del 17 de julio de 1951 de Régimen Juridico
de las Sociedades Andnimas, en su art. 46, incluia una norma muy parecida a la
del art. 214 de la ley 19.550 conforme a la cual las limitaciones a la libre
transmisibilidad de la accion sélo seran validas frente a la sociedad cuando estén
expresamente impuestas en el Estatuto. En todo caso, la transmision de las
acciones nominativas debera ser comunicada por escrito a la sociedad y anotada
por esta en el libro correspondiente.
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Se observa que, tanto en el caso del art. 214 de la ley 19.550 como en el caso
del art. 46 de la ley espafola, se utiliza la expresion "transmisibilidad", lo cual
adquiere trascendental importancia, como veremos en los parrafos siguientes.

Dice el profesor Manuel Broseta Pont en su clasica obra Restricciones a la libre
transmisibilidad de acciones®®, que puesto que las restricciones estatutarias
protegen la integridad de la sociedad, impidiendo el ingreso de quienes pueden
destruirla y aquella puede indudablemente verse amenazada cuando a la muerte
de un accionista, su heredero o legatario pretende sucederle en su condicion de
accionista, cabe preguntarse si las restricciones estatutarias son aplicables a las
transmisiones 'mortis causa' o por el contrario, exclusivamente a las diversas
formas de transmision inter vivos. La respuesta en principio parece que debe ser
afirmativa, puesto que por aquel tipo de sucesion las restricciones y el interés
social que las justifica puede violarse y ademas, porque al referirse la LSA (Ley
de Sociedades Andnimas, art. 46) a la 'transmisibilidad’, de la accién, parece
referirse a ambas, pues las dos son formas 0 modos de transmision. Esta parece
ser, pues, la solucion valida para nuestro derecho, siempre que, como veremos,
lo afirmen expresamente los estatutos y su aplicacion no se traduzca en una
exclusién de la transmisibilidad de la accién".

Por su parte, el profesor espanol Rodrigo Uria, en su Comentario a la Ley de
Sociedades Anonimas®®sostenia que como la ley en general habla de limitar la
transmisibilidad de las acciones, habra que admitir en principio que las clausulas
limitativas pueden afectar tanto a las transmisiones inter vivos como a las mortis
causa. Ahora bien, en nuestra opinion, para que las limitaciones jueguen en las
transmisiones por causa de muerte, es necesario que se las declare asi en los
estatutos (...). Se precisa asi una disposicion expresa y clara en los estatutos en
tal sentido", citando en su apoyo las opiniones de autores de la talla de Girdn
Tena, Rodriguez y Rodriguez, y Rubio®"),

Finalmente, cabe sefalar que por Real Decreto Legislativo 1564/89, del 22 de
diciembre de 1989, que modificé la Ley de Sociedades Andnimas de Espafia de
1951, el nuevo texto del art. 64 de la misma consagra expresamente la
posibilidad de restringir la circulacién de acciones de una sociedad anénima al
caso de transferencia mortis causa. Dice textualmente esa disposicion legal
que: "Las restricciones estatutarias a la transmisibilidad de las acciones sélo
seran aplicables a las adquisiciones por causa de muerte, cuando asi lo
establezcan expresamente los propios estatutos. En este supuesto, para
rechazar la inscripcidn de la transmision en el libro de Registro de Acciones
nominativas, la sociedad debera presentar al heredero un adquirente de las
acciones u ofrecerse a adquirirlas ella misma por su valor real en el momento en
que se solicitd su inscripcion, de acuerdo con lo previsto por el art. 75".

La doctrina expuesta en los parrafos anteriores resulta plenamente aplicable a
nuestro derecho en la medida en que se repare en la similitud entre el art. 64 de
la Ley de Sociedades Andnimas de ese pais (y su antecedente, el art. 46 de la
ley espafiola de 1951), con nuestro art. 214 de la ley 19.550, sin que a ello obste
lo dispuesto por los arts. 3410 y 3417 del Cédigo Civil (hoy art. 2337 del CCyCN)
—que han sido invocados como fundamento para sostener la posicién contraria
a la aplicacion del art. 214 a las transmisiones mortis causa—, la cual, fundada
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en que la sucesion es la transmision de todos los derechos activos y pasivos del
causante, y que el heredero continua la persona del difunto y es propietario de
todo lo que el difunto era propietario, concluye que el heredero o sucesor
universal del accionista fallecido nunca puede ser considerado como un tercero
ajeno a la sociedad.

Esa manera de pensar, que se basa estrictamente en normas de derecho
sucesorio, no explica las razones por las cuales el ordenamiento societario
consagra una solucion diversa en el art. 90, LSC, cuando prevé, para otros tipos
societarios, que la muerte de un socio resuelve parcialmente el contrato de
sociedad, pues si el heredero continua la persona del causante, el fallecimiento
de un socio nunca podria tener tal virtualidad, cualquiera fuere la sociedad de
que se trata.

Por ello coincidimos con la doctrina de un esclarecedor fallo de la sala | de la
Camara Civil y Comercial de Bahia Blanca(®?), en cuanto dispuso que la situacion
provocada por la muerte de un socio en orden a las cuotas o partes societarias
de las que era titular, no puede resolverse por remision directa a la regla genérica
de la continuidad sucesoria de los herederos respecto de la persona del causante
(art. 3410, Cd&d. Civil), desde que dicha previsibn debe ajustarse a las
particularidades del tipo societario, y a las variantes que, en punto a la autonomia
de la voluntad, acuerda la propia Ley de Sociedades Comerciales.

Para decirlo en pocas palabras, y parafraseando a la Camara de Apelaciones
Civil y Comercial de Bahia Blanca, en todos los casos en que la ley confiere
espacio a la autonomia de la voluntad (en el caso de sociedades, autonomia
societaria de acuerdo con la economia del contrato social), cede la regla de la
automaticidad sucesoria prevista por el art. 2337 del Codigo Civil y Comercial de
la Nacion.

La armonizacién de las normas previstas por los arts. 3410 y 3417 del Cédigo
Civil —hoy art. 2337 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion— con el principio
general que, en materia de contratos establece el art. 1195 del mismo Cddigo
(hoy art. 1021 CCyCN), cuando prescribe la no extension de los efectos de los
contratos a los herederos del causante, cuando las obligaciones que nacieren de
ellos fueren inherentes a la persona o que resulte lo contrario de una clausula
contractual, resulta plenamente aplicable a las sociedades en general, atento el
caracter contractual de las mismas (art. 1° de la ley 19.550) y la permision que,
en general y sin limitaciones, prevé el art. 214 del mismo ordenamiento legal.

En consecuencia, y volviendo al pensamiento de Halperin y Zaldivar, si la
finalidad del art. 214 se funda en la necesidad de restringir el ingreso a la
sociedad por parte de personas que no respondan a los mismos intereses que
los socios fundadores, podemos concluir que dicha clausula estatutaria en
analisis se ajusta a la regla general establecida por el art. 1195 del Cédigo Civil.

La aplicacion del art. 214 de la ley 19.550 a las transmisiones mortis causa,
tampoco priva a los herederos del accionista fallecido de ningun bien que
perteneciera a este en vida, sino que sdlo se liquida su participacion accionaria,
siempre y cuando se garantice a los herederos o sucesores del accionista
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fallecido el valor real de las acciones del mismo, calculado a la muerte del
causante, evitando, con ello, que los herederos sufran las vicisitudes del giro
empresario con posterioridad a la muerte del accionista fallecido. Ello deriva
explicitamente del principio general previsto por el art. 13, inc. 5°, LSC, aplicable
al caso.

Finalmente, corresponde sefalar que la aplicacion del art. 214 de la ley 19.550,
a las transferencias mortis causa, constituye una solucién adecuada para evitar
los problemas que habitualmente ocasiona el ingreso de los herederos a una
sociedad comercial, quienes carecen por lo general de todo animo de
participacion y colaboracion en el gobierno y administracion de la misma,
generando una situacion de conflicto que se traslada de ordinario a los tribunales.
La solucion apuntada tampoco va en desmedro de los herederos, en la medida
que se garantice a los mismos un precio justo por el valor de las acciones de que
era titular el causante, y una liquidacion razonablemente rapida de esa
participacion (para lo cual el plazo previsto por el art. 245 de la ley 19.550, para
el pago al accionista recedente, parece razonable), pues de lo contrario, aquellos
deberan ingresar automaticamente a la sociedad y esperar la posibilidad de
receder, al valor del ultimo balance (art. 245), o vender sus acciones a terceros,
la posibilidad esta que, tratandose de sociedades cerradas, es practicamente
impensable.

La proteccion de los herederos del accionista fallecido no puede asegurarse, con
el ingreso de los mismos a la sociedad y su posterior posibilidad de enajenar las
acciones de que han resultado titulares, y por ello, la aplicacién amplia del art.
214 de la ley 19.550 es una alternativa que me satisface, aunque no la unica,
pues cabe recordar que en fecha 24 de agosto de 1992, en
autos "Tchomlekdjoglou, E. y otra ¢/ Stemos SAIIF", con voto del Dr. Morandi, se
sostuvo, refiriéndose a la situacion que se presenta frente a la muerte de un
accionista en una sociedad andénima cerrada que a la muerte del causante debe
conferirse a los hijos el derecho de receso con la consiguiente tasacion judicial
a falta de acuerdo sobre el valor real de las acciones(®3), solucion esta que si bien
también es protectora de los herederos del socio fallecido, aneja el peligro de
descapitalizar a la sociedad en cada oportunidad en que se produzca el
fallecimiento de cualquiera de los socios, lo cual puede evitarse con la insercion
de clausulas como las que son admitidas en el fallo en analisis, en la medida en
que la satisfaccion a los herederos del accionista fallecido se obtiene mediante
el ejercicio del derecho de opcidn a los accionistas supérstites, a prorrata de sus
respectivas tenencias, con lo cual son estos, y no la sociedad, quienes deben
hacerse cargo del pago del valor de la parte de los herederos del socio fallecido.

Art. 215.—

Acciones nominativas y escriturales. Transmisién. La transmisiéon de las
acciones nominativas o escriturales y de los derechos reales que las graven debe
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notificarse por escrito a la sociedad emisora o entidad que lleve el registro e
inscribirse en el libro o cuenta pertinente. Surte efecto contra la sociedad y los
terceros desde su inscripcion.

En el caso de acciones escriturales, la sociedad emisora o entidad que lleve el
registro cursara aviso al titular de la cuenta en que se efectie un débito por
transmision de acciones, dentro de los 10 dias de haberse inscripto, en el
domicilio que se haya constituido en las sociedades sujetas al régimen de la
oferta publica; la autoridad de control podra reglamentar otros medios de
informacion a los socios.

Las acciones endosables se transmiten por una cadena ininterrumpida de
endosos y para el ejercicio de sus derechos el endosatario solicitara el
registro. [Texto segun ley 22.903]

CONCORDANCIAS: LSC: art. 213. Resolucion general IGJ 7/2015, art. 147.LSC Uruguay: arts. 303, 304.

§ 1. Transmision de acciones nominativas o escriturales. La
compraventa de acciones

El contrato de transmision o transferencia de acciones al cual se refiere el art.
215 de la ley 19.550 es un contrato de compraventa, regido, hasta la sancion del
Caddigo Civil y Comercial de la Nacion, por las normas de los arts. 450 y ss. del
Cddigo de Comercio, y hoy, en lo que fuera compatible con la naturaleza de las
acciones, por las normas de los arts. 1123 a 1171 del Cddigo Civil y Comercial
de la Nacidn, sin perjuicio de la normativa resultante de las resoluciones dictadas
sobre esta operacion por la Comision Nacional de Valores y Bolsas de Comercio.

Se sostuvo, antes de la sancion de la ley 26.994, la inaplicabilidad al contrato de
compraventa de acciones, de las reglas de la simple compraventa mercantil, en
base a las particularidades que ofrece la circulacion de las acciones, que se rigen
por leyes especificas y diferenciadas®¥), lo cual nos resulto, por aquel entonces,
un criterio discutible, pues la complejidad que supone la transferencia de un
paquete accionario de control, y las responsabilidades que del mismo emergen,
tornan imprescindible en la practica la celebracion de un contrato, que en la
generalidad de los casos, se caracterizan por su minuciosidad. Con otras
palabras, la ley de circulacién de las acciones de manera alguna descarta la
aplicacién supletoria de las normas previstas por los arts. 1123 a 1171 del Codigo
Civil y Comercial de la Nacion, aunque se reitera, en lo que fuera compatible con
la naturaleza y caracteristicas de las acciones.

Hemos ya explicado que la transferencia de acciones ha de realizarse en cada
caso segun la ley de circulacién de los titulos y con las unicas limitaciones
literalmente indicadas®%). En virtud de ello, las acciones al portador —que ya no
existen en nuestro universo societario— podian transmitirse por la mera tradicidon
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de los titulos correspondientes, legitimandose su portador con la mera exhibicién
de los mismos para el ejercicio de sus derechos de socio, debiendo agregarse a
ello que la transferencia de las acciones al portador no requeria la registracion
de sus transmisiones y la sociedad sélo identifica a sus propietarios en cada
oportunidad que los mismos ejerzan sus derechos de socios.

Por el contrario, la circulacién de las acciones nominativas difiere en tanto las
mismas sean endosables o no endosables. En el primer caso, esto es, cuando
se trata de acciones nominativas no endosables —que constituye categoria
eliminada de la ley 19.550 por la ley 24.587— el accionista se legitima como tal
si justifica su derecho por una serie ininterrumpida de endosos y ademas se
encuentra registrado como tal en el libro de acciones de la sociedad (art. 213,
inc. 3°), para lo cual la ley 19.550 otorga al endosatario el derecho de solicitar la
registracion de la transferencia (art. 215, in fine). La accién nominativa
transmisible por endoso puede circular libremente incluso por endoso en blanco,
sin perjuicio de que debera realizarse la pertinente inscripcidon a efectos de hacer
valer los derechos de la propiedad de las mismas(®9).

Si las acciones nominativas fueren no endosables o escriturales —que son los
unicos titulos hoy admitidos por la ley 19.550—, su transmisién y los derechos
reales que las graven deben notificarse por escrito a la sociedad emisora o
entidad que lleve el registro e inscribirse en el libro o cuenta pertinente, a los
efectos de que dicha transferencia surta efectos contra la sociedad y los terceros.
En el caso de las acciones escriturales, la sociedad emisora o la entidad que
lleve el registro debe cursar aviso al titular de la cuenta en que se efectue un
débito por transmisién de acciones, dentro de los diez dias de haberse inscripto
en el domicilio que se haya constituido en las sociedades sujetas al régimen de
la oferta publica, aunque la autoridad de control puede reglamentar otros medios
de informacién a los socios (art. 215, parrs. 1°y 2° de la ley 19.550).

En definitiva, y a diferencia de lo que ocurre con los titulares de acciones al
portador, que se legitiman con la mera exhibicion de los titulos para el ejercicio
de sus derechos de socio, los accionistas propietarios de acciones nominativas
o escriturales no pueden ejercerlos si las respectivas transferencias de acciones
no han sido registradas en los libros de la sociedad emisora, lo cual genera una
serie de conflictos que es menester aclarar.

§ 2. Formalidades del contrato de transferencia de acciones.
Concepto del término "paquete accionario"

El contrato de compraventa de acciones, al ser un contrato consensual, se
perfecciona con el consentimiento otorgado por las partes, esto es, cuando el
vendedor acepta transferir las acciones de una sociedad anénima de la cual es
titular, y el comprador consiente expresamente en pagar un precio por ellas. Por
ello debe distinguirse cuidadosamente entre la perfeccion del contrato de la
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anotacion de la operacion en el libro de registro de accionistas, en los términos
del art. 215 de la ley 19.550 cuya consecuencia consiste en tornar oponible la
transferencia accionaria en lo que se refiere a las relaciones juridicas entre el
nuevo titular de las mismas y la sociedad emisora. Por ello discrepamos con
aquella doctrina que sostiene que la transferencia de acciones queda
perfeccionada con el asiento de las acciones en el libro de registro de
accionistas®”), pues como hemos sostenido, no se trata de un problema de
perfeccionamiento del contrato, sino de inoponibilidad y legitimacion.

Es frecuente que, cuando se refiere a la compraventa de acciones, se utilice
como sindnimo la palabra "paquetes accionarios", expresion que la ley 19.550
no hace la menor referencia, pero que, por su enorme difusion, hace necesario
clarificar su sentido. Asi, se ha dicho que por "paquete" debe entenderse, no la
sumatoria de las acciones aisladamente consideradas, sino a una universalidad
de ellas, susceptible de determinar el control de la sociedad en alguno de los
sentidos del art. 33 de la ley 19.55008). Asi lo ha resuelto por la Justicia en
determinadas oportunidades, definiendo que existe "paquete accionario" cuando
un conjunto organizado de acciones se califica para atribuir a una o mas
personas una situacion de control de derecho u otra posibilidad de participacion
relevante y estable en el efectivo ejercicio del poder de una sociedad anénima
determinada(®?).

De manera que no toda compraventa de acciones implica necesariamente una
compraventa de paquetes accionarios, porque para que asi resulte, es necesario
que las acciones transferidas otorguen el control interno de la sociedad emisora
en los términos del art. 33inc. 1° de la ley 19.550.

En cuanto a su forma, y habida cuenta que en nuestra legislacién societaria no
admite la emision de las acciones al portador ni las acciones nominativas
endosables (ley 24.587), la compraventa de acciones nominativas no
endosables debe efectuarse por escrito, por las siguientes razones: 1) Por la
especial naturaleza del contrato de compraventa de acciones, las complejas
prestaciones de los socios, la necesidad de identificar los titulos transferidos, asi
como sus caracteristicas y por la necesidad de prever especiales garantias por
la verdadera consistencia del patrimonio social, lo cual torna imposible, desde
todo punto de vista, que este contrato pueda celebrarse en forma verbal; 2) Por
la necesidad de asentar la conformidad del conyuge del vendedor en los términos
del art. 470 inc. b) del Codigo Civil y Comercial de la Nacién, que debe formularse
por escrito; 3) Por el requerimiento legal contenido en el art. 215 de la ley 19.550
de obtener la registracion de la operacion en el libro de registro de acciones,
requerimiento que debe formularse por escrito, estando facultado el directorio
para requerir el correspondiente contrato, en caso de duda sobre la legalidad de
la transferencia accionaria, etc. y 4) Por la aplicacion supletoria de las normas
sobre cesién de cuotas sociales, que requiere necesariamente la forma escrita
para su celebracion (art. 152 de la ley 19.550).
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§ 3. Notificacion de la transmisidn de acciones

3.1. Formalidades para proceder a la notificacién prevista por el
art. 215 de la ley 19.550

Si bien el art. 215 de la ley 19.550 dispone en su primer parrafo que las acciones
nominativas o escriturales y de los derechos reales que las graven deben
notificarse por escrito a la sociedad emisora a los efectos de su inscripcion en el
libro de registro de acciones, nada ha establecido la ley 19.550 en torno al
contenido y a la forma de solicitud de registracion de esas participaciones
societarias, pero atento la finalidad y relevancia de esa notificacion, es obvio que
debe entenderse que la misma debe ser llevada a cabo en forma fehaciente.

En cuanto a las personas que pueden requerir del directorio de la sociedad
emisora la registracion de dicha transferencia, tampoco la ley 19.550 aporta
solucion concreta, salvo cuando se refiere a la transmision de acciones
nominativas endosables —cuya circulacién no se encuentra admitida por la ley
19.550—, en cuyo caso es la persona legitimada por una cadena ininterrumpida
de endosos quien debe solicitar el registro de la operacién. Sin embargo,
tratandose de acciones nominativas no endosables, por lo general, esa cuestion
es objeto de especial tratamiento, en tanto la referida comunicaciéon es
habitualmente suscripta por las partes en el momento de la firma del contrato de
compraventa de acciones y si nada se hubiese estipulado, parece evidente
concluir que cualquiera de las partes puede hacerlo, toda vez que tanto el
comprador como el vendedor tienen verdadero interés en la inscripcion de esa
operacion en el libro de registro de accionistas de la sociedad.

Con otras palabras, la inscripcion de la transferencia de acciones nominativas o
escriturales puede ser solicitada por cualquiera de las partes que hayan
intervenido en la compraventa de acciones, pues tanto el comprador como el
vendedor de las mismas tienen interés en la respectiva registracion, y de la
circunstancia de que el art. 215, in fine de la ley 19.550, s6lo se refiera al
"endosatario” como legitimado para ello, no se deriva necesariamente que el
enajenante o cedente carezca de interés para exigir la misma. En el mismo
sentido, y para evitar complicaciones innecesarias, se ha admitido
doctrinariamente la posibilidad de que en el mismo instrumento mediante el cual
se concreta la operacion de transferencia de las acciones, el vendedor delegue
en el adquirente la facultad de solicitar la inscripcion“9).

3.2. Facultades del directorio ante un pedido de registracion de
una transferencia de acciones

Recibida la comunicacién de transferencia, constituye cuestion controvertida el
alcance de las facultades del directorio en torno a requerir documentacion
complementaria o si, por el contrario, debe limitarse a modificar el libro de
registro de acciones sin hacer la menor salvedad.

El art. 215 de la ley 19.550 nada aclara al respecto y solo prescribe, como hemos

visto, que la transmision de las acciones nominativas o escriturales y los
derechos reales que las graven, deben notificarse por escrito a la sociedad
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emisora o entidad que lleve el registro e inscribirse en el libro o cuenta pertinente.
Surte efectos contra la sociedad y los terceros desde la inscripcion.

Es evidente que el legislador societario ha sido muy parco en la reglamentacion
del tramite de inscripcién de la transferencia de las acciones, procedimiento que
recibe en la practica el nombre de "transfert"“"), y la realidad de los hechos ha
tornado totalmente insuficientes las disposiciones del art. 215 de la ley 19.550,
dando margen a cualquier tipo de interpretacion.

La doctrina nacional, salvo contadas excepciones, ha guardado silencio sobre el
tema y entre los pocos autores que han abordado la cuestion se encuentra
Horacio Roitman y quienes han colaborado con él en su libro Ley de Sociedades
Comerciales quienes afirman, siguiendo a Muguillo y a Celestino Araya, que la
sociedad o quien lleve el registro, debera velar por el cumplimiento de los
principios registrales, entre ellos el tracto sucesivo o continuidad, pero en ningun
caso podra indagar sobre la capacidad de quien transfiere, agregando Roitman
que la sociedad emisora unicamente velara de que se cumplan los requisitos
legales de caracter extrinseco?). Sasot Betes y Sasot sostienen, por su parte,
que corresponde al directorio velar por el cumplimiento de las inscripciones
previstas en el art. 215 de la ley 19.550, a cuyo efecto tiene la obligacién de
efectuar periédicamente constataciones para cerciorarse de que se cumpla
correctamente con la exigencia legal y ademas, hacer introducir las correcciones
que fueran necesarias®“?),

La jurisprudencia de nuestros tribunales comerciales se ha mostrado vacilante
en torno a la forma del cumplimiento de las formalidades exigidas por la ley para
la transferencia de las acciones nominativas. Una linea de pensamiento, lo
exhibio la sala C de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en el
caso "Merola Eligio y otro ¢/ Empresa de Transportes Los Andes Sociedad
Andnima", dictado el 12 de agosto de 1994, conforme al cual la transferencia de
esta clase de acciones se produce con la sola notificacion por escrito a la
sociedad emisora, lo que significa, a juicio del tribunal, que la transferencia
requiere unicamente la entrega material del titulo, su posterior anotacion en el
registro de acciones de la sociedad emisora y finalmente, su inscripcidn en el
libro respectivo. En esta orientacion se enrolé también el recordado fallo de la
Camara de Apelaciones en lo Civil y Comercial de la Ciudad de Parana, en
autos "Xavier Luis M. y otros ¢/ SERACO Sociedad Andénima y otros s/
sumario" del 15 de julio de 1994, donde fue dicho que la registracion en el libro
de acciones de la sociedad emisora no esta subordinada a la voluntad ni a la
decision de dicha entidad, pues es una obligacion del directorio hacerlo. Si la
sociedad emisora negare la registracion, aparte de su responsabilidad que se
pudieran derivar de ese incumplimiento, el poseedor debe recurrir a los jueces y
estos, comprobada la identidad de las partes, y con el solo examen objetivo del
titulo, sin entrar a indagar acerca de la legitimacién de la posesion o de la
transferencia, deben ordenar la inscripcion.

En un sentido contrario se pronuncio la sala B del mismo tribunal, en reiteradas
ocasiones, especialmente en el caso "Borelli Avelino Oscar c/ Electrosistemas
SA y otro s/ ordinario", del 26 de octubre de 2016, argumentando que la
anotacion de la transferencia de acciones en el libro previsto por el art. 215 de la
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ley 19.550 y los demas requisitos previstos por el ordenamiento societario en
dicha norma, no son simples exigencias formales, a punto tal que la transferencia
no se perfecciona si no se efectla la registracion en el libro correspondiente®4).

Por mi parte, participo con la sala B de la Camara Comercial de la idea de que
los requisitos previstos por el art. 215 de la ley 19.550 no son simples exigencias
formales, pues:

a) Si bien es cierto que la inscripcién de un acto en un registro privado, como lo
es el libro de registro de acciones previsto por el art. 213 de la ley 19.550 no
cumple el requisito de publicidad propio de los registros publicos, en tanto sus
constancias no pueden ser consultadas por terceros ajenos a la sociedad
emisora, de ello no se deriva necesariamente que el 6rgano o sujeto que tiene
que proceder a la toma de razoén de razén de un documento en aquel registro,
por expresa indicacidon de la ley, deba actuar como un mero buzoén, pues si asi
fuera, dicha inscripcion careceria de todo sentido y finalidad. Reparese al
respecto en la existencia de relevante jurisprudencia, dictada por nuestros
tribunales comerciales, que han considerado al libro previsto por el art. 213 de la
ley 19.550 como un verdadero registro de propiedad de esos titulos®®). Dicha
jurisprudencia resulta dificil de conciliar con aquella que predica que la
inscripcion prevista por el art. 215 del citado ordenamiento legal constituye una
mera formalidad.

b) Nada diferencia, salvo por las caracteristicas especificas de la sociedad
anénima, a la transmisidon de acciones nominativas no endosables con la
transferencia de partes de interés de sociedades personalistas o por cuotas de
una sociedad de responsabilidad limitada, operaciones que, por expresa
disposicion legal, deben ser inscriptas en el Registro Publico de Comercio, previo
control de legalidad del respectivo contrato (arts. 6°, 12, 131 y fundamentalmente
art. 152 de la ley 19.550), a cargo del encargado del registro mercantil.

c) Dicho con otras palabras, si el registrador mercantil debe ejercer el control de
legalidad para ordenar la toma de razdn de un contrato de cesién o transferencia
de cuotas sociales, nada justifica otorgar un tratamiento diferente cuando se trata
de la transmision de acciones nominativas, conclusion a la cual no obsta el hecho
de que dicha transferencia deba ser efectuada en un registro privado y por un
organo de la sociedad, en tanto esta diferencia se justifica por el caracter
sustancialmente circulatorio de las acciones de una sociedad anénima, y nada
mas.

d) Coincido solo parcialmente con autores como Yadarola®®), Araya“’ly
Roitman®“®en cuanto a que el directorio de una sociedad anénima no puede
inmiscuirse en problemas de capacidad del sujeto transmitente y de esa manera
convertirse en arbitro de la existencia o no de la voluntad del cedente de transferir
sus acciones, pero ello en la medida de que se trate, el cedente, de una persona
fisica y no juridica, pues en este ultimo caso, podria darse el supuesto de que la
sociedad cesionaria supere los limites de participacion previstos por el art. 31 de
la ley 19.550 o que dicha operacidon suponga la existencia de participaciones
reciprocas, prohibidas por el art. 32 segundo parrafo de la ley 19.550, supuestos
ambos en donde el directorio podra exigir de las partes no solo la exhibicién del
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contrato de transferencia, sino requerir a la sociedad cesionaria, la demostracién
de no transgredir lo dispuesto en esas normas, de evidente orden publico.

e) Por otra parte, constituiria un verdadero despropésito denegar al directorio de
la sociedad la posibilidad de requerir copia del contrato de compraventa de
acciones, a los fines de constatar que le vendedor acompané la conformidad de
su conyuge con esa operacion, en los términos del art. 470 inc. b) del Codigo
Civil y Comercial de la Nacion, pues debiendo sus integrantes obrar con la lealtad
y diligencia de un buen hombre de negocios (art. 59 de la ley 19.550), faltaria a
ese estandar de conducta involucrar a la sociedad en un pleito de nulidad
promovida por la esposa del vendedor, agraviada por la venta efectuada por su
conyuge de una participacion accionaria de caracter ganancial.

f) Idénticos argumentos pueden emplearse para justificar el derecho del
directorio de la sociedad anénima emisora para exigir las conformidades de los
restantes accionistas, cuando el estatuto haya previsto esa restriccion a la libre
transferencia de acciones (art. 214 de la ley 19.550), e igual derecho goza aquel
organo cuando existieren fundadas sospechas de que las acciones transferidas
lo fueron a un competidor de la sociedad emisora, y el directorio requiera la
exhibicion del contrato de transferencia de acciones, para constatar esa
circunstancia.

g) Asimismo, tampoco obrarian como buenos hombres de negocios aquellos
directores que, recibiendo una comunicacion de transferencia de acciones a una
sociedad constituida en el extranjero, no requieren, cuanto menos, las
constancias de su inscripcidn en los registros mercantiles correspondientes, la
documentacion acompanada en oportunidad de cumplir con lo dispuesto por el
art. 123 de la ley 19.550 y los comprobantes de haber cumplido con las
Resoluciones Generales emanadas de la Inspeccién General de Justicia
dictadas sobre el tema, cuyo incumplimiento les puede irrogar la imposicion de
graves multas.

h) El derecho del directorio de exigirle informacion adicional a las partes del
contrato de compraventa de acciones, tampoco esta subordinado a la existencia
de una clausula del estatuto que autorice esa posibilidad, como fuera sostenido
en algun aislado precedente jurisprudencial®®, pues esa facultad deriva de las
circunstancias propias del caso, y no puede pretenderse que el estatuto de la
sociedad impida la adopcién de determinadas conductas del directorio, cuando
se trata de cumplir sus funciones, con lealtad y diligencia o cuando se quiere
evitar, de esa manera, convalidar actuaciones fraudulentas, simuladas o
simplemente irregulares.

i) Finalmente, y sin pretender agotar el enorme arsenal de ejemplos que justifican
sobradamente otorgar al directorio de la sociedad emisora el derecho de requerir
informaciones a quienes han suscripto un contrato de cesion de acciones, no
puede calificarse sino como razonable la oposicion del érgano de administracion
de la sociedad a inscribir una transferencia fundada en una donacién de acciones
llevada a cabo por un accionista que se presenta —habida cuenta de las
circunstancias del caso— como un acto de insolventacion fraudulenta o como
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una maniobra para ocultar su propia actuacion, vedada para la realizacién de
ciertos actos (arts. 241y 248 de la ley 19.550).

Obvio es finalmente destacar que el directorio de la sociedad andénima debe
ejercer el derecho de requerir copia del contrato de transferencia de acciones y/o
de requerir mayores precisiones sobre dicha operacion a los interesados, sin
incurrir en abuso del derecho (art. 10 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion),
debiendo siempre proceder con la mayor celeridad, en tanto parece evidente
intencion del legislador societario, a tenor de la redaccion del art. 215 de la ley
19.550, la necesidad de inscribir cuanto antes la nueva titularidad accionaria,
habida cuenta los efectos de oponibilidad que la registracion que dicha norma
supone.

Del mismo modo, la injustificada demora en proceder a esa toma de razén
constituye suficiente causal de remocion de los directores de la sociedad
emisora, en tanto ello implica negar a determinada persona el ejercicio de sus
derecho de accionista, autorizando la promocién de acciones individuales de
responsabilidad, en los términos del art. 279 de la ley 19.550.

3.3. Situacion de las acciones transferidas mientras se realiza el
tramite de inscripcion de la transferencia de acciones en el libro de
registro de acciones

Tedricamente, y salvo casos excepcionales, la actuacidn del directorio, en
cumplimiento del tramite de inscripcion previsto por el art. 215 de la ley 19.550,
deberia insumir muy poco tiempo, puesto que tampoco requiere una decision de
ese organo que autorice la registracion, aunque es conveniente que el pedido de
registro de dicha operacion quede asentada en un acta de reunion de directorio,
a los meros efectos informativos.

Si mientras dura el tramite de inscripcion prevista por el art. 215 de la ley 19.550
se celebra una asamblea o es necesario que los accionistas de la sociedad
emisora ejerzan sus derechos, el directorio debe adoptar las medidas necesarias
para facilitar el ejercicio de los derechos del nuevo propietario, acelerando
aquella registracion.

Puede suceder sin embargo que, por diversas circunstancias, el directorio
requiera ciertas informaciones adicionales a las partes o requieran de los mismos
el instrumento de transferencia de las acciones. En este caso, y pendiente la
conclusién del tramite de inscripcion de la transferencia, tanto el titular registral
de las acciones transferidas como su cesionario carecen del derecho de ejercer
los derechos de socio, habiendo la jurisprudencia entendido como procedente la
suspension de los derechos correspondientes a esas acciones, y la designacion
de un veedor judicial en beneficio del titular de esas acciones, para obtener
informacion adecuada sobre la marcha de la sociedad(®?).

Alguna jurisprudencia aislada ha resuelto que cuando la inscripcion de la
transferencia de acciones no se ha cumplido, conforme lo dispone el art. 215 de
la ley 19.550, resulta de aplicacion entre los celebrantes del contrato de
compraventa de acciones, las normas relativas a las sociedades accidentales o
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en participacion®"), criterio que a nuestro juicio era equivocado, como lo hemos
explicado en ediciones anteriores de este libro®?), pero que hoy resulta
absolutamente inaplicable, atento la eliminacion por la ley 26.994 del régimen de
las sociedades accidentales o en participacion de la ley 19.550.

§ 4. El contrato de compraventa de acciones no emitidas

La jurisprudencia, dentro de la riquisima casuistica que ofrece la compraventa
de acciones de una sociedad andnima, ha debido ocuparse del compromiso de
transmitir determinada proporcion accionaria por parte de una sociedad aun no
constituida, que luego se constituyd, admitiendo la validez de ese acto juridico.
Se sostuvo en dicha oportunidad que la compraventa de cosa futura es un
negocio anticipado, o sea no perfecto, porque le falta el objeto, constituyendo
una prestacion sujeta a la condiciéon de su futura existencia, susceptible de
subsumirse en la normativa que regula la modalidad de venta de cosa esperada
o futura, o si se quiere, en la cesion de derechos sobre cosas futuras,
comprensiva, en cualquiera de los supuestos, de la transmisiéon del estado de
socio, con sus inherentes derechos y obligaciones(®3),

§ 5. Derechos y obligaciones de las partes en el contrato de
transferencia de acciones. Responsabilidad del vendedor

En cuanto a los derechos, obligaciones y responsabilidades de las partes en el
contrato de transferencia de acciones, rigen las normas de los arts. 1123 y ss.
del Cdédigo Civil y Comercial de la Nacion, salvo en lo que respecta a algunas
particularidades de esta compraventa:

a) Si los titulos fueron emitidos por la sociedad y en el contrato no se ha
establecido el momento en el cual el vendedor de las acciones debia efectuar la
entrega de los mismos, rige en principio lo dispuesto por el art. 1147 del Codigo
Civil y Comercial, que establece que el vendedor debe tener a disposicion del
comprador la cosa vendida dentro de las 24 horas de efectuada la operacion,
aunque debe entenderse que la aludida prescripcion legal no implica que deba
en ese momento hacerse entrega de los titulos al comprador, sino acompanar
los mismos al directorio de la sociedad, conjuntamente con la comunicacion
prevista por el art. 215 de la ley 19.550 a los fines de efectuar la inscripcién
prevista por dicha norma y asentar la nueva titularidad en los correspondientes
titulos.
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b) Si por el contrario los titulos accionarios nunca fueron emitidos, la inscripcion
en el libro de registro de acciones por el directorio de la sociedad implica la
entrega material de los titulos representativos de las acciones transferidas.

c) Obviamente, no son aplicables al contrato de compraventa de acciones la
normativa referida a las facturas en el art. 1145 del Cédigo Civil y Comercial, que
es instrumento propio de las operaciones realizadas en un establecimiento
comercial o industrial, en cumplimiento de su objeto social, siendo, la emision de
facturas y remitos, totalmente insuficientes para celebrar un contrato de
compraventa de acciones, atento sus especiales caracteristicas y, en particular,
su severo régimen de responsabilidad.

En cuanto a la responsabilidad del vendedor de las acciones, ella ha sido objeto
de especifica jurisprudencia, habiéndose resuelto que, en principio, y salvo
estipulacion en contrario por el cual el vendedor acuerde un especial régimen de
garantia, la responsabilidad del mismo queda circunscripta a la legitimidad de los
titulos enajenados, pero no se extiende a la consistencia o valor del patrimonio
de la sociedad, en la medida que el vendedor sélo transmite sus derechos de
S0ocio y no una cuota parte del patrimonio de la sociedad®%.

En este mismo sentido, exhibiendo una visidon absolutamente restringida del
concepto de vicios redhibitorios, la Corte Suprema de Justicia de la Nacion se
pronuncio sobre este tema el 19 de agosto de 1999 en el caso "Inversiones y
Servicios Sociedad Andnima c/ Estado Nacional Argentino s/ cumplimiento de
contrato”, sentando las siguientes conclusiones:

a) Las contrataciones ruinosas para el interés de la sociedad efectuadas por el
cedente de un paquete accionario, en ejercicio del poder de administracién y
gobierno que por entonces tenia la sociedad, no importan vicios redhibitorios del
objeto vendido, sino lisa y llanamente, violacion al estandar de buena fe exigible
a los contratantes en la ejecucion de las obligaciones que asumen (art. 1198 del
Cadigo Civil).

b) No configuran vicios redhibitorios de las acciones vendidas el menoscabo en
el patrimonio de la sociedad por contrataciones ruinosas efectuadas por el
vendedor con anterioridad a la venta, cuando no ha sido alegada ninguna
afectacién de los derechos incorporados a las acciones vendidas concernientes
a las facultades que derivan de la calidad de socio.

c) Dada la garantia especifica asumida por el vendedor en el contrato de
transferencia de acciones, en virtud de la cual se aseguré la inexistencia de
operaciones ruinosas para el interés de la sociedad, su violacion importa
incumplimiento contractual que otorgan al comprador los derechos susceptibles
de ser reclamados, dentro del plazo de prescripcion previsto por el art. 846 del
Cddigo de Comercio

La solucion dada por el tribunal Comercial y la Corte Suprema de Justicia de la
Nacion sobre el tema no convencen, pues la compraventa de acciones no
supone soélo la transmisién de los derechos de socio sino también una
participacion en el capital de la sociedad, en la medida en que, por expresa
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definicion legal, las acciones de una sociedad anénima representan el capital de
la misma (art. 163 de la ley 19.550). Nada autoriza pues a descartar la aplicacion
de las normas que el Coédigo de Comercio prevé para el caso de existencia de
vicios internos u ocultos de la cosa vendida (hoy art. 1055 del Cédigo Civil y
Comercial de la Nacion), que en materia de compraventa de acciones encuentra
permanente aplicacion en la aparicion posterior de pasivos ocultos y menos aun
puede sostenerse que la ausencia de toda previsidn o reserva sobre esos
pasivos ocultos puede liberar de responsabilidad al vendedor.

En definitiva, la responsabilidad del cedente o vendedor de las acciones por la
existencia de vicios ocultos de la cosa, que en el caso de la compraventa de
acciones, y por obviedad, no pueden limitarse a las constancias del titulo sino al
dolo o culpa grave en la conformacion del patrimonio de la sociedad, ocultando
pasivos a los fines de la falta determinacién del precio de la compraventa,
maxime cuando el vendedor era el controlante de la sociedad y tenia a su cargo,
ademas, la administracion de la firma. Reparese al respecto que el actual Codigo
Civil y Comercial de la Nacion ha dejado sin efecto, la promocion de la accidn
denominada quanti minoris del art. 2174 del derogado Cddigo Civil, otorgando
solo al acreedor el derecho a declarar la resolucion del contrato en caso de vicio
redhibitorio, el cual ha sido definido por el art. 1051 del Codigo Civil y Comercial,
en tanto define a los vicios redhibitorios como los defectos que hacen a la cosa
impropia para su destino por razones estructurales o funcionales, o disminuyen
su utilidad a tal extremo que, de haberlos conocido, el adquirente no la habria
adquirido, o su contraprestacion hubiere sido significativamente menor.

De manera que, tratandose de un contrato de compraventa de acciones, por
pasivo oculto debe entenderse aquel que existe como tal, pero no esta
representado contablemente, y ello presupone que, quienes vendieron las
acciones, conocian la existencia de ese pasivo y con dolo o culpa lo escondieron
o lo ocultaron(®®),

Ahora bien, para tornar aplicable al caso de transferencia de acciones las normas
de los arts. 1051 siguientes del Codigo Civil y Comercial, es necesario que el
vicio sea oculto y no facilmente advertible por el comprador luego de una simple
lectura de los estados contables de la sociedad y en tal sentido se ha denegado
al comprador de acciones la correspondiente accion judicial promovida contra su
vendedor, cuando los nuevos propietarios del paquete de control de la sociedad
anonima conocian la existencia de los juicios llevados por los abogados de la
firma, quienes actuaron antes de la operacion de la transferencia del cien por
ciento de las acciones, y no les era ajena la eventualidad de tener que afrontar
el pago de los honorarios profesionales, pues era un alea que verosimilmente
pudieron entender que asumian obrando con cuidado y prevision®6).

Haciendo aplicacion de estos principios, la jurisprudencia ha también resuelto
que la existencia de un significativo pasivo oculto de una sociedad, con el que
fue sorprendido el adquirente del paquete de control de la misma, maniobra
imputada a quien revestia el caracter de vendedor de dichos titulos, tornan
procedente la traba de un embargo sobre los bienes de éste, hasta cubrir la suma
de los pasivos no registrados, maxime cuando ellos encontraron respaldo en una
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pericia contable que dio cuenta de que tal pasivo no se hallaba registrada en la
contabilidad al tiempo de la adquisicién accionaria®”).

¢, Puede el vendedor de un paquete accionario exigir medidas cautelares sobre
la sociedad emisora?

La cuestion es dudosa en nuestra jurisprudencia, habiéndosela denegado en
alguna oportunidad®®, fundandose en la falta de legitimacion de quien no reviste
mas el caracter de accionista. La posicion contraria también ha sido admitida®?),
y me parece razonable este ultimo criterio, pues de lo contrario, quien ha
transferido un paquete accionario y aun no ha percibido el precio, puede
encontrarse perjudicado frente a determinadas maniobras tendientes a licuar la
participacion del adquirente, frustrandosele el derecho de resolver dicho
contrato.

Para evitar precisamente ser victima de maniobras de manipulacion del precio
de la compraventa de acciones, concretadas a través del ocultamiento de
pasivos sociales que pudieran disminuir el precio de las acciones vendidas, es
convencion incluida en todos los contratos de compraventa de acciones, la
realizacién de auditorias a estudios especializados, denominados comunmente
como "due dilligence", a los fines de corroborar que el valor patrimonial de la
empresa, extraido de los registros contables existentes, coincida con el previsto
por los contratantes al momento de celebrar el contrato, pudiendo las partes, en
la hipotesis que ello no ocurriera, renegociar el precio de la operacién. Por otro
lado, y siempre con el mismo propdsito, es habitual incluir a favor del comprador
de las acciones, determinadas declaraciones y garantias contractuales con
relacion al patrimonio subyacente al paquete accionario objeto de la
transferencia.

Ha dicho la jurisprudencia, referido al derecho del comprador de las acciones de
exigir la exhibicion de los libros y la documentacién social tendiente a saber el
valor patrimonial de las participaciones accionarias que pretende adquirir, que la
reticencia a facilitar ciertos documentos de la sociedad a la parte que intenta
vender sus titulos a un tercero, puede configurar una obstaculizacion de dicha
operacion, pues ningun tercero aceptaria comprar participaciones de una
sociedad sin conocer su estado contable y societario y entonces, si constata una
maniobra dolosa tendiente a impedir o dificultar el ejercicio del derecho que
asiste a cualquier socio de una sociedad andnima sin sindicatura, ello no solo
implica una violacidbn a sus derechos, sino también una clara e ilegitima
obstrucciéon a la celebracion de dicha operacion. No resulta creible, en
consecuencia, que se pueda pretender vender, por un importante valor, fijado en
dolares estadounidenses, ciertas acciones de una sociedad anonima, sin que
previamente se adopten los recaudos necesarios para contar con la minima
documentacion contable y societaria para concretar una operacion de
compraventa de acciones®©9).
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§ 6. Garantias otorgadas por el comprador para asegurar del
saldo de precio

Como todo contrato de compraventa, es légico pactar el otorgamiento de
garantias por parte del comprador de las acciones, cuando el saldo del pago del
precio se abonara en fecha posterior referido contrato.

Si bien pueden establecerse cualquier tipo de garantias, reales o personales, lo
corriente es que el comprador constituya un derecho real de prenda sobre las
mismas, conforme lo autoriza el art. 219 de la ley 19.550, depositandose los
respectivos titulos en una escribania, cuyo titular debera entregar los mismos al
acreedor, en caso de que el adquirente no haya honrado los compromisos
asumidos.

Sin embargo, y salvo consentimiento unanime de la totalidad de los socios y/o
accionistas, la sociedad emisora no puede garantizar al vendedor el pago del
saldo del precio —operacion que merece el nombre de "Leverage buy out"®"),
proveniente del derecho anglosajéon— mediante derechos reales de garantia
sobre bienes sociales ni asumir ninguna garantia personal por deudas ajenas
(fianzas, avales, etc.), pues salvo que el objeto de la sociedad consista en la
prestacion de garantias, tales actuaciones implican exorbitar notoriamente el
objeto social, lo cual, por expresa prescripcion del art. 58 de la ley 19.550,
resultara inoponible a la sociedad, sin perjuicio de las consecuencias que para
los directores o administradores de la sociedad implique una actuacion
semejante (remocion de su cargo y satisfaccion de los perjuicios
correspondientes).

Nada obsta —como se ha visto— a que los accionistas de la sociedad ratifiquen
por asamblea la actuacion del directorio que ha comprometido el patrimonio de
la sociedad emisora en el otorgamiento de una garantia para asegurar el pago
de las acciones adquiridas por un tercero, pero dicha decision se debe tomar por
unanimidad, en tanto es inadmisible imponer a un accionista, por mas minima
que sea su participacion accionaria en la companiia, una decision asamblearia
susceptible de menoscabar el valor de sus propias acciones, para el caso de que
la compania debiera responder por el cumplimiento del compromiso asumido
frente al adquirente de las acciones.

§ 7. El contrato de compraventa de acciones y el consentimiento
conyugal exigido por el art. 470 inc. b) del Cddigo Civil y
Comercial —antes art. 1277 del Cddigo Civil—

Una importante cuestion que habia dividido a la doctrina en materia de
compraventa de acciones lo constituyé la necesidad de requerir la conformidad
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del cényuge, en los términos del art. 1277 del Cédigo Civil, cuando se trata de la
venta de acciones nominativas o escriturales.

En sentido negativo se ha sostenido, casi exclusivamente por la doctrina notarial,
que la necesidad de la conformidad del cényuge del vendedor a que hacia
referencia aquella disposicion legal, se referia exclusivamente a los bienes cuya
transferencia debe ser asentada en registros publicos y no privados, como lo es
el libro de registro de acciones previsto por el art. 215 de laley 19.550, y que
dicha exigencia no se compadecia con la regulacion legal de los titulos de
crédito®?),

Ese criterio no resultaba convincente, pues no es dudoso que la sociedad
emisora, que es quien registra la transferencia en el libro de registro de acciones,
carece de la misma entidad registral del funcionario a cargo de registros publicos,
pero tampoco ofrece dudas de que lo verdaderamente trascendente en el ambito
del derogado art. 1277 del Cdédigo Civil es la proteccion, respecto de la
disposicion o gravamen de aquellos bienes gananciales, mediante el
requerimiento del consentimiento de ambos cényuges, cuando se trata de bienes
inmuebles, derechos o muebles registrables, cuyo registro han impuesto las
leyes en forma obligatoria.

Como el Codigo Civil no habia efectuado distincion alguna respecto de la
naturaleza de los registros pertinentes, y teniendo en cuenta que las acciones
nominativas son "bienes muebles cuyo registro han impuesto las leyes en forma
obligatoria", ello tornaba plenamente aplicable al contrato de venta, cesidén o
transferencia de acciones lo dispuesto por el art. 1277 del Cédigo Civil e igual
conclusion puede extraerse respecto de la posibilidad de gravar dichos bienes,
toda vez que, teniendo presente que la circulacion de la riqueza se efectua, en
gran medida, bajo la forma de venta de paquetes accionarios, prescindir de la
conformidad conyugal en la transferencia de acciones nominativas o escriturales
no implicaria otra cosa que burlar los fines que el legislador del Cédigo Civil tuvo
en cuenta al incorporar a nuestro ordenamiento, la magnifica solucion del art.
1277.

El Cddigo Civil y Comercial de la Nacion vino a poner fin a esta polémica, y lo
hizo adhiriendo, a nuestro criterio, a la buena doctrina, al establecer, en el art.
470 inc. b) —que se refiere a los supuestos en que es necesario requerir el
asentimiento del otro conyuge —que ello acontece cuando se transfieren o
gravan acciones nominativas no endosables y no cartulares— que en laley
19.550 se denominan "acciones escriturales"—, con excepcion de las
autorizadas para la oferta publica, sin perjuicio de la aplicacion del art. 1824 del
referido ordenamiento legal, que se refiere al incumplimiento del asentimiento
conyugal, disponiendo expresamente que "El incumplimiento del requisito
previsto por el art. 470 inc. b) en los titulos nominativos no endosables o no
cartulares, no es oponible a los portadores de buena fe. Al efecto previsto por
este articulo, se considera de buena fe al adquirente de un titulo valor
incorporado al régimen de oferta publica".

No queda sin embargo claro si solo se considerara al comprador bursatil como
portador de buena fe, o si esta calificacion puede exceder a las transferencias
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accionarias fuera del ambiente de la Bolsa, lo cual no parece ser una
interpretaciéon adecuada del texto legal.

§ 8. Algunos supuestos particulares en materia de resolucion y
nulidad del contrato de compraventa de acciones

Si bien las causales de nulidad y resolucién de los contratos de compraventa de
acciones se rigen por las normas generales en materia de invalidez de actos
juridicos y de extincion de los contratos, a cuya lectura corresponde remitir, es
interesante destacar algunos supuestos particulares de esta problematica, que
han sido puestos de manifiesto por la jurisprudencia de nuestros tribunales, tanto
civiles como mercantiles:

a) No puede invocarse como esencial el error en que habria incurrido quien
enajend un paquete accionario de una sociedad andénima, fundado en el
desconocimiento de ciertas operaciones extraordinarias cuyo producto no fue
ingresado al patrimonio social, cuando siendo el actor nulidicente titular de una
participacion accionaria cualitativa, no parece razonable suponer que en tal
condicion haya ignorado esas negociaciones(©3).

b) Cuando el paquete accionario integraba el acervo hereditario del causante, al
tiempo de la apertura de la sucesion, su pretendida venta que recién se asentd
en el libro de registro de accionistas con posterioridad a su fallecimiento, no es
oponible a quien accione por colaciéon, o sea, que no le es invocable para
disminuir su porcion hereditaria(®4).

c) El vendedor de las acciones de una sociedad anénima no se encuentra
legitimado para cuestionar la validez de esa operacion, fundado en la falta de
conformidad de su cényuge, pues la unica legitimada para invocar esa nulidad
es ésta, respecto de los bienes gananciales que se prometieron en venta®d).

d) Es inaplicable la resolucion de un contrato de venta de paquete accionario de
una sociedad anonima, por incumplimiento, si éste recayd sobre un aspecto
accesorio de la operacién, como lo es el tipo de cambio aplicable al precio
pactado(©®).

§ 9. Cuestiones procesales. Medidas cautelares y prescripcion de
las acciones emergentes del contrato de compraventa de
acciones
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9.1. Cuestiones de competencia

La competencia de la justicia en lo comercial para entender en los conflictos
suscitados como consecuencia de un contrato de compraventa de acciones es
indudable, pues: 1) Constituye una operacion expresamente prevista por la ley
19.550 en su art. 215, y es norma expresa que dicha ley que integra el Cadigo
de Comercio (art. 384 de la ley 19.550 y 2) Asimismo, la operacién en estudio
comporta una transmision del estado, calidad o posicion de socio en una
sociedad comercial, y por ello es una operacion que concierne a un sujeto
colectivo mercantil o a su funcionamiento, que guarda conexidad con el
funcionamiento de una sociedad comercial(®”).

Dos son las cuestiones que, en esta materia, han suscitado la atencién de
nuestros tribunales: a) la promocion de acciones judiciales por operaciones
sobre acciones celebradas por el causante y b) los contratos de compraventa
internacional de acciones.

En el primer caso, la jurisprudencia se ha pronunciado unanimemente por la
improcedencia del fuero de atraccion, disponiendo la radicacién de la demanda
de nulidad de venta de un paquete accionario efectuada por el causante ante los
tribunales comerciales. Se sostuvo en alguna oportunidad que la accién de
nulidad por simulaciéon de un contrato de compraventa de acciones no debe
tramitar en el juzgado donde tramita la sucesion del vendedor, pues el objeto de
la demanda es competencia especifica de los tribunales mercantiles, ya que en
definitiva se trata de un tépico directamente vinculado con la formacion del capital
accionario de una de las partes, sin perjuicio de la incidencia que, una vez
verificado ese extremo, la decision pueda tener sobre el activo de la sucesién del
socio fallecido(®).

Por otro lado, y en una demanda donde se invocé la existencia de irregularidades
atribuidas a la compra de un importante paquete accionario de una sociedad
comercial, asi como el reclamo de una indemnizacion de dafos y perjuicios
supuestamente ocasionados con motivo de maniobras respecto de
determinadas tenencias accionarias, constituyen temas de naturaleza societaria
que tornan procedente la actuacion de un juez de comercio, y resultan ajenas al
fuero de atraccion dispuesto por el art. 3284 inc. 4° del Cadigo Civil(©9).

En cuanto a la competencia que corresponde atribuir a una compraventa
internacional de acciones, resulta interesante describir al lector lo acontecido en
el caso "Sagemuller Francisco ¢/ Sagemuller de Hinz Lisse Lotte" dictado por la
Camara de Apelaciones Civil y Comercial de Parang, de fecha 10 de agosto de
1988. Se trataba de un caso donde el contrato de compraventa accionaria habia
sido celebrado en la Republica Federal de Alemania, donde los vendedores
tenian su domicilio real. Por su parte, el comprador residia en la Republica
Argentina, y el precio por las acciones adquiridas se aboné en Suiza, haciendo
los vendedores entrega de los titulos accionarios en nuestro pais. Se traté de
definir entonces cual eran los tribunales competentes en esa controversia, para
lo cual el tribunal entrerriano llegd a la conclusion que era necesario determinar
cual era la prestacion mas caracteristica del contrato de compraventa de
acciones, determinando que ella es la entrega de las acciones, pero no
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concebida como materialidad, sino entendida como la transferencia de la
participacion social en una empresa, constituida como sociedad comercial, con
domicilio, sede social y establecimiento principal en la Republica Argentina. Por
esta razon, y aplicando los principios especificos que rigen el derecho
internacional privado, se consideré como "punto de conexion" el lugar de
cumplimiento del contrato, determinandose someter el litigio al derecho privado
argentino.

9.2. Medidas cautelares

En materia de medidas cautelares dictadas en el marco de un juicio en donde se
ventila la validez o el cumplimiento de un contrato de compraventa de acciones,
nuestros tribunales han resuelto que, como principio general, ellas no deben
afectar el funcionamiento ni el patrimonio de la sociedad emisora(’®. Con esos
limites, han sido aceptadas unicamente medidas de notacion de litis, embargos
o prohibicion de innovar y contratar respecto de un determinado porcentaje
accionario, cuando se trata de evitar la disposicion de sus acciones por su titular,
que ha sido demandado por resolucion del contrato de compraventa de acciones
celebrado con el actor o cuando se trata de una demanda mediante la cual se
intenta dejar sin efecto una transferencia accionaria efectuada a precio vil"), etc.
En alguna oportunidad incluso se ha aceptado incluso, como medida precautoria,
la suspension del derecho de voto de determinadas acciones, cuando quien
peticion6 dicha cautelar invoca su titularidad sobre ellas sobre la base de una
compraventa de acciones, en la cual participd como adquirente, habiéndose
sostenido que, en tales condiciones, no parece concebible que otro sujeto
participe con tales acciones en las asambleas societarias, por hallarse estas
acciones registralmente anotadas a nombre de quienes las transmitieron y
entregaron, al ser la realidad material que los titulares registrales no son los
tenedores de esos titulos(?).

Solo excepcionalmente se han admitido la adopcion de medidas cautelares
contra la sociedad y no contra las partes del contrato de compraventa de
acciones, lo cual aconteci6 en un sonado pleito en donde se discutia la titularidad
del paquete de control de una importante compania, aceptandose la designacién
de un veedor en el marco de dicho litigio, a los fines de informar sobre la marcha
de la sociedad, a lo cual el comprador, que habia adquirido las acciones pero no
habia obtenido la registracién de esa transferencia en su favor, carecia de toda
posibilidad de obtener esa informacion(®. En otro supuesto, de caracteristicas
muy particulares, se sostuvo que si bien puede resultar contradictorio con el
espiritu y finalidad de los contratos de compraventa de acciones y en el marco
de una accion de cumplimiento del mismo, mantener una inhibicién general de
bienes sobre el patrimonio societario, ello debe ceder cuando las circunstancias
especiales del caso aconsejan resguardar y preservar ese patrimonio, atento las
dificultades econdmico-financieras por las que atraviesa la sociedad(4).

9.3. Prescripcion de las acciones emergentes del contrato de
compraventa de acciones

Las acciones emergentes de un contrato de compraventa de acciones difieren
segun las pretensiones de las partes: a) Si se trata de exigir el cumplimiento de
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las prestaciones emergentes del mismo, el plazo de prescripcién de dichas
acciones prescribe a los cinco afios de celebrada esa operacion, por aplicacion
del principio general previsto por el art. 2560 del Codigo Civil y Comercial; b) Si
se trata de acciones de nulidad y revisidon del contrato de compraventa de
acciones, ellas prescriben a los dos afnos de celebrado, de conformidad con lo
dispuesto por el art. 2562 inc. a) del referido ordenamiento legal; c¢) Tratandose
de un reclamo por vicios ocultos o redhibitorios, el plazo de prescripcion es de
un ano, conforme lo prescribe el art. 2564 inc. a) del cédigo unificado.

Art. 216.—

Acciones ordinarias: derecho de voto. Incompatibilidad. Cada accién ordinaria da
derecho a un voto.

El estatuto puede crear clases que reconozcan hasta 5 votos por accion
ordinaria. El privilegio en el voto es incompatible con preferencias patrimoniales.

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

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 13 incs. 1° a 3°, 244, 288. Resolucion general
IGJ 7/2015, art. 147. LSC Uruguay: art. 307.

§ 1. Las acciones privilegiadas

Congruentemente con lo dispuesto por el art. 207 de la ley 19.550, que admite
la posibilidad de crear diversas clases de acciones, siempre y cuando sus
titulares gocen de los mismos e idénticos derechos, los arts. 216 y 217 legislan
sobre las acciones privilegiadas y preferidas respectivamente, que se diferencian
por los diferentes derechos que ellas otorgan.

Las acciones privilegiadas, denominadas también acciones de voto plural o
multiple se caracterizan por conferir a sus titulares hasta cinco votos por accion,
a diferencia de las acciones ordinarias, que solo confieren un voto a cada una de
ellas. Como se observa, el privilegio que caracteriza a las acciones de voto plural
es siempre politico.

Las acciones preferidas por el contrario, gozan de privilegios patrimoniales, que
se concretan en el momento de que sus titulares perciben sus dividendos,
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reembolso de capital o cuota liquidatoria, pero cabe senalar que el privilegio en
el voto es incompatible con el privilegio patrimonial, de manera tal que resulta
inadmisible la creacion de titulos con ambos beneficios.

La creacion de acciones privilegiadas o de voto multiple responde por lo general
a la necesidad de que un determinado grupo de accionistas —habitualmente los
fundadores de la sociedad— conserven una posicién de control y predominio en
el gobierno de la sociedad, aun cuando la participacion de los mismos en el
capital social no resulte mayoritaria. Por el contrario, la emisién de acciones
preferidas responde, también por lo general, a la necesidad de la sociedad de
obtener capitales de terceros, y por ello es clausula habitual en las condiciones
de emision, la posibilidad de rescate de las mismas por la sociedad y la carencia,
por sus titulares, del derecho de voto, lo que lleva muchas veces a considerar
que la emisién de acciones preferidas encubren un préstamo dinerario efectuado
a la sociedad mas que un contrato de naturaleza asociativa, lo cual es un error,
por las razones que se expondran al analizar el art. 217 de la ley 19.550.

Las acciones privilegiadas o de voto multiple han sido severamente cuestionadas
por la doctrina, y su admision por la ley 19.550 encuentra serias restricciones, a
punto tal que, de conformidad con lo dispuesto por el art. 216, in fine, no pueden
emitirse acciones de voto privilegiado después que la sociedad haya sido
autorizada a hacer oferta publica de sus acciones. Esta excepcion ha sido
calificada por la jurisprudencia como absolutamente novedosa en nuestro
derecho, con fundamento en la tendencia a eliminar la existencia de esa
categoria de acciones(’®),

¢ Cuales son las razones por las que la doctrina se ha mostrado renuente en
aceptar la legitimidad de las mismas?

Richard("®), entiende que el poder que confieren las acciones privilegiadas se
utiliza siempre en beneficio del grupo titular de las mismas y en detrimento de la
sociedad. Villegas("lleva las criticas mas alla y sostiene que su consagracion
legislativa puede llevar a Ila desnacionalizacion de la economia.
Martorell”®comparte la tesis de Richard, aunque justifica su admision legal en la
necesidad de tolerar institutos que ayuden a repotenciar la economia del pais.
Esta parece haber sido la razén que inspird a los legisladores de 1972, pues la
Exposicién de Motivos de la ley 19.550 es lo suficientemente clara sobre las
dudas de la admisién de esta categoria de acciones en nuestro derecho,
sosteniéndose textualmente que en tanto la tendencia actual, tanto legislativa
como en la dogmatica, es contraria al reconocimiento de esta preferencia (...) la
realidad argentina demuestra la conveniencia de su mantenimiento, por Io menos
hasta que el pais alcance un grado de desarrollo, de afianzamiento de su
evolucion industrial, porque actua como incentivo y medio de garantia de "grupos
de capital". De ahi que, como un comienzo hacia la supresién total, se acepta la
modificacion introducida por el art. 9° de la ley 19.060 y en distintos supuestos
tal preferencia es inaplicable (quérum, ciertas reformas estatutarias, etc.).

En definitiva, la razon mas importante para cuestionar la legitimidad de las

acciones privilegiadas o de voto multiple es la quiebra de la necesaria
proporcionalidad que debe existir entre el capital de la accion y el derecho de
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voto que esta atribuye, pues con un porcentaje minimo de capital puede
obtenerse el control de la sociedad.

Sin embargo, las limitaciones establecidas por la ley 19.550 a la emisién de
acciones privilegiadas, relativizan su importancia, toda vez que:

a) No pueden ser emitidas cuando la sociedad se encuentra autorizada para
hacer oferta publica de sus acciones, lo cual se justifica en la proteccion del
inversor bursatil.

b) El quérum para la celebracion de las asambleas se computa por el capital y
no por los votos (arts. 243 y 244).

c) Se declara inaplicable el privilegio en el voto en determinadas decisiones
asamblearias, que se caracterizan por su trascendencia, como los supuestos
enumerados en los arts. 70, 244, in finey 284, de la ley 19.550, es decir,
constituciéon de reservas libres que superen determinado monto, transformacion,
prorroga, disolucion anticipada, transferencia de domicilio al extranjero, cambio
fundamental del objeto, reintegro parcial o total del capital social, fusion (con
excepcion de los socios pertenecientes al ente incorporante), designacion y
remocion de sindicos, etcétera. En todos estos supuestos, cada accion otorga
derecho a un solo voto, sin aplicarse la pluralidad, lo cual se explica en la
necesidad de garantizar a todos los accionistas igualdad de condiciones para la
adopcion de determinadas decisiones que modifican el estatuto de la sociedad.

Art. 217 —

Acciones preferidas: derecho de voto. Las acciones con preferencia patrimonial
pueden carecer de voto, excepto para las materias incluidas en el cuarto parrafo
del art. 244, sin perjuicio de su derecho de asistir a las asambleas con voz.

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

También lo tendran si cotizaren en bolsa y se suspendiere o retirare dicha
cotizacion por cualquier causa, mientras subsista esta situacion.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 13 incs. 1° a 3°, 244, 284. Resolucion general IGJ 7/2015, art. 147.LSC Uruguay:
art. 310, 323.
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§ 1. Las acciones preferidas

Su creacion responde a la necesidad de atraer capitales, ofreciendo a sus
suscriptores ciertas y determinadas ventajas patrimoniales, que consisten, por lo
general en el derecho al cobro preferente de las utilidades hasta determinado
porcentaje; el pago de un dividendo fijo, si existen utilidades, acompafandose
su emision con clausulas de amortizacion o rescate; pago de dividendos fijos, si
existen utilidades, pero acumulables; privilegio de percibir como dividendo un
interés fijo, quedando para las acciones ordinarias como dividendo, lo que resta
después de satisfechas las acciones preferidas; pago de dividendos en igual
tiempo que las ordinarias, pero en mayor proporcion, etcétera(’®).

Si bien puede afirmarse, siguiendo un precedente jurisprudencial®®, que junto
con el privilegio patrimonial de que gozan las acciones preferidas, va unida una
limitacién del derecho a participar en la administracion y gestidon ordinaria de la
sociedad, porque la mayoria de las veces sus titulares unicamente persiguen el
fin de colocar su dinero disponible en titulos de los que esperan obtener una
renta lo mas elevada posible y fija, no puede afirmarse que los titulares de tales
acciones carezcan del caracter de accionistas, pues solo tienen derecho a
percibir sus dividendos privilegiados en la medida en que la sociedad obtenga
ganancias, y se respeten estrictamente los requisitos que, para la distribucion de
dividendos prescriben los arts. 68 y 224 de la ley 19.550. De lo contrario, no
existiria diferencia entre la emision de acciones preferidas y el simple préstamo
o mutuo dinerario, que son dos figuras totalmente contradictorias y que no
encuentran punto de contacto alguno, por mas que las condiciones de emisién
hayan previsto el rescate de las mismas, al cabo de un tiempo determinado.

Como bien ha sido sostenido, al margen de los derechos politicos relativos a las
acciones preferidas y ordinarias, es preciso destacar que las primeras no
pierden, por el hecho de su preferencia, su calidad de cuota parte del capital
social, ni mucho menos quedan transformadas en titulos de crédito que se
atienen a su valor nominal. La circunstancia de gozar de un dividendo fijo, no
posee otros alcances que los que la ley le asigna, cuyo incumplimiento acarreara
determinadas consecuencias. Pero todos estos fenomenos ocurren sin perjuicio
de que la accion preferida sea realmente una accion®"),

Por otra parte, debe tenerse presente que la validez de las preferencias
patrimoniales esta subordinada a que, tras ellas, no se escondan aquellos pactos
leoninos previstos por los incs. 1° a 3° del art. 13 de la ley 19.550, cuya nulidad
puede ser incluso decretada de oficio, a tenor de lo dispuesto por el art. 387 del
Cddigo Civil y Comercial de la Nacion, que ha reemplazado el derogado texto
del art. 1047 del Codigo Civil.

Las acciones preferidas pueden carecer de voto, si asi se ha estipulado en las
condiciones de emision; de lo contrario, cada una de ellas tendra derecho a un
voto, pero no mas, pues, como se habia sefalado y la ley 19.550 lo ratifica en
su art. 216, la preferencia patrimonial es incompatible con el privilegio en el voto.

Aun cuando las acciones preferidas carezcan del derecho de voto, sus titulares
pueden ejercer tal derecho en los siguientes casos:
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a) En aquellas materias comprendidas en los arts. 70, 244, in fine y 284 de la ley
19.550, por la naturaleza y repercusion de tales acuerdos asamblearios, que
aconsejan la participacion de todos los accionistas, sin aplicarse, como se ha
visto, la pluralidad de votos.

b) Cuando la sociedad se encuentra en mora en la satisfacciéon de los beneficios
que constituyen su preferencia.

c) Cuando, si cotizan en Bolsa, se suspendiera o retirara dicha cotizacion, por
cualquier causa, mientras subsiste esa situacion.

§ 2. Las acciones preferidas y el ejercicio de los derechos de
socio

Las especiales caracteristicas de las acciones preferidas, y la discutible
conviccion de considerar a sus titulares como meros inversores, han llevado al
extremo de suprimir o relativizar el otorgamiento a los mismos de ciertos
derechos esenciales que laley 19.550 confiere en forma imperativa, a los
titulares de acciones ordinarias.

Ejemplo de lo expuesto o encontramos en lo dispuesto por el art. 194de la ley
19.550, que por una parte otorga el derecho de preferencia a los titulares de
acciones ordinarias, sean de voto simple o plural, y por la otra s6lo conceden ese
derecho a los titulares de las acciones preferidas, cuando este haya sido
expresamente concedido por el estatuto o por la asamblea de accionistas que
resolvioé su emision.

Reconocemos que la ley 22.903 ha dado un paso adelante en proteccion de los
titulares de las acciones preferidas, que carecian de la posibilidad de ejercer el
derecho de preferencia, a tenor de la version original del art. 194, pero
consideramos que el legislador de 1982 se ha quedado a mitad de camino, pues
si se parte de la idea de que el accionista preferido es un verdadero accionista(®?),
no existen obstaculos serios para reconocerles idénticos derechos que les
corresponden a los titulares de acciones ordinarias.

No resulta valido partir de la presuncion de considerar al titular de acciones
preferidas como mero inversor, para cuestionarles luego el ejercicio de ciertos
derechos que son considerados como esenciales e inherentes a la calidad de
socio. Por el contrario, aun considerando a la suscripcién de acciones preferidas
como una mera inversion de capital, la misma se caracteriza por otorgar al
inversor, ademas de los réditos econdmicos, el estado de socio y la posibilidad
de ejercer todos y cada uno de los derechos que ese status le confiere. Bien
puede sostenerse que los peligros que tal inversion encierra —en tanto se repare
que el accionista preferido esta sujeto al riesgo empresario— estan balanceados
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con la posibilidad de intervenir politicamente en el gobierno de la sociedad
emisora.

Por otra parte, resulta contradictorio que el legislador identifique, para el
otorgamiento del derecho de preferencia, a las acciones ordinarias vy
privilegiadas, cuyos titulares gozan del mismo para la suscripcion de nuevas
acciones de la misma clase en proporcion a las que ellos posean, y solo se
otorgue ese derecho a los titulares de acciones preferidas, para el caso de que
el estatuto asi lo prevea o lo resuelva una asamblea de accionistas. Semejante
discriminacion no encuentra justificacion légica alguna y colisiona con lo
dispuesto por los arts. 207 y 250 de la ley 19.550, pues es de toda evidencia que
negarle a los titulares de acciones preferidas el derecho de suscripcion
preferente en la emisién de nuevas acciones implica afectar los derechos de esa
clase de acciones, violandose el fundamento mismo del derecho de preferencia,
que no es otro que asegurar a los accionistas el mantenimiento de su grado de
participacion en el capital social, afectandose sus intereses econdmicos —al
evitar la dilucion patrimonial que implica todo nuevo aumento del capital por
nuevos aportes— y sus intereses politicos, permitiéndoles conservar el poder de
voto en las asambleas y el pleno derecho de informacion sobre la gestion
societaria(®?),

A ello no obsta el hecho de que las respectivas condiciones de emision les prive
del derecho de voto o haya previsto su rescate, transcurridos determinados
ejercicios, pues la carencia del derecho de voto no es absoluta, como el art. 217
expresamente lo establece, y, el rescate, por otra parte, si bien supone limitar el
estado de socio por un determinado tiempo, de manera alguna implica privarlo
de los derechos que este estado, aun temporal, les confiere a sus titulares.

Lo expuesto nos lleva a la conclusion de que el accionista preferido puede ejercer
sin limitaciones todos los derechos que la ley confiere a los mismos, con
excepcion del derecho de voto, y entre ellos el derecho de receso, pues la
circunstancia de que no puedan participar con su voto en las decisiones
asamblearias que confieren ese derecho, no autoriza a sostener que las
modificaciones sustanciales del estatuto previstas por el art. 245 de laley
19.550 no los afecten.

La jurisprudencia no es abundante en esta materia, habiéndose admitido
reiteradamente el derecho de los accionistas preferidos a concurrir en la
distribucion de acciones de revaluo, partiéndose de la base, con total rigor légico
y cientifico, que si el revallo contable refleja el mayor valor patrimonial de las
acciones en circulacion, no hay dudas de que las acciones preferidas tienen el
mismo derecho que las ordinarias a participar de las emisiones de acciones que
se originan en la capitalizacion de esos saldos de revalto contable®4),

El derecho de los accionistas preferidos a las acciones emitidas como
consecuencia de la capitalizacién de saldos de revaluo no implica, sin embargo,
idéntico derecho a la capitalizacién de utilidades, cuando aquellos han percibido
sus preferencias, como acertadamente lo ha sostenido otro precedente
jurisprudencial®).
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§ 3. Las acciones de participaciéon

Las llamadas acciones de participacion han sido incorporadas a nuestra
legislacion por la resolucion general 208 de la Comisién Nacional de Valores, en
uso de las facultades otorgadas a dicho organismo por el art. 14 de sus Normas,
que establece la posibilidad de que las sociedades que hacen oferta publica
autorizada por la Comision Nacional de Valores, emitan titulos valores
representativos de una participacion en el capital social, pero carentes de
derecho a voto, denominadas "acciones de participacion”.

Las caracteristicas de las acciones de participacion son las siguientes:

a) Carecen de derecho a voto, salvo que le sea retirada a la sociedad emisora la
autorizacion para cotizar sus titulos.

b) Pueden ser rescatadas por la sociedad emisora de acuerdo con los términos
de las condiciones de emision. Si no fueren rescatables, deberan ser convertidas
en acciones ordinarias en un maximo de veinte afos.

c) Tienen una preferencia patrimonial consistente en una antelacién por el
reintegro de su valor nominal en el caso de liquidacion y gozan de igual
participacion en el reparto de los dividendos.

d) Se establece, para las acciones de participacion, un limite del treinta por ciento
del capital total emitido.

e) A tenor de sus caracteristicas, las acciones en participacion constituyen una
especie de acciones preferidas pues presentan las mismas caracteristicas que
para ellas prevé el art. 217, LSC, recordandose ademas que la prioridad en el
pago de la cuota liquidatoria es una de las tantas ventajas que pueden ofrecer
estas acciones(©9),

La circunstancia de que los tenedores de acciones en participacion sélo gocen
de un derecho ejercitable solamente en la etapa liquidatoria, enerva los peligros
que aneja la posibilidad de que aquellos recuperen su derecho de voto cuando
la sociedad se encuentra en mora en el pago de sus beneficios, como lo asegura
el art. 217 para las acciones preferidas con prioridad o ventajas especiales en la
percepcion del dividendo.

Coincido con Couso®), que la intencién del legislador ha sido la de evitar la
injerencia de las minorias en la toma de decisiones sociales, que tanto aterra a
los empresarios, y por ello el derecho de voto de los tenedores de las acciones
de participacién es practicamente impensable, salvo retiro firme de la cotizacion
a la sociedad emisora.
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Asi como lo he expresado al referirme a los derechos de los titulares de acciones
preferidas, las limitaciones establecidas por la resolucion general 208 de la
Comision Nacional de Valores para estas acciones, deben ser apreciadas con
criterio restrictivo, y por lo tanto, sus titulares soélo carecen del derecho de voto,
manteniendo intangibles sus demas derechos politicos y econémicos, incluso el
de suscripcion preferente, con las limitaciones establecidas por el art. 194, in
fine de la ley 19.550.

Art. 218.—

Usufructo de acciones. Derecho del usufructo. La calidad de socio corresponde
al nudo propietario.

El usufructuario tiene derecho a percibir las ganancias obtenidas durante el
usufructo. Este derecho no incluye las ganancias pasadas a reserva o
capitalizadas, pero comprende las correspondientes a las acciones entregadas
por la capitalizacion.

Usufructuarios sucesivos. El dividendo se percibira por el tenedor del titulo en el
momento del pago; si hubiere distintos usufructuarios se distribuira a prorrata de
la duracion de sus derechos.

Derechos del nudo propietario. El ejercicio de los demas derechos derivados de
la calidad de socio, inclusive la participacion en los resultados de la liquidacion,
corresponde al nudo propietario, salvo pacto en contrario y el usufructo legal.

Acciones no integradas. Cuando las acciones no estuvieren totalmente
integradas, el usufructuario para conservar sus derechos debe efectuar los
pagos que correspondan, sin perjuicio de repetirlos del nudo propietario.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 213, 215; Codigo Civil, arts. 2807 y ss.; LSC Uruguay: art. 308.

§ 1. Usufructo de acciones. Generalidades
De acuerdo con lo dispuesto por el art. 2129 del Cédigo Civil y Comercial de la

Nacién, el usufructo es el derecho real de usar y gozar de una cosa cuya
propiedad pertenece a otro, sin alterar su sustancia.
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En concordancia con esa definicion, el art. 218 de la ley 19.550 contempla la
posibilidad de constituir el derecho real de usufructo sobre acciones,
prescribiendo que la calidad de socio corresponde al nudo propietario y
reservando al usufructuario el derecho a obtener las ganancias logradas durante
la vigencia del mismo.

En otras palabras, el titular o propietario de la accion goza de todos los derechos
inherentes a la calidad de socio, tanto politicos como patrimoniales, con
excepcion de la percepcion de los dividendos, que quedan en cabeza del
usufructuario.

La deficiente redaccion del tercer parrafo del art. 218 en analisis, ha dado lugar
a una serie de interpretaciones diferentes, pues pareceria que de la redaccion
del mismo surge la posibilidad de que el nudo propietario puede, convencién
expresa mediante, transferir los derechos politicos al usufructuario®®, lo cual
estimo inadmisible.

Luego de establecer y reglamentar el derecho del usufructuario a las ganancias
del ejercicio, el tercer parrafo del art. 218 de la ley 19.550 prescribe textualmente
que: "El ejercicio de los demas derechos derivados de la calidad de socio,
inclusive la participacién en los resultados de la liquidacién, corresponde al nudo
propietario, salvo pacto en contrario y el usufructo legal”.

No creo admisible en derecho que a través de un pacto con el usufructuario, el
nudo propietario pueda ceder el ejercicio de la totalidad de sus derechos
politicos, que en general y particularmente referido al derecho de voto, el
legislador los ha declarado intransferibles (arts. 219, 239, 248, etc.)®%. La
convencion en contrario que autoriza el art. 218, parrafo 3° se refiere
exclusivamente a la cesion en favor del usufructuario de los resultados de la
liquidacion, lo cual es congruente con la naturaleza de los derechos que pueden
ser cedidos al usufructuario.

Esta solucion, que se compadece con la finalidad misma del contrato de
usufructo, es la que mejor se adecua a las normas del Cédigo Civil y Comercial,
en tanto el art. 2151 establecen que el nudo propietario conserva la disposicién
juridica y material que corresponde a su derecho. Estas normas resultan
aplicables por analogia al usufructo de acciones, por carecer el ordenamiento
mercantil de otras disposiciones referidas a ese derecho real. A mayor
abundamiento, el tercer parrafo del art. 218, referido a la constitucién de varios
usufructos sobre las mismas acciones, reglamenta el ejercicio de los derechos
econdmicos de cada uno de los usufructuarios, sin hacer alusién al ejercicio de
los derechos politicos, lo cual ratifica, una vez mas, la inadmisibilidad de la cesion
por el nudo propietario de los derechos politicos.

En definitiva, el nudo propietario de las acciones es titular de todas las facultades
inherentes a su condicion de socio, reteniendo para si los derechos de voto, de
receso, de opcidon preferente, informacién, impugnacion, participacién en la
liquidacion social y a la percepcion de las ganancias pasadas a reserva durante
el usufructo, resultando estos ultimos dos derechos transmisibles al usufructuario
mediante convencion expresa entre ellos(®?).
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§ 2. Perfeccionamiento del contrato de usufructo

El usufructo se constituye y es valido entre las partes, una vez suscripto el
contrato correspondiente y anotado el mismo en el libro de registro de acciones
(art. 215 de la ley 19.550), no siendo necesaria la entrega de los titulos al
usufructuario, quien se encuentra legitimado para ejercer los derechos
patrimoniales correspondientes a las acciones sometidas a este derecho real,
por su anotacion en el referido libro, cuyas constancias los 6rganos de la
sociedad no pueden desconocer.

Si se trata de acciones escriturales, el usufructo debe ser inscripto en el libro de
accionistas y constar en los comprobantes de saldos de cuenta (arts. 213 y 215
del mismo ordenamiento legal).

§ 3. Limites a los derechos del usufructuario

La ley 19.550, en su art. 218 ha sido categdrica sobre los derechos del
usufructuario, que quedan en principio limitados a la percepcion del dividendo,
entendido este como el pago en efectivo efectuado por la sociedad a los
accionistas, de las ganancias realizadas y liquidas correspondientes a un
balance de ejercicio, regularmente confeccionado y aprobado.

Ello nos conlleva al derecho del usufructuario a la percepcion de los dividendos
en acciones, que el art. 218 de la ley 19.550, no lo autoriza, ratificando con ello
que el dividendo en acciones no constituye nunca un dividendo, en el sentido
técnico de la palabra, sino una comodidad verbal utilizada para simplificar el
procedimiento de capitalizacion de utilidades, mediante el cual, por decision de
la asamblea, se resuelve aumentar el capital social, con la obligacion de todos y
cada uno de los accionistas de suscribir e integrar las acciones con los
dividendos pendientes de percepcion.

Es evidente, a la luz de lo expuesto, que las acciones liberadas que se entregan
al accionista como consecuencia de la capitalizacion de cualquier cuenta del
balance (art. 189 de la ley 19.550), deben ser entregadas siempre al nudo
propietario, y ello se encuentra expresamente ratificado por la norma que se
analiza, cuando sostiene que el derecho del usufructuario a percibir las
ganancias obtenidas durante el usufructo no incluyen las ganancias pasadas a
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reserva o capitalizadas, pero obviamente comprende las correspondientes a las
acciones entregadas por la capitalizacion.

Para explicarlo mas claramente: las acciones que se emiten como consecuencia
de la capitalizacion de cuentas del balance pertenecen al nudo propietario, pero
los dividendos correspondientes a las mismas son percibidos por el
usufructuario, porque la emision de acciones liberadas son consecuencia de la
capitalizacidn de cuentas de los estados contables, en particular, de reservas
retenidas en anteriores ejercicios, que le hubieran correspondido al
usufructuario, de haberse distribuido entre los socios.

Los derechos reconocidos al usufructuario por el art. 218 se justifican por la
naturaleza del dividendo, que configuran un fruto civil, en los términos del art.
2141 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion. En tal sentido, ha sido dicho en
uno de los pocos fallos judiciales que ha tocado el tema del usufructo de acciones
—el caso "Cherny Lucio"— que los dividendos correspondientes a los balances
de ejercicio econdmico de las sociedades revisten el caracter de frutos civiles
por las caracteristicas de regularidad y periodicidad que tipifican a la renta. Sin
embargo, no se incluyen dentro de los derechos del usufructuario las ganancias
pasadas a reserva o capitalizadas, porque estas reservas, consistentes en
utilidades no distribuidas, permanecen en la sociedad, contribuyendo con su
desarrollo y productividad, y por lo tanto, no se configuran para el accionista
como una renta civil. En cambio, el derecho del usufructuario comprende las
ganancias correspondientes a las acciones entregadas por la capitalizacion"(®").

En definitiva, los derechos patrimoniales del usufructuario se limitan a la
percepcion de las utilidades, con excepcion de la cuota liquidatoria, si asi lo
hubieran estipulado ambas partes al constituir el usufructo. Bien es cierto que el
art. 218 tercer parrafo de la ley 19.550 establece al "usufructo legal" como una
excepcion al ejercicio, por parte del nudo propietario, de todos los demas
derechos inherentes a la calidad de socio, haciendo alusion a la situacidn
descripta por el derogado art. 2816 del Codigo Civil, vale decir, el establecido por
la ley en los bienes de los hijos menores en favor de sus padres, en los términos
dispuestos por el Titulo Il de la Seccidén Segunda, Libro Primero del Cédigo Civil
("De la patria potestad"). Sin embargo, el Cédigo Civil y Comercial ha modificado
el régimen de la patria potestad y la ha reemplazado por lo que el referido
ordenamiento legal define como "Responsabilidad Parental", que legisla en los
arts. 638 a 704. Dentro de esas normas se encuentran los arts. 697 y 698,
referidos a la administracion, por sus padres, de las rentas de los bienes del hijo,
que no la encuadran ya dentro de la figura del usufructo, sino como una
obligacion de los progenitores, que estan obligados a preservar esas rentas,
cuidando que no se confundan con sus bienes propios, y que solo pueden utilizar
en los casos previstos en dichas disposiciones legales.

§ 4. Usufructos sucesivos
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A esta situacion se refiere el art. 218, parr. 3° de la ley 19.550, previendo la
constitucion, por el nudo propietario, de varios usufructos sobre las mismas
acciones. En tal caso, el dividendo se distribuira a prorrata de la duracion de los
derechos de cada uno de los usufructuarios, lo cual se explica por la naturaleza
de los dividendos, que al, ser un fruto civil, se adquieren dia por dia y no al tiempo
que se distribuyen (art. 2141 del Codigo Civil y Comercial de la Nacién).

§ 5. Usufructo sobre acciones no integradas

El ultimo parrafo del art. 218 se refiere a la situacion contemplada por el art. 192
de la ley 19.550, que dispone la automatica suspension de los derechos
inherentes a las acciones en mora en la integracion de las acciones suscriptas.

En tal caso, y resultando ajena al usufructuario, la obligacion de integracion, que
pertenece al nudo propietario, la ley permite que el saldo de integracién o
dividendo pasivo pueda ser afrontado por el usufructuario, a los fines de gozar
de los beneficios del usufructo, pudiendo posteriormente repetir los gastos
efectuados del titular de las acciones.

Art. 219.—

Prenda comun. Embargo. En caso de constitucion de prenda o de embargo
judicial, los derechos corresponden al propietario de las acciones.

Obligacién del acreedor. En tales situaciones, el titular del derecho real o
embargo queda obligado a facilitar el ejercicio de los derechos del propietario
mediante el depdsito de las acciones o por otro procedimiento que garantice sus
derechos. El propietario soportara los gastos consiguientes.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 53, 213 incs. 4° y 6°, 238. LSC Uruguay: art. 309.

§ 1. La prenda de acciones
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La prenda de acciones prevista por el art. 219 de la ley 19.550 constituye un
claro ejemplo de la prenda con desplazamiento o prenda comun, legislada por
los arts. 2219 y ss. del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, que suponen la
entrega de la cosa al acreedor, en garantia de una deuda.

La prenda de acciones es raramente utilizada como eficiente instrumento de
garantia, por las razones que en los parrafos siguientes se expondran, aun
cuando es frecuente echar mano a este derecho real en caso de compraventa
de acciones, como garantia del pago del saldo de precio. Asimismo, no es poco
habitual la utilizacion del instituto de la prenda de acciones por las entidades
financieras, como resguardo por el cumplimiento del reembolso de los créditos
que conceden(®?),

Si bien la prenda se perfecciona con la entrega de los titulos (art. 2219 del Codigo
Civil y Comercial), el propietario o deudor conserva el ejercicio de los derechos
politicos y patrimoniales inherentes a la calidad de socio, y a tal efecto, el
acreedor prendario esta obligado a facilitar la presentacion de las acciones,
cuando este requisito sea necesario para el ejercicio de los derechos de socio.
Con ello se evita el obstaculo que significa el tener que legitimarse como
accionista, careciendo de la tenencia material del titulo que, en razdn del contrato
de prenda, debe encontrarse en poder del vendedor.

Siendo hoy las acciones necesariamente nominativas no endosables, la
constitucién de la prenda para ser oponible a la sociedad y surtir efectos contra
terceros debe ser inscripta en el libro de registro de acciones, en los términos del
art. 213, inc. 4°, de la ley en andlisis.

§ 2. Derechos del acreedor prendario

Los derechos de asistencia a las asambleas y emisién de voto que les
corresponden al deudor prendario han sido un tema muy discutido en doctrina,
pues con sélidos argumentos se ha argumentado que su otorgamiento se
contradice con la naturaleza juridica de la prenda y con la finalidad econémica
de la misma, pues resulta inadmisible que el deudor conserve el derecho de voto
quedando el acreedor a su merced, por la insita facultad que otorga el
mencionado derecho a participar en acuerdos asamblearios que influyan en el
valor de las acciones entregadas en garantia.

La ley 19.550, manteniendo la posicién que podria denominarse clasica en la
doctrina, ha puesto en cabeza del propietario el ejercicio de todos los derechos
correspondientes a la calidad de socio, y lo ha hecho teniendo en consideracién
que la entrega de las acciones en garantia no supone la transmisién del estado
de socio. El argumento sostenido en el parrafo precedente, si bien de peso, no
resulta suficiente para poner en cabeza del acreedor el ejercicio del derecho de
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voto, pues este puede también modificar la esencia y el valor de la cosa dada en
prenda, y frente a ambas posibilidades, aparece evidente que debe prevalecer
el interés del duefio frente al interés secundario de un acreedor, sin perjuicio de
las responsabilidades a que el abuso de su derecho pueda dar lugar (art. 10 del
Caodigo Civil y Comercial)©3),

En la practica, y a fines de dejar sin efecto las claras disposiciones del art. 219
de la ley 19.550, es frecuente que el acreedor prendario se haga otorgar en su
favor un poder irrevocable de asistencia a las asambleas, con derecho de voto,
en los términos del art. 1977 del Cédigo Civil —hoy art. 1330 del Cddigo Civil y
Comercial de la Nacion— mandato este que la doctrina ha cuestionado
fundadamente, como se vera oportunamente.

De todos modos, coincidimos con Matta y Trejo, de que resultaria necesario la
inclusion en la ley 19.550, de concretas normas de proteccion al acreedor
prendario, como por ejemplo, la subrogacién de determinados derechos, tales
como el de suscripcion preferente, de informacion y la posibilidad de impugnar
decisiones asamblearias, cuando estos violen la ley, el estatuto o reglamento o
sean contrarios al interés social®), aun cuando debe recordarse que la
jurisprudencia ha admitido en alguna oportunidad, la suspension de la ejecucion
de un aumento del capital social, frente a la omision del deudor de ejercer su
derecho de suscripcion preferente(©?),

Habitualmente, la constitucién de prenda de acciones por el comprador de las
mismas, cuando se trata de garantizar el saldo del precio de una compraventa
accionaria, se complementa con un contrato de depésito a favor de un tercero —
generalmente un escribano— en donde el depositario asume las obligaciones
inherentes a tal cargo, permaneciendo ajeno a las relaciones derivadas de la
prenda y con la obligacion de entregar los titulos al acreedor al vencimiento
del plazo de la obligacion, cuando la deuda no ha sido saldada. El art. 2221 del
Caddigo Civil y Comercial establece que el tercero elegido en el contrato de
prenda debe haber recibido de ambas partes el cargo de guardar el objeto en
interés del acreedor, por lo que ha sido resuelto judicialmente que es inadmisible
pretender que la sustitucion de la persona del depositario en forma unilateral por
una de las partes no viola lo convenido por ellos en el respectivo contrato(®®).

§ 3. Embargo de acciones

El embargo de acciones, y su posterior venta judicial en publica subasta esta
admitido como principio general por el art. 57, parr. 2° de laley 19.550y
reglamentado, sélo en lo que se refiere a los derechos del deudor embargado,
por el art. 218 del mismo ordenamiento legal.
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Dichas normas deben complementarse con las respectivas disposiciones de los
codigos de procedimientos de cada jurisdiccion. En tal sentido, el Caodigo
Procesal Civil y Comercial de la Nacién, en el art. 562 se refiere al procedimiento
de subasta de titulos o acciones, como se analizara en parrafos posteriores.

Tratandose de acciones nominativas, el embargo debe ser inscripto en el libro
de registro de acciones (art. 213, inc. 6°). Por el contrario, tratandose de acciones
al portador, lo cual solo se menciona como simple informacién, habida cuenta la
eliminacién en nuestro régimen societario de estas acciones, la medida
precautoria solo puede llevarse a cabo en el mismo acto en el cual el deudor se
encuentre ejerciendo cualquiera de los derechos de socio, y para los cuales este
debe valerse de la exhibicion material de los titulos.

En ambos casos, la traba del embargo sobre las acciones no menoscaba los
derechos del deudor, quien puede continuar con el ejercicio de los derechos de
socio aplicandose lo dispuesto por el art. 219 de la ley 19.550, en relaciéon con
las obligaciones impuestas al acreedor embargante, cuando hubiera mediado
secuestro de las mismas.

En definitiva, el embargo preventivo sobre las acciones impide la enajenacion de
las mismas, pero no interfiere en el ejercicio de los demas derechos del
accionista.

§ 4. Ejecucion de las acciones o titulos accionarios

El art. 562 del Cdodigo Procesal, textualmente dispone que: "Si se hubiese
embargado titulos o acciones que se coticen oficialmente en los mercados de
valores, el ejecutante podra pedir que se le den en pago al precio que tuvieren a
la fecha de la resolucion que asi lo dispone; si no cotizaren, se observara lo
establecido por el art. 573".

Es decir, si se trata de acciones que cotizan en Bolsa, el acreedor tiene el
derecho de adquirirlas al valor de su cotizacion, en un procedimiento que se ha
llamado "adjudicacion”.

De lo contrario, de no existir interés del ejecutante, la venta de las acciones
embargadas debe ser efectuada por un agente de Bolsa en el recinto de
operaciones (art. 36, ley 17.811).

Por el contrario, tratandose de sociedades cerradas, se recurrira al
procedimiento ordinario de subasta de cosas muebles, debiendo ordenar el juez
interviniente la venta en remate de las acciones sin base o al contado o con las
facilidades que por resolucién fundada se establezcan (art. 573, Céd. Proc.).
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Si bien resulta de lamentar la ausencia de una norma como la prevista por el art.
153, in fine de la ley 19.550, que reglamenta la ejecucion forzada de cuotas
sociales de una sociedad de responsabilidad limitada sujetas a limitaciones en
su transferencia, que hubiera resultado importante reproducir cuando las
acciones del deudor se encuentren sometidas a las clausulas previstas por el art.
214, entiendo que nada obsta a la aplicacion analdgica de aquella disposicién,
por varias razones:

a) La indisimulable semejanza entre las cuotas sociales y las acciones
nominativas, sometidas ambas al régimen de limitacién de su transferencia, que
confieren un caracter intuitu personae a ambas sociedades;

b) La compatibilidad del régimen establecido por el art. 153 para las sociedades
cerradasy,

c) La intencion del legislador, que ha sido idéntica al legislar sobre la posibilidad

de restringir la circulacién de cuotas o acciones (arts. 153 y 214 del ordenamiento
legal societario).

Art. 220.—

Adquisicion de sus acciones por la sociedad. La sociedad puede adquirir
acciones que emitid, solo en las siguientes condiciones:

1) Para cancelarlas y previo acuerdo de reduccion del capital;
2) Excepcionalmente, con ganancias realizadas y liquidas o reservas libres
cuando estuvieren completamente integradas y para evitar un dano grave, lo que

sera justificado en la préxima asamblea ordinaria;

3) Por integrar el haber de un establecimiento que adquiere o de una sociedad
que incorpore.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 197, 203, 204, 222; resolucién general 1GJ 7/2015, art. 105. LSC Uruguay: art.
314.

Art. 221.—
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Acciones adquiridas no canceladas, venta. El directorio enajenara las acciones
adquiridas en los supuestos 2 y 3 del articulo anterior dentro del término de un
afo; salvo prorroga por la asamblea. Se aplicara el derecho preferente previsto
en el art. 194.

Suspension de derechos. Los derechos correspondientes a esas acciones
quedaran suspendidos hasta su enajenacion; no se computaran para la
determinacion del quérum ni de la mayoria.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 197, 203, 204, 222; Codigo Civil: art. 867.LSC Uruguay: art. 314.

§ 1. La compra de acciones por la misma sociedad

La ley 19.550 ha receptado en general, el criterio restrictivo que impera en las
legislaciones extranjeras para admitir la adquisicion por la sociedad de sus
mismas acciones, pues esa operacion se revela como peligrosa, al afectar
gravemente el capital social, los intereses de los acreedores, de los socios y de
la propia sociedad.

Entre estos peligros, como lo resume el profesor espafiol Velasco San Pedro®”),
se destaca como el mas tipico el de los acreedores sociales, cuando la
adquisicion de las propias acciones por la sociedad emisora se realiza con
bienes de su capital social, cual puede suponer una reduccion virtual del mismo,
sin las garantias que generalmente se prevé para el supuesto. Por otro lado, de
permitirse a la sociedad ser socia de si misma, los administradores tendrian un
poder enorme que se prestaria a la consumacion de abusos intolerables, pues
ellos ejercerian la representacion de la sociedad en la adopcién de los acuerdos
sociales, sin asumir las responsabilidades correspondientes por la ilegitimidad
de las mismas.

La prohibiciéon absoluta de la adquisicién de las acciones por la sociedad, asi
como la aceptacion en garantia de sus propias acciones, ha sufrido un cambio
en los ultimos afos, que de ninguna manera llevan a la total derogacion de ese
principio, pero si a una relativizacion del mismo, habida cuenta que la posibilidad
de la sociedad de recurrir a esta operacion puede rendir grandes servicios al
interés social, toda vez que:

a) Evita dafios a la sociedad, para impedirle caer en la esfera de dominacion de
un grupo competidor.

b) Simplifica determinadas operaciones como, por ejemplo, la reduccién del
capital social.

c) Permite utilizar las acciones como instrumento de politica social de la
empresa, ofreciendo las mismas a los trabajadores.
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Esos argumentos fueron tenidos en cuenta por la ley 19.550, que si bien
mantiene como principio general la prohibicion de estas operaciones, bajo
determinadas condiciones y so6lo por un muy breve plazo de tiempo, permite a la
sociedad ser duefia de sus acciones.

En otras palabras, la adquisicidon de acciones por la sociedad soélo puede ser
considerada como un remedio excepcional y temporal, pues esta operacion,
ademas de los peligros que la misma aneja, puede llevar a desvirtuar el concepto
mismo de sociedad y su caracter contractual, desnaturalizando absolutamente
los requisitos que la ley ha previsto para la existencia de la sociedad, pensada e
ideada como wun instrumento de concentracion de capitales para
emprendimientos empresarios.

Por otra parte, la adquisicion de las acciones por la misma sociedad supone la
confusion como medio de extincion de las obligaciones, en los términos de los
arts. 931 y ss. del Cdodigo Civil y Comercial, pues el rescate de los aportes de los
socios por el ente no implica otra cosa que concentrar, en un mismo sujeto, el
caracter de acreedor y deudor de la misma obligacion.

La jurisprudencia de nuestro pais, aunque aislada, ha resaltado los peligros de
la compra de las acciones por la misma sociedad, en la medida que implica una
alteracion al principio de la intangibilidad del capital social, maxime cuando media
limitacion de responsabilidad por el tipo elegido, por o que el mismo constituye
la Unica y eficiente garantia para los terceros(®®).

Los arts. 220 y 221 de la ley 19.550, inspirados en la excepcionalidad de esta
operacion, regulan la compra de acciones y la admiten siempre que ella cumpla
precisos y concretos requisitos, y si bien ella puede convertirse en algunos casos
como un sustituto del procedimiento de la reduccidn del capital social evitando el
cumplimiento de los requisitos enumerados por los arts. 203 y 204, ello solo sera
admisible cuando la compra de sus acciones se lleve a cabo mediante ganancias
realizadas y liquidas o reservas libres, pues en tales casos no se disminuye el
capital social, y por ello no se afectan las garantias de los terceros.

En definitiva, y para evitar los peligros que tal operacion implica, el legislador ha
tomado los siguientes recaudos:

1. Admitiendo la compra de acciones, como uno de los procedimientos para
llevar a cabo la reduccién del capital social. Obviamente, en este caso, la
aplicacion de las normas de proteccion que para los terceros establece el art.
204 de la ley 19.550, se torna insoslayable.

2. Para los otros casos previstos por el art. 220, es decir, para evitar un dafo
grave a la sociedad o por integrar las acciones el haber de un establecimiento
que adquiera o una sociedad que incorpora, el legislador solo admite la
operacion si, en el primer caso, la compra se lleva a cabo con ganancias
realizadas y liquidas o mediante reservas libres, y en ambos supuestos,
suspendiendo el ejercicio de los derechos inherentes a dichas acciones durante
todo el tiempo que las mismas estuvieran en su cartera, que no puede exceder
en principio, del plazo de un afio computado desde su adquisicion. Con ello se
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evitan los abusos y fraudes en que pudieran incurrir los administradores, al
utilizar el derecho de voto que las acciones adquiridas confieren.

Los supuestos previstos por el art. 220, incs. 2° y 3° de la ley 19.550, mueven a
las siguientes reflexiones:

a) La adquisiciéon, cuando se trata del supuesto previsto por el art. 220, inc. 2°,
es decir, "para evitar un peligro grave", debe ser efectuada con ganancias
realizadas y liquidas o reservas libres. Esta adquisicibn nunca supone la
reduccion del capital social, pues el art. 221 obliga al directorio a la enajenacién
de las mismas, dentro del plazo de un afo, salvo prorroga de la asamblea.

b) Las acciones adquiridas deben estar totalmente integradas, pues de lo
contrario, la sociedad haria remision del saldo de integracion, con lo que se
afectaria el capital social, sin perjuicio de destacar que esa remision constituye
uno de los mecanismos para la reduccion del capital social, y que obliga a la
aplicacion de la norma de garantia prevista por el art. 204 del ordenamiento
societario vigente(®?).

c) Siempre tratandose del analisis del inc. 2° del art. 220, cabe puntualizar que la
adquisicion de las propias acciones debe estar fundada en la existencia de un
dafio grave, que debe ser concreto y no meramente hipotético. La ley 19.550
emplea una férmula amplia, autorizando la compra de acciones por la sociedad
en caso de existir la posibilidad de un dafo grave, pero sin definir el mismo ni
ejemplificar aquellas situaciones en que ese dano pueda producirse. En
consecuencia, el criterio de gravedad exigido por el art. 220, inc. 2° si bien
responde a un criterio objetivo, nacido de la naturaleza del peligro, o del dafio
que pueda afrontar la empresa en caso de omitir la adquisicién de las acciones,
tiene también una importante cuota de subjetividad, que se relaciona con la
repercusion que los socios asignan al evento grave que se pretende paliar o
evitar'%, La adquisicion de acciones en este caso debe ser decidida por el
directorio, justificando el dafo grave en la proxima asamblea, que debera
aprobar o desaprobar lo actuado por el érgano de administracion en ese sentido,
pero lo expuesto no obsta a que el directorio convoque previamente a asamblea
de accionistas requiriendo la autorizaciéon de compra de acciones.

La adquisicion de acciones por la sociedad existiendo peligro grave, no significa
que cualquier accionista se encuentre obligado a enajenarlas cuando el
directorio asi lo decida. El art. 220 de la ley 19.550 no implica una expropiacion,
sino que se refiere a otros supuestos, casi todos referidos a las sociedades que
cotizan sus acciones en la Bolsa, autorizando al directorio a efectuar esa compra
por el valor de cotizacion, para evitar la caida del precio de la cotizacion, ante la
inminente realizacion de actos que puedan beneficiarla (aumento de capital,
fusion, etc.). Pero quizas el ejemplo mas frecuente de la adquisicién de acciones
por la sociedad para evitar un dafio grave se encuentra en el caso en que un
accionista ejerza el derecho de receso, y el directorio, a fines de evitar la
reduccion del capital, adquiera las acciones de aquel con utilidades realizadas y
liquidas, al precio resultante del ultimo balance aprobado. El peligro grave sin
duda lo constituye la reduccion misma del capital social, que, por ser voluntario,
obliga a publicar los edictos previstos por el art. 83, inc. 2° de la ley 19.550,
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remision del art. 204, con los inconvenientes que las oposiciones de los
acreedores puedan ocasionar.

d) Tratandose de la hipotesis prevista por el inc. 3° del art. 220, cabe reparar que
el legislador prevé dos supuestos diferentes: por un lado, la adquisicién de un
fondo de comercio, en cuyo activo se cuenten acciones de la sociedad
adquirente, y por el otro, el caso de que esta sociedad absorba a otro ente,
propietario de las acciones de aquella, a través del procedimiento de fusion por
absorcion. En ambos casos, y al igual que lo previsto para el inc. b del articulo
en analisis, el directorio debera enajenar las acciones en el término previsto por
el art. 221, aplicandose el derecho de preferencia y de acrecer, previstos por el
art. 194 de la ley 19.550.

La doctrina nacional y extranjera han mirado con recelo la adquisiciéon de
acciones por la sociedad, sosteniéndose que esa operacion supone la confusion
como causa de extincidén de las obligaciones, y obliga a la compania a cancelar
las mismas en tanto los titulos asi comprados por la sociedad representan
derechos que deben ser ejercidos ante si, objecion que si bien es atendible, no
es decisiva, por tratarse de una confusion temporal y no definitiva.

El art. 220 de la ley 19.550 prescribe que el directorio debera enajenar las
acciones adquiridas en los supuestos previstos por los parrafos. 2° y 3° del art.
220 —adquisicion para evitar un dano grave y por integrar el haber de un
establecimiento que adquiere o una sociedad que incorpora— dentro del término
de un ano de adquiridas las mismas, salvo prorroga dispuesta por la asamblea,
aplicandose para la venta de aquellas los derechos de preferencia y de acrecer
previstos por el art. 197. Entretanto, y hasta que la enajenacion no se concrete,
los derechos correspondientes a esas acciones quedan suspendidos,
careciendo de virtualidad incluso para el computo de la determinacion del
quérum y la mayoria en las asambleas ordinarias.

§ 2. Interrogantes que plantea el art. 221 de la ley 19.550

El art. 221 de la ley 19.550, en cuanto dispone la suspension de los derechos
correspondientes a esas acciones hasta su enajenacion, que debera ser
efectuada por el directorio dentro del término de un afio a contar de su
adquisicién, salvo prérroga por la asamblea, plantea los siguientes interrogantes:

a) ¢Cual es el limite temporal de la prorroga que la asamblea de accionistas
puede autorizar al 6rgano de administracién para enajenar las acciones?

La ley 19.550 no aclara el punto, pero debe entenderse que la prérroga en

cuestion debe ser otorgada con criterio restrictivo, pues de prolongarse
indefinidamente la propiedad de las acciones en manos del ente emisor, puede
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simularse una reduccion de capital que, por ser voluntario, supone el
cumplimiento de los requisitos establecidos por el art. 204 de la ley 19.550,
previstos en proteccion de los socios y de los terceros acreedores de la sociedad.

b) ¢La suspensién de los derechos de las acciones durante ese periodo,
comprende tanto los politicos como los patrimoniales?

Tampoco el art. 221 hace diferencias y, de atenernos al texto literal de la norma
no debe distinguirse entre uno y otro supuesto!'®). Sin embargo, la suspensién
no puede sino referirse al ejercicio de los derechos politicos, y nunca a los
derechos patrimoniales, pues aquellos, a diferencia de estos, son derechos que
se ejercen cronologicamente en el momento que corresponde o se pierden
definitivamente, por lo que no cabe duda alguna de su inclusién en la norma.

Por el contrario, no sucede lo mismo con los derechos patrimoniales, en especial
el derecho al dividendo, cuya percepcion queda en suspenso, y no cancelada
definitvamente. Nada obsta, en conclusion a que los dividendos
correspondientes a esas acciones, en poder de la sociedad, se acrediten a
reservas o aquellas sean transferidas con el derecho a percibir los dividendos
impagos, con lo cual este mayor valor acrecentara el patrimonio de la sociedad
vendedora('02),

c) ¢ Cudles son las condiciones en que la sociedad procedera a la venta de esas
acciones?

El legislador sélo ha previsto el derecho de preferencia de los accionistas sobre
esas participaciones, pero, a los efectos de responder al interrogante, debe
repararse en la naturaleza juridica del acto de que se trata, teniendo en
consideracion que no se esta en presencia de una nueva emision de acciones,
sino de una venta de esos titulos, cuyo precio no debe ser el nominal, sino que
debera estar determinado por el valor de su cotizacion o el del mercado,
recordandose al respecto la diferencia que debe hacerse cuando la enajenacion
de las acciones adquiridas por la sociedad comprenda asimismo el derecho a
percibir las utilidades en suspenso.

Finalmente, cabe aclarar que no existe obstaculo para que la sociedad
adquirente de sus propias acciones en los términos de los incs. 2° y 3° del art.
220, distribuya las acciones adquiridas en proporcion a las respectivas tenencias
de los accionistas, lo cual constituye el camino mas simple para llevar a cabo el
procedimiento previsto por el art. 221, parrafo 1°, de la ley en analisis('%3),

§ 3. Violacién de lo dispuesto por los arts. 220 y 221 de la ley
19.550
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Deben distinguirse al respecto dos supuestos diferentes:

1. La adquisicién por la sociedad de sus propias acciones, en violacién a lo
dispuesto por el art. 220 de la ley 19.550 implica la nulidad absoluta del
acto, pues mediante esa operacion se afecta la intangibilidad del capital social y
se afectan los derechos de los terceros acreedores de la sociedad. Por lo tanto,
esa nulidad puede ser declarada incluso judicialmente e invocada por quienes
tuvieren interés en hacerlo, con las limitaciones previstas por el art. 1047 del
Cadigo Civil19), hoy art. 387 del Cédigo Civil y Comercial.

2. Por el contrario, si el directorio prolonga la transferencia de las acciones mas
alla del plazo previsto por el art. 221, ello configura suficiente causal de remocién
y generadora de eventuales responsabilidades a los integrantes del érgano de
administracion y fiscalizacion en los términos de los arts. 274 a 279 y 296 de la
ley 19.550, pero nunca la nulidad de la adquisicion original. Del mismo modo, la
decision asamblearia que prolongue el término para la venta de las acciones
puede ser impugnada de nulidad, en los términos de los arts. 251 y ss., cuando
la demora en la distribucién o enajenacion de esas acciones resulte contraria al
interés social o encubra la consecucion de fines extrasocietarios.

Art. 222 —

Acciones en garantia; prohibicion. La sociedad no puede recibir sus acciones en
garantia.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 220, 221, 248, 256, 271. LSC Uruguay: art. 315.

§ 1. Prohibicion a la sociedad de recibir sus acciones en garantia.
Fundamento

La disposicidn legal se correlaciona estrechamente con lo dispuesto por los arts.
220y 221, y tiende a evitar que la sociedad se convierta en socia de si misma,
lo cual le permitira especular sobre sus titulos, en perjuicio de la sociedad, sus
accionistas, y de los terceros acreedores de la misma.

El art. 222 de la ley 19.550 prohibe a la sociedad recibir sus acciones en garantia,
cualquiera que sea la forma y funcién de la misma.
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La norma encuentra aplicacion practica en diferentes supuestos: préstamos
entre la sociedad, sus accionistas (art. 248) y sus directores (art. 271), pero
fundamentalmente en el art. 256, parr. 2°, cuando obliga a los directores a prestar
la garantia por el desempefio de sus funciones que, obviamente, no puede
consistir en acciones de que sean titulares, disposicién que tiende a evitar que
la actuacion del 6rgano de administracion repercuta sobre el valor de las
acciones, que representan, en principio, el unico bien con que cuenta la sociedad
de antemano para hacer efectivos los danos y perjuicios ocasionados por la
deficiente actuacién de aquellos.

Sin embargo, y pese a que la norma en estudio es invocada frecuentemente para
denegar la sustitucion de la contracautela ofrecida por el accionista que solicita
la intervencion judicial o la suspensidn provisoria de un acuerdo asambleario, el
art. 222 de la ley 19.550 no es aplicable a estos supuestos, pues el fundamento
de esta disposicion persigue objetivos diferentes, y la eventual realizacion de la
contracautela se traducira en la venta judicial de las acciones a terceros sin
peligro para la sociedad.

Art. 223.—

Amortizaciones de acciones. El estatuto puede autorizar la amortizacion total o
parcial de acciones integradas, con ganancias realizadas y liquidas, con los
siguientes recaudos:

1) Resolucién previa de la asamblea que fije el justo precio y asegure la igualdad
de los accionistas;

2) Cuando se realice por sorteo, se practicara ante la autoridad de control o
escribano de registro, se publicara su resultado y se inscribira en los registros;

3) Si las acciones son amortizadas en parte se asentara en los titulos o en las
cuentas de acciones escriturales. Si la amortizacion es total se anularan,
reemplazandose por bonos de goce o inscripciones en cuenta con el mismo
efecto. [Texto segun ley 22.903]

CONCORDANCIAS: LSC: 13, 228, 235. Resolucién general IGJ 7/2015, art. 105. LSC Uruguay: arts. 311, 312.

§ 1. Amortizacion de acciones. Concepto
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La amortizacion de acciones surge como otro supuesto de adquisicidon de las
propias acciones por la sociedad, encontrando aplicacion en aquellos casos en
que sociedades andnimas sean concesionarias de servicios publicos, cuyo
activo debe revertir al Estado concedente sin reembolso alguno o cuando
aquellas realicen explotaciones de naturaleza extractiva —minas, canteras,
yacimientos, etc.— cuya fuente de produccion se agota progresivamente('%). En
todos estos casos puede resultar conveniente a la sociedad la devolucion del
capital a los accionistas durante la vida de la sociedad, evitando el reembolso
del capital a la totalidad de los mismos en la etapa liquidatoria.

Pero la amortizacion de acciones debe considerarse como una hipétesis
excepcional, y solo puede realizarse cuando expresamente lo prevea el estatuto,
exclusivamente con ganancias realizadas y liquidas, sobre acciones totalmente
integradas, pues de lo contrario la sociedad estaria haciendo remision del saldo
de integracidn, que es uno de los mecanismos para la reduccién del capital
social, por exceso o abundancia de aquel(%®). La exigencia de amortizar sélo las
acciones integradas responde asimismo a la necesidad de impulsar a los
morosos al pago de lo adeudado y como un medio de impedir el injusto
enriquecimiento que obtendria el que pudiese recibir el valor de su accion sin
haberla satisfecho.

La amortizacion de acciones no desvincula necesariamente de la sociedad a los
titulares de las mismas, sino que la obliga a otorgar a estos un bono de goce,
que confiere el derecho de participar en las ganancias y en el producido de la
liquidacion (art. 228, LSC), dejando viva una serie de relaciones entre ellos('%7),

Esta operacidn esta en completo desuso.

§ 2. Procedimiento de amortizacion de acciones

La ley 19.550 detalla minuciosamente el procedimiento que debe seguirse para
llevar adelante la amortizacién de acciones:

a) En primer lugar, debe mediar una resolucién previa de la asamblea
extraordinaria de accionistas (art. 235, inc. 3°), que fije el justo precio de las
acciones, y asegure la igualdad de los accionistas.

b) Debe entenderse por justo precio su valor real, y el acuerdo del 6rgano de
gobierno de la sociedad debe atenerse al criterio general sefalado al respecto
por el art. 13, inc. 5° de la ley societaria. El accionista titular de acciones
amortizadas tiene derecho a solicitar la liquidacién de su participacion accionaria
conforme al patrimonio social, impugnando aquella decision asamblearia en caso
contrario, por la via del art. 251 de la ley 19.550.
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c) La amortizacion de acciones debe efectuarse con ganancias realizadas vy
liquidas, razon por la cual la operacién es ajena a toda modificacion del capital
social.

d) En tercer lugar, la amortizacion de acciones puede hacerse por varios
procedimientos, pero en todos los casos debe asegurar la igualdad entre los
accionistas. El estatuto puede fijar un sistema de amortizacién parcial y
progresivo, o diferir en un sorteo posterior la forma de adquisicion de las acciones
que deben ser amortizadas. Para tal supuesto, el art. 223, inc. 2°, establece que
el sorteo se realizara ante la autoridad de control o escribano de registro,
publicandose su resultado en el Boletin Oficial en los términos del art. 14 de la
ley 19.550 e inscribiéndose en los registros correspondientes (art. 213 y 215).

e) Finalmente, la ley 19.550 aclara que la amortizacidon puede ser total o parcial.
Si es parcial debera asentarse en los titulos correspondientes o en las cuentas
de las acciones escriturales. Por el contrario, si la amortizacion es total, dichas
acciones se anularan, reemplazandose por bonos de goce o inscripciones en
cuenta con el mismo efecto.

§ 3. Otros negocios y procedimientos sobre acciones
3.1. Procedimiento para la cancelacion de acciones nominativas

El procedimiento de cancelacion en caso de pérdida, sustraccion o destruccion
de titulos nominativos se encuentra previsto por los arts. 1852 y ss. del Codigo
Civil y Comercial de la Nacion, que prevé un régimen general para el caso de
deterioro, sustraccién, pérdida y destruccion de titulos valores y de sus registros,
dentro del cual el art. 1869 se refiere a los titulos valores nominativos no
endosables, disponiendo que si se trata de titulo valor nominativo no endosable
—caracter que revisten actualmente las acciones de las sociedades an6nimas—
dandose las condiciones previstas en el art. 1861, el emisor debe extender
directamente un nuevo titulo valor definitivamente a nombre del titular registrado
y dejar constancia de los gravamenes existentes, no siendo de aplicacion los
arts. 1864 y 1865.

De manera que, a los fines de la emision de los nuevos titulos, la sociedad
emisora debe publicar por un dia edicto en el Boletin Oficial y en uno de los
diarios de mayor circulacion de la Republica Argentina, con todos los datos
requeridos por el art. 1857 del CCyCN, y transcurridos sesenta dias de la ultima
publicacion, corresponde la entrega de los titulos definitivos a quien aparece
como propietario de las acciones en el libro previsto por el art. 213 de la ley
19.550.

3.2. La reivindicacion de acciones
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Toda accién de reivindicacion esta fundamentalmente dirigida a recuperar la
posesion de la cosa perdida. Ella esta definida por el art. 2248 del Codigo Civil y
Comercial como aquella que nace del dominio que cada uno tiene de cosas
particulares, por la cual el propietario que ha perdido la posesion la reclama y la
reivindica contra aquel que se encuentra en posesion de ella.

El objeto de la accidn reivindicatoria es pues la recuperacion de la posesion de
cosas muebles o inmuebles, asi como la universalidad de hecho (art. 2252) y en
materia de reivindicacion de acciones, son pocos los fallos que se refieren a la
accién prevista por los derogados arts. 2758 y ss. del Codigo Civil. Guillermo
Borda recuerda la jurisprudencia que declaré no reivindicables las cuotas de
capital de una sociedad de responsabilidad limitada porque no tienen
individualidad corporea, pero si las acciones nominativas de una sociedad
anonima'%8), criterio pretoriano que nos parece cuestionable, pues el hecho de
que las cuotas de una sociedad de responsabilidad limitada no se representen
en titulos no le priva que esas cuotas puedan estar perfectamente determinadas,
en la medida que la adquisicion original o derivada de cuotas sociales debe
inscribirse, en todos los casos, en el Registro Publico de Comercio.

Quizas el fallo mas importante dictado por nuestros tribunales en materia de
reivindicacion de acciones fue el pronunciado por la sala D de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en los autos "Balifia Pedro Luis c/ Pefia
Maria Isabel Enriqueta y otros s/ sumario”, del 27 de mayo de 2005, en donde
se hizo primar la solucién prevista por el art. 2760 del Cdodigo Civil por la
presuncion establecida por el art. 2412 del mismo ordenamiento civil.

Dada la importancia de ese precedente, considero importante transcribir las
conclusiones a las que arribo el referido tribunal de alzada:

1. Si bien es exacto que conforme lo dispuesto por el art. 2412 del Cédigo Civil,
la posesion de buena fe de una cosa mueble crea a favor del poseedor la
presuncion de tener la propiedad de ella y el poder de repeler cualquier accion
de reivindicacion, si la cosa no hubiese sido robada o perdida, dicha norma debe
ser vinculada con lo dispuesto por el art. 2760 del mismo cuerpo legal, segun la
cual son reivindicables los titulos de crédito que no sean al portador, aunque se
tengan cedidos o endosados, si tal cesion o endoso fuera sin transferencia de
dominio.

2. Laregla del art. 2760 del Cédigo Civil es aplicable al caso de tratarse de titulos
nominativos no endosables que no fueron cedidos en forma alguna, cuando ellos
fueron nominativizados a favor del actor sin que se haya demostrado el acto que
justifique o autorice su ulterior nominativizacién a favor de terceros.

3. Una de las razones por las cuales el poseedor de un titulo nominativo no
endosable no puede repeler cualquier accién de reivindicacion radica en que
tales titulos no serian exactamente "una cosa mueble" a secas, sin que su
transmision exige bastante mas: la comunicacién por escrito a la sociedad
emisora y la inscripcion en el libro pertinente.
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4. Si quienes acreditaron la anotacion de su nueva titularidad de los certificados
accionarios y su inscripcidén en el libro social, no probaron la causa juridica de
esa novedad ni su comunicacién por escrito a la sociedad, ello permite apartarse
de la aplicacion al caso de lo dispuesto por el art. 2412 del Cédigo Civil.

Actualmente, las importantes modificaciones efectuadas por el Codigo Civil y
Comercial de la Nacion a la accidén reivindicatoria, permiten sostener sin
hesitacion que las acciones nominativas no endosables de sociedades por
acciones pueden ser objeto de este tipo de acciones, prevista en los arts. 2252
a 2261 de dicho ordenamiento legal.

3.3. Canje de acciones

El canje de acciones es un procedimiento que debe adoptar la sociedad cuando
su organo de administracion o gobierno deciden emitir nuevas titulos
accionarios, en reemplazo de los anteriores, las cuales, una vez en poder de la
sociedad, deben ser destruidas, a los fines de que no sean negociados con
posterioridad.

El procedimiento de canje de acciones ha sido utilizado con frecuencia en
nuestro pais, ante las marchas y contramarchas que ha dado lugar la
nominativizacion obligatoria de las acciones, cada vez que fue sancionada una
normativa legal que derogd las acciones al portador (leyes 20.643, 23.299,
24 .587 etc.).

El canje de acciones ha provocado una interesante polémica, en torno a los
efectos que sobre las mismas produce la actuacion de sus titulares que, por
desinterés o desinformacion no procedente a canjear sus titulos, conservando
los anteriores.

Como hemos ya visto, el incumplimiento del procedimiento de nominativizacion
accionaria previsto por la ley 24.587 impide el ejercicio de los derechos
inherentes a las acciones no regularizadas, por expresa disposicion del
legislador (art. 7°), pero existen otros supuestos en que la sociedad procede a
reemplazar los titulos en circulacion para adecuarlos a las nuevas clausulas
estatutarias o ante una decisiéon asamblearia que ha creado diversas categorias
de acciones.

Como por lo general, los accionistas que no se presentan a efectuar el canje de
sus titulos son propietarios de un niumero muy insignificante de acciones, alguna
doctrina ha interpretado, a los fines de permitir la celebracién de asambleas
unanimes y no incurrir en los gastos que supone la convocatoria a asambleas
por medio de la publicacidon de edictos prevista por el art. 237 de la ley 19.550,
que la no realizacion del canje de sus acciones provoca la caducidad de todos
sus derechos, criterio que fue rechazado por nuestra jurisprudencia con
categoricos e ilevantables argumentos.

Se sostuvo para rechazar esa original manera de pensar, que ni la calidad de

socio ni el derecho al reclamo de las acciones tiene plazo para su concrecion y
del mismo modo el canje de los titulos tampoco lo posee y por ello ninguno de
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tales derechos es susceptible de prescribir, pues no existe norma juridica alguna
que declare la caducidad del derecho del accionista que ha omitido canjear sus
acciones por los nuevos titulos. Lo contrario importaria una suerte de
desapoderamiento, no solo del caracter de socio, sino de su patrimonio(199),

Con tales argumentos, la Inspeccion General de Justicia, en un antiguo
precedente, observo la clausula estatutaria por la cual se previo la caducidad de
los derechos del accionista, fundada en la omisién de concurrir a canjear sus
acciones, invocando, entre otros fundamentos, que ello importaria una excepciéon
a los principios que emergen del art. 13 inc. 5° de la ley 19.550, cuya admisién
no se aprecia justificada('"0).

3.4. El pacto o convenio de sindicacion de acciones
3.4.1. Generalidades

Pocos temas vinculados al derecho societario han merecido tanta atencion entre
la doctrina como el convenio o pacto de sindicacion de acciones, y pocos han
sido también los temas que han originado tanta controversia, en lo que se refiere,
no solo a su licitud, sino también a su verdadera utilidad practica.

El contrato o pacto de sindicacion de acciones ha sido definido por autorizada
doctrina como el contrato bilateral o plurilateral, cuyo objeto consiste en la
concertacion de voluntades para intervenir en el gobierno de la sociedad emisora
de las acciones sindicadas, mediante la consolidacién de una mayoria estable,
la formacion de la misma o la defensa organizada de minorias agrupadas('").

Victor Zamenfeld, por su parte, lo define como el pacto o acuerdo parasocial que
vincula a varios socios de la sociedad, con el objeto de limitar o impedir la
transmision de las acciones o partes sociales de que son titulares y/o combinar
los derechos de voto que les corresponde conforme aquello que se decide fuera
de la sociedad(12).

Las caracteristicas del pacto de sindicacién de acciones son los siguientes:

1) Es un contrato comercial, innominado, de estructura plurilateral y de
organizacion, pues sus integrantes o "sindicados" se comprometen a prestar una
obligacion de hacer, que consiste, fundamentalmente, en la predeterminacién,
en el seno de ese sindicato, del contenido del voto que deberan emitir en la
asamblea de accionistas de una sociedad de la cual forman parte('13).

2) No es, el sindicato de accionistas, una sociedad ni tiene personalidad
juridica™4). Lo primero por cuanto carece de objeto empresario y de utilidad
lucrativa y tampoco procura la obtencion de utilidades apreciables en dinero. Lo
segundo por cuanto el legislador silencia su regulacion y existencia, y sabido es
que solo pueden ser considerados sujetos de derecho las agrupaciones
humadas a las cuales el legislador, en forma especifica, les otorga tan
excepcional privilegio.
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Los pactos de sindicacion de acciones nacen, por lo general, cuando la sociedad
se encuentra en conflicto o frente a la inmediata posibilidad de que ello ocurra.
También se hacen presentes cuando se constituye una sociedad con grupos
empresarios de diferente composicion o finalmente, cuando la ley impone su
necesaria formacion, como ha sucedido en la Republica Argentina, con el
proceso de privatizacion de empresas publicas durante la década del 90, donde
se obligd a los trabajadores de dichas empresas a participar de las mismas a
través del modo propuesto por la ley 23.696, que instituyé al Programa de
Propiedad Participada. Sin embargo, y pese a la enorme preocupacion de la
doctrina por este tema, lo cierto es que la celebracion de este tipo de acuerdos
no se presenta con habitualidad en nuestra practica societaria practica, donde la
gran mayoria de sociedades se constituyen sobre la base de la amistad o
vinculos familiares entre sus fundadores, que tornan innecesario la redaccion de
un convenio de tales caracteristicas, convencidos que la existencia de conflictos
internos en el seno de la sociedad constituye una hipotesis impensable,
precisamente por el componente personal que caracteriza a dichas companias.

Doctrinariamente se diferencian los pactos de sindicacién de acciones entre
aquellos calificados como "de mando" o "de bloqueo", pero estimamos que tal
diferencia es meramente académica, pues lo habitual es que todo contrato de
este tipo combine ambas caracteristicas, pues solo mediante el bloqueo, esto
es, el compromiso de los integrantes del sindicato de no enajenar sus acciones
a persona ajena a ese convenio, se fortalece la unidad y uniformidad de criterios
entre ellos.

Son sindicatos de mando aquellos que se forman por lo general entre los
accionistas titulares de la mayoria del capital social, a los fines de unificar sus
votos en las asambleas de accionistas y evitar que por falta de esa uniformidad,
la administracion de la compafiia se atomice en manos de accionistas con
distintos intereses y puntos de vista en torno a la administracién de la sociedad.
Puede pues afirmarse, al menos como principio general, que mediante los
sindicatos de mando se persigue la homogeneidad en la gestion de la sociedad.

Si bien el sindicato de bloqueo tiene por finalidad evitar la transferencia a terceros
de las acciones de que los titulares que los sindicados son titulares, lo cierto es
que ese bloqueo carece de todo sentido, si no se lo relaciona con otra finalidad,
ya sea para prolongar un control interno —en cuyo caso se combinan ambos
sindicatos, de mando y de bloqueo— o para fortalecer la posicion de
determinados accionistas minoritarios, logrando, a través de la modificacion de
sus voluntades, una representacion en el directorio (art. 263 de la ley 19.550), o
el ejercicio de determinados derechos a los cuales la ley subordina a la titularidad
de cierto porcentaje del capital social (arts. 107, 236, 294, 301 de la ley 19.550).

3.4.2. En torno a la validez o invalidez de los pactos de
sindicacion de acciones

La validez de los pactos de sindicacién de acciones ha dado lugar a intensas

discusiones en la doctrina, aunque bien podria afirmarse, a esta altura de la
historia, que la cuestion ha sido resuelta a favor de su legalidad, sin perjuicio de
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su inoponibilidad con respecto a la sociedad en la cual dicho instrumento esta
destinado a operar.

Se argumenta, en contra de su licitud, que el pacto de sindicacion de acciones
afecta la libre voluntad de los socios y por lo tanto el principio de la necesaria
deliberacion en el seno del érgano de gobierno de la sociedad, deliberacion a la
cual el legislador le ha otorgado suma importancia, como ingrediente necesario
para que aquellos puedan emitir su voto con pleno conocimiento de causa. La
previa determinacion del sentido del voto, a través de las reuniones del sindicato,
con anterioridad a la celebracion de las asambleas de accionistas atenta contra
ese principio y desvirtua la importancia que tiene el érgano de gobierno de la
sociedad como cuerpo deliberativo('®). Reparese que la ley 19.550 ha
acentuado la importancia de la deliberacion en las asambleas de accionistas, al
exigir la necesidad de que en el acta correspondiente se transcriban las
manifestaciones hechas durante la deliberacién que precede a la votacion de los
temas que integran el orden del dia (art. 249) y al autorizar a los directores,
sindicos y gerentes a emitir su opinion en todos los acuerdos asamblearios (art.
240).

Con otras palabras, el denominado "derecho de voz" que el legislador pone en
cabeza de todos los participantes del acto asambleario no puede ser cercenado
ni suprimido, pues de lo contrario, el principio mayoritario se convierte,
automaticamente, en una suerte de tirania de las mayorias, las cuales podrian
resolver, con total arbitrariedad, lo que les conviene a sus propios intereses, sin
necesidad de justificar la razonabilidad o compatibilidad de lo acordado con la
ley, el estatuto y fundamentalmente, con el interés de la sociedad.

En contra de esas objeciones, y a favor de la licitud del convenio del sindicacion
de acciones, se ha sostenido que la libertad que debe gozar el accionista ante la
votacion de un determinado acto asambleario, no constituye un principio
absoluto, en la medida en que aquel puede celebrar determinados negocios
juridicos con sus acciones, delegando temporalmente los derechos que ellas
confieren o incluso, sin necesidad de celebrar tales contratos, puede delegar en
un tercero la concurrencia a la asamblea de accionistas, de conformidad con lo
dispuesto por el art. 239 de la ley 19.550.

La Exposicion de Motivos de la ley 19.550, sancionada en el afio 1972, ha sido
muy clara en cuanto a la voluntad de sus redactores de no incluir en dicho
ordenamiento legal normas referidas a la legitimidad de la sindicacion de
acciones, a pesar del reclamo efectuado por diversas instituciones,
argumentando aquellos lo siguiente:

1) No se trata de un pacto, acuerdo o convenio que integre el régimen legal de
las sociedades. Es un contrato que, aunque pueda llegar a afectar el
funcionamiento de instituciones de la sociedad, es ajeno a ésta, siendo un
auténtico acto parasocial que no obliga a la sociedad y que esta podra impugnar
cuando desvirtue o afecte su funcionamiento.

2) No cabe una norma unica, que legitime o fulmine de nulidad o ineficacia
cualquier pacto de esta clase: depende de los fines perseguidos con tal contrato,
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por lo que la mayoria de la Comision juzga que son suficientes las normas
generales de derecho (art. 935 del Cddigo Civil) o los del régimen de las
sociedades que se proyectan. En el caso concreto, y con tales criterios, el juez
habra de resolver el grado de validez que tenga en el supuesto juzgado.

3) La enunciacion casuistica, ademas de incompleta, perderia de vista la
ilegitimidad del objeto concreto perseguido, que viciara el acto y si la enunciacion
se supeditara a esta regla, careceria de sentido y seriedad legislativa.

Las discusiones sobre la legitimidad o ilegitimidad del pacto de sindicacion de
acciones continuaron por mas de diez afos, hasta que, en el afio 1982, se dictd
el trascendente fallo dictado por la sala C de la Camara Nacional de Apelaciones
en lo Comercial en el caso "Sanchez Carlos ¢/ Banco de Avellaneda Sociedad
Andnima s/ sumario”, del 22 de septiembre de 1982, el cual y al menos como
principio general, consagrd la legitimidad de los pactos de sindicacién de
acciones, pudiendo afirmarse que, a partir del dictado de ese precedente, existe
una creencia generalizada de que nada se opone en nuestro derecho a la licitud
del pacto de sindicacion de acciones, cuestidn sobre la que mantengo enormes
reservas, como oportunamente lo explicaré.

Los principales argumentos expuestos en ese conocido precedente
jurisprudencial pueden esquematizarse de la siguiente manera:

a) La consagracion de los derechos que no conciernen a cada accion, sino que
han sido establecidas en beneficio de minorias, sobre la base de porcentajes
necesarios para su ejercicio, resulta indiciaria de la licitud de los pactos de
sindicacion de acciones, y esa licitud se pone de manifiesto con mayor
contundencia frente a la posibilidad de que la ley otorga a los accionistas para
que se hagan representar en la asamblea por mandatario, los que, de haber
recibido instrucciones sobre el sentido en que deben votar, deberan cefiirse a
ellas y por ende, dar ejecucion a una voluntad que se ha formado al margen de
la deliberacion asamblearia.

b) No existe regla imperativa en nuestra disciplina legal que quede vulnerada por
la circunstancia de que la voluntad de un accionista se haya determinado al
margen de la asamblea, y como argumento corroborante cabe recordar que en
las sociedades cooperativas —art. 118 de la ley 20.337— la asamblea puede
estar integrada por delegados, cuyos votos vincularan la voluntad de sus
electores, sin que tengan oportunidad de participar en las deliberaciones, lo cual
demuestra que la esencialidad de la asamblea no lleva necesariamente
aparejada la participacion en las deliberaciones.

c) En esa misma posicion ha sido también resuelto que la licitud de los pactos
de sindicacion de acciones fluye de la inexistencia de una prohibicién legal('"®),
argumento sumamente endeble, pues no es necesario una norma expresa que
establezca una prohibicion, para que el acto juridico de que se trate carezca de
toda validez, si de una interpretacion armoénica del ordenamiento juridico se
desprende su colision con la institucion dentro del cual se inserta el acto cuya
validez o invalidez se juzga.
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En una posicion mas intermedia puede ser ubicada la doctrina emanada del
fallo "NL Sociedad Anénima c/ Bull Argentina Sociedad Anénima y otro s/
sumario”, dictado por la sala E de la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Comercial, dictado en fecha 23 de junio de 1995, que en lo fundamental adhirié
al fallo de primera instancia, el cual si bien admiti6 como principio la validez de
los pactos de sindicacidn de acciones, subordind su legitimidad a la existencia
de un objeto preciso y determinado, siendo procedente su declaracion de
invalidez cuando el pacto ha sido previsto para una generalidad de situaciones
0 universalidad de asambleas, configurandose un objeto tan difuso que su
anulacién constituye el remedio adecuado para evitar que ese pacto pueda regir
no para una asamblea en particular, sino para todas y cada una de las reuniones
de socios que se celebren en la sociedad en la cual dicho instrumento va a
gravitar.

Por mi parte, estimo que los acuerdos, pactos o contratos de sindicacion de
acciones carecen de apoyatura legal, pues a diferencia de lo resuelto en el caso
"Sanchez Carlos c/ Banco de Avellaneda SA", entiendo que no constituye una
adecuada manera de interpretar el derecho vigente tomar en cuenta las
excepciones que la ley prevé con respecto a un determinado principio general,
para derivar de ello que tal principio no sirve absolutamente para nada y lo que
es, peor, que ha sido tacitamente derogado. Por ello, en el caso en analisis, la
posibilidad que el legislador otorga al accionista para ceder su derecho de
deliberacion y voto, como consecuencia de la celebracion de determinados actos
juridicos, de manera alguna constituye —a mi juicio— argumento suficiente para
enervar, limitar o suprimir la importancia del principio deliberativo, que es propio
de los 6rganos colegiados de los entes societarios.

La posibilidad que goza el accionista de hacerse representar en una asamblea
no se funda en la falta de importancia del principio deliberativo o de su derecho
de voz, sino en la necesidad de alentar la concurrencia a los actos asamblearios
y evitar que la sociedad pueda quedar afectada en su funcionamiento por la
ausencia de sus accionistas o socios al érgano de gobierno de la sociedad. La
mejor prueba de ello es que la autorizacién prevista por el art. 239 de la ley
19.550 se extingue con la celebracion de la asamblea, siendo evidente que la
intencion del legislador es que quien debe intervenir en el acto asambleario es el
propio accionista y que éste debe formar su voluntad en el seno de la asamblea
de accionistas o reuniones de socios.

En cuanto a la circunstancia de que la ley 20.337 de cooperativas autoriza la
celebracion de asambleas por delegados, al igual de lo que sucede con las
federaciones o confederaciones en materia de asociaciones civiles, en manera
alguna autoriza a relativizar la importancia del derecho de voz o de suprimir la
faz deliberativa en el 6rgano de la sociedad, cualquiera fuere su tipo, pues se
trata de contratos asociativos de diferente causa, en donde prima la solidaridad
y no el fin de lucro que caracteriza la participacion de los integrantes de una
sociedad comercial.

Parece conclusion evidente sostener que no parece adecuado a la intencién de

los redactores de la ley 19.550, quienes, oportuno es recordarlo, no
contemplaron esta figura dentro del ordenamiento societario, sostener por un
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lado la importancia de ciertos derechos inderogables de los socios (entre los que
se incluye el derecho de voz) y la necesidad de que la sociedad adecue su
actuacion interna a los parametros legales y estatutarios (art. 251 de la ley
19.550) —para lo cual aquellos legisladores fueron muy puntillosos en lo
concerniente al funcionamiento de la sociedad—, para luego de seguido
sostener que esos principios basilares del derecho societario pueden ser dejados
de lado mediante la suscripcién de un contrato entre algunos o varios de sus
socios 0 accionistas, en el cual la propia sociedad, esto es, la afectada
directamente por los efectos de ese pacto, es un tercero totalmente ajeno a dicha
operacion.

Como acertadamente lo sostiene Enrique Butty!"'”), no se defiende rectamente
la validez de los pactos de sindicacion de acciones, negando la carga de cumplir
con las obligaciones sociales, y en consecuencia, no sera menoscabando la
importancia del derecho de voto o el principio deliberativo, como se bonifica la
legitimidad de estos convenios.

En resumen, y salvo algunas opiniones aisladas, que no concuerdan con la licitud
del pacto de sindicacién de acciones, entre quienes me enrolo, puede afirmarse
que, hoy por hoy, la mayoria de la doctrina y jurisprudencia nacional se orienta
en el sentido de reconocer la validez de estos convenios, superando los escollos
legales que exhibe esta figura mediante la figura de la inoponibilidad de los
mismos a la sociedad, solucidn compatible con lo dispuesto por el art. 1021 del
Cddigo Civil y Comercial (antes art. 1195 del Cdodigo Civil), conforme a la cual los
pactos de sindicacion de acciones nunca pueden ser opuestos a la sociedad,
que es una tercera ajena a dicho pacto, el cual le es totalmente inoponible(''®).

De manera pues que, de conformidad al estado actual de la doctrina y
jurisprudencia, deben diferenciarse dos planos perfectamente definidos en lo que
respecta a los efectos del pacto de sindicacion de acciones: a) Un primer
enfoque, de naturaleza societaria, que impide a quienes firmaron el referido
instrumento y forman parte del sindicato, invocar sus clausulas en el seno de la
sociedad, al momento de ejercer sus derechos o participar en actos societarios
y b) Un segundo aspecto de la cuestion, que se escinde del derecho societario y
que sienta sus reales exclusivamente en el derecho contractual, para el cual los
integrantes del sindicato deben cumplir con todas las obligaciones y
responsabilidades emergentes del convenio de sindicacion de acciones, aun
cuando ello supone no actuar en beneficio del interés social.

La cuestion sin embargo, no deja de ser dudosa en derecho, pues como la unica
manera de asegurarse que los socios o0 accionistas sindicados cumplan con lo
acordado en el sindicato o lo previsto en el respectivo convenio, consiste en
establecer una fuerte multa en dineraria en caso de incumplimiento, corresponde
preguntarse entonces si la desobediencia del representante del sindicado,
cuando aquel hubiera sido designado para concurrir a un acto asambleario, o
hubiera concurrido personalmente al mismo, puede repeler las acciones
tendientes al cobro de esa multa, invocando que ha emitido su voto a favor del
interés social.
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Supongamos que los accionistas sindicados han resuelto, conforme las
mayorias pactadas en el convenio de sindicacién de acciones, votar en la
asamblea ordinaria a favor de la distribucién total de las ganancias obtenidas por
la sociedad durante un determinado ejercicio, pero luego, en el seno mismo del
acto colegiado, el directorio explica la necesidad de reservar parte de ellas para
afrontar compromisos ineludibles, de préximo vencimiento. Puede serle exigido
al accionista sindicado que ha votado a favor de esta ultima propuesta la multa
estipulada en el pacto, para el caso de incumplimiento?

Para responder a esta cuestiéon, debe a su vez formularse un nuevo
interrogante: j Puede aceptarse la validez de un pacto de sindicacion de
acciones cuando este se halla encaminado a la consecucién de finalidades en
pugna con la causa o el objeto de la sociedad, o destinado a favorecer a los
accionistas sindicados o a terceros, en detrimento de los demas socios? Parece
obvio concluir que un pacto de sindicacion de acciones que persiga tal finalidad
no puede ser admitido y que debe declararse judicialmente su ilicitud, y asi lo ha
reconocido la jurisprudencia nacional?), con lo cual debe concluirse que los
pactos de sindicacion de acciones solo pueden generar efectos entre sus
participes, siempre y cuando su finalidad no lesione al interés social, con lo cual
cualquier reclamacién que pretenda efectuarse a un sindicado catalogado por
los restantes integrantes del convenio como desleal a los términos del pacto,
corre el riesgo de convertirse en letra muerta, habida cuenta la dificultad de
precisar los alcances del concepto de interés social y el tiempo que insumiria un
litigio de tal naturaleza, cuando la defensa del accionista demandado se
fundamenta en haber actuado a favor de dicho interés, actuacion que, por otro
lado, nadie podria reprochar pues es obvio concluir que tal es el comportamiento
que se espera de todo integrante de una sociedad comercial.

Partiendo de tales razonamientos, no parece admisible que los restantes
sindicados puedan exigir del incumpliente las penalidades establecidas en el
pacto, pues de lo contrario se premiaria a quienes actuaron en "perjuicio de
terceros", pues no otra cosa implica emitir su voto en contra del interés social.
Siguiendo una vez mas las ensenanzas de Enrique Butty, si un concreto pacto
sindical implicara instrucciones de voto contrarias al interés de la sociedad, nada
impediria al sindicado incumplirlas, emitiendo rectamente su voto(29),

La mejor prueba de las dificultades que ofrece en la practica el funcionamiento
del pacto de sindicacion de acciones lo constituye la escasisima jurisprudencia
que existe en la materia, siendo realmente muy pocos los precedentes que
ilustran sobre el dictado de medidas cautelares tendientes a evitar la violacion
del mismo, y cuando ello ha acontecido, se trataba de cuestiones vinculadas a
la violacion de la clausula de prohibicién de la transferencia de las acciones que
eran de titularidad de un accionista sindicado(?"), siendo denegadas, por el
contrario, aquellas medidas cautelares que tendian a interferir, de alguna
manera, en el funcionamiento de la sociedad(12?),

Lo expuesto es la mejor prueba, que mas alla de las voces que se escuchan en

defensa de la legalidad de estos convenios, su eficacia aparece sumamente
restringida, en especial cuando se trata de obligaciones impuestas a los socios
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0 accionistas sindicados que, de una manera u otra tiendan a limitar su libertad
de actuacion en el seno de la sociedad.

3.4.3. Vigencia del pacto de sindicacion de acciones

La doctrina, tanto nacional como extranjera, coincide en la necesidad de otorgar
al pacto de sindicacion de acciones una duracion determinada, conciliando de
esta manera las restricciones a los derechos de socio que tal convenio supone,
con la necesidad de alentar la participacion del socio sindicato en los actos
societarios.

La omisién de toda referencia por la ley 19.550 al pacto de sindicacién de
acciones alienta todo tipo de remisiones, a los fines de justificar la necesaria
vigencia temporal de aquel. Julio Otaegui, por ejemplo, aplicaba analégicamente
al pacto de sindicacion de acciones la solucion dispuesta por el art. 2715 del
Cddigo Civil, que admite, para el condominio, una indivision forzosa que no
exceda de cinco afos. Por su parte, Victor Zamenfeld recuerda que la Model
Bussines Corporation, elaborada por la American Bar Association, fijé un plazo
maximo de diez anos de un "voting trust", plazo que dicho autor considera
elevado, proponiendo un plazo maximo de cinco anos, sin posibilidad de prérroga
automatica y con declaracion de nulidad de las clausulas que superen ese plazo
0 que impongan sanciones a quienes se opongan a la prérroga.;Mas alla de no
coincidir estrictamente con la tesis que predica que la adhesién al sindicato de
accionistas implica una cesion del derecho de voto, sino mas bien la
subordinacion de los intereses individuales del accionista en beneficio del grupo
que integra por propia voluntad, lo verdaderamente trascendente de la cuestion
radica en evitar que la participacion en un sindicato implique una delegacion
indefinida de ciertos y determinados derechos inderogables propios de todo
socio 0 accionista, derechos cuyo ejercicio, huelga recordarlo, nuestro
ordenamiento legal ha sido muy cuidadoso en proteger.

Si bien la omisiéon de toda referencia al pacto de sindicacién de acciones por
parte de la ley 19.550 impide sentar conclusiones definitivas sobre la cuestion,
parece indudable la procedencia de la declaracion nulidad del pacto de
sindicacion de acciones que no contenga plazo de duracion, o cuya vigencia se
prolongue por toda la vida de la sociedad. Debe recordarse al respecto que el
Anteproyecto de Reforma de la Ley de Sociedades Comerciales, elaborado por
los Dres. Jaime Anaya, Raul Anibal Etcheverry y Salvador Dario Bergel, y que
conoci6 estado publico en el aino 2004, proponia una modificaciéon del actual art.
35 de la ley 19.550, incorporando concretas soluciones a las "convenciones
parasociales", las cuales no podian tener una duracion superior a cinco afos,
entendiéndose estipuladas por tal duracién si las partes previeron un término
mayor, estipulando asimismo que cuando dichas convenciones fueran
celebradas por tiempo indeterminado, cada contrayente tiene derecho a receder
de ellas con un preaviso de seis meses.

3.4.4. Virtualidad del fallecimiento de un integrante del convenio
de sindicacion de acciones
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Estrechamente ligado con lo expuesto en los parrafos anteriores, se encuentra
la cuestion vinculada a los efectos de la muerte de un socio o accionista y su
trascendencia sobre el pacto de sindicacion de acciones, pues para quienes
defienden su legalidad, dicha contingencia no ofrece la menor dificultad,
encontrandose los herederos en la obligacién de incorporarse al mismo, sin la
menor oposicion o reserva. Por el contrario, quienes exhibimos un criterio
restrictivo en torno a la validez del mismo, sostenemos que necesariamente la
muerte de un socio o accionista sindicado extingue la relacion contractual habida
con los demas sindicados, y en una posicion intermedia se encuentran quienes
predican la inexistencia de obstaculo legal para que el contrato parasocial
contemple un pacto post mortem con los herederos del socio, como lo admite la
ley 19.550 cuando se refiere a la resolucion parcial del contrato de sociedad,
aunque esa solucion no podria imponerse a los herederos(123),

Entiendo razonable la posicion que sostiene que la muerte del socio o accionista
sindicado provoca la resolucion parcial del vinculo que ligaba a éste con el
sindicato de accionistas y varias son las razones que fundamentan esta posicion:

a) En primer lugar, el vinculo que liga al accionista con el sindicato no es igual al
vinculo que existe entre aquel y la sociedad. En el primer caso, dicha relacién es
mucho mas personal, a punto tal que jurisprudencialmente ha sido calificado el
derecho de integrar un sindicado como "inherente a la persona" o "intuitu
personae", entendidos como tales aquellos derechos que unicamente en cabeza
del titular al cual se atribuyen, satisfacen el fin tenido en vista al instituirlo, por lo
que es consecuencia de ello su intransmisibilidad mortis causa('?4);

b) En segundo lugar, la participacion en un pacto de sindicacién de acciones no
constituye derecho que se transmita con las acciones, como lo son los derechos
politicos y patrimoniales que integran el caracter de accionista y

Nada obsta a la aplicacion del instituto de la resolucién parcial del contrato de
sociedad a la figura en analisis, la cual es una caracteristica propia de los
contratos asociativos, y aunque, como hemos dicho, el pacto de sindicacion de
acciones no configura una sociedad mercantil, aparece claro que coloca a los
firmantes del mismo en la situacion de participes de una empresa comun, como
ha sido dicho por la jurisprudencia de nuestros tribunales mercantiles('2%).

c) De manera tal que, admitiendo la operatividad de las normas propias del
instituto de la resolucion parcial, que se encuentran incluidas en los arts. 90 a 93
de la ley 19.550, no parece adecuado, a nuestro juicio, y como principio general,
sostener que la muerte de uno de los sindicados pueda implicar la extincién del
pacto, continuando el mismo con los demas integrantes del sindicato, sin
posibilidad alguna de proyectar sus efectos a los herederos de aquel, salvo
adhesion expresa de los mismos, habida cuenta el caracter de terceros que los
mismos revisten y la inadmisibilidad de considerar a ellos como "continuadores"
de la persona del causante.
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Art. 224 —

Distribucién de dividendo. Pago de interés. La distribucion de dividendo o el pago
de interés a los accionistas son licitos solo si resultan de ganancias realizadas y
liquidas correspondientes a un balance de ejercicio regularmente confeccionado
y aprobado.

Dividendos anticipados. Esta prohibido distribuir intereses o dividendos
anticipados o provisionales o resultantes de balances especiales, excepto en las
sociedades comprendidas en el art. 299.

En todos estos casos los directores, los miembros del consejo de vigilancia y
sindicos son responsables ilimitada y solidariamente por tales pagos vy
distribuciones.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 68, 225, 234, 299. Resoluciéon general IGJ 7/2015, arts.
79y 316. LSC Uruguay: arts. 98 a 100, 320.

§ 1. Los dividendos

Con algunas variantes, el art. 224 de la ley 19.550 reproduce la norma general
que en materia de dividendos consagra el art. 68, aun cuando la disposicién en
analisis se circunscribe exclusivamente a la distribucion de los mismos.

Me he referido al tema de los dividendos al analizar el art. 68, a cuya lectura me
remito, pero es necesario recordar que el derecho al dividendo es quiza, de los
llamados derechos esenciales de los accionistas, el de mayor relevancia, pues
constituye el movil determinante del ingreso de aquellos a la sociedad.

La proporcion de utilidades que han de recibir los accionistas esta en relacion
con las acciones de que son titulares, y su distribucion es decidida por la
asamblea ordinaria, en los términos del art. 234, inc. 1°, de la ley en andlisis. El
directorio debe proponer en la memoria la forma de distribucién de las ganancias,
detallando las causas que motivan la distribucion de utilidades en otra forma que
en efectivo (art. 66 de la ley 19.550).

Las utilidades distribuibles deben surgir de un balance legalmente confeccionado
y aprobado por la asamblea de accionistas. El art. 224 ratifica esa exigencia ya
prescripta en forma general en el art. 68, prohibiendo en consecuencia la
distribucion de dividendos ficticios, que son aquellos que no corresponden a
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ganancias obtenidas por la sociedad durante todo el ejercicio econémico, o0 sea
que son producto de determinadas operaciones, cuyos beneficios se distribuyen
entre los accionistas antes de la realizacién de los estados contables, en
contravencion a lo dispuesto por los articulos mencionados.

Pero establecida la distribuciéon de utilidades, el accionista tiene derecho a
reclamarlos como si fuera un crédito de terceros contra la sociedad, con los
accesorios correspondientes, una vez constituida en mora la sociedad, si el
acuerdo asambleario que aprobara los mismos no hubiera establecido fecha
determinada de pago. Es mas: si el pago se realizara en cuotas, debe
reconocerse un interés a los accionistas, pues se trata de evitar un
enriquecimiento injustificado de la sociedad a costa de aquellos, toda vez que
las utilidades son consecuencia de ganancias ya obtenidas por aquella.

El art. 224 de la ley 19.550, a diferencia del art. 68, se refiere no sélo a la
distribucion de utilidades, sino también al pago de intereses, cuya distribuciéon
prohibe si no se ajusta las pautas alli sefaladas.

Cuando la ley 19.550 se refiere a los intereses, no lo hace en relacién con los
llamados intereses intercalarios, que no son fruto del capital, sino parte del
mismo, y que son admitidos por algunas legislaciones fundadas en razones de
equidad, para aquellas sociedades andnimas que requieren el transcurso de un
tiempo considerable entre su constitucion y la iniciacidon efectiva del negocio. Al
hablar de interés, el art. 224 hace referencia a un dividendo fijo convenido para
cierta clase de acciones, pues lo contrario implicara violar lo dispuesto por el art.
13, incs. 1°y 2° de la ley 19.550, toda vez que el pago de intereses intercalarios
disminuye el capital social en perjuicio de los socios y terceros('29),

§ 2. Dividendos anticipados o provisionales

Como regla general, el art. 224, parr. 2° de laley 19.550 prohibe distribuir
intereses o dividendos anticipados, o resultantes de balances especiales,
excepto en las sociedades comprendidas en el art. 299, lo cual confirma que, en
principio, la distribucién de utilidades solo es licita si resulta de ganancias
realizadas y liquidas correspondientes a un balance de ejercicio regularmente
confeccionado y aprobado.

La fiscalizacion estatal permanente, a la que estan sometidas las sociedades
comprendidas en el art. 299, justifica que para estas se admite la distribucién de
dividendos anticipados o provisionales, o resultantes de balances especiales,
pero en todos los casos los directores, miembros del consejo de vigilancia y
sindicos, son responsables en forma solidaria e ilimitada por tales pagos vy
retribuciones.
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El art. 224 de la ley 19.550 impone las siguientes aclaraciones:

a) La ley usa indistintamente los términos provisionales y anticipados, que son
aquellos que se distribuyen a los accionistas con cargo a beneficios obtenidos
por la sociedad durante un lapso que no completa un ejercicio, y cuya
consolidacion queda condicionada a que aquel se cierre con utilidades liquidas
y realizadas que permitan su pago!'?”).

b) Sin embargo, la distribucion de dividendos provisorios o anticipados, para las
sociedades comprendidas en el art. 299 no supone como requisito previo la
confeccion de un balance especial, sino que aquella puede ser decidida por el
directorio, con el control del consejo de vigilancia o de la sindicatura. Por esta
razon es que el legislador, en el ultimo parrafo del art. 224, responsabiliza a estos
en forma ilimitada y solidaria por tales pagos y distribuciones.

c) La asamblea no puede revocar el dividendo provisorio distribuido por la
sociedad en el curso del ejercicio, si el balance anual exterioriza la existencia de
un beneficio suficiente para considerar la distribucién como valida, pues no
cumplida la condicidn resolutoria —inexistencia de ganancias— el derecho
subordinado a ella queda irrevocablemente adquirido('28).

§ 3. Necesidad de extender la distribucion de dividendos
provisionales en las sociedades no comprendidas en el art. 299.
Proyectos de reformas a la ley 19.550

En cuanto a las sociedades no comprendidas en el art. 299 de la ley 19.550, la
prohibicion que pesa para ellas de distribuir dividendos provisionales o
anticipados, ha sido superada en los hechos a través de otros mecanismos, pues
la realidad ha demostrado la insuficiencia de los dividendos anuales para retribuir
la inversion de los socios o accionistas.

Resulta frecuente pues advertir en los estados contables de las sociedades,
cualquiera fuere el tipo social adoptado, el retiro por los socios de determinadas
sumas durante el curso de cada ejercicio, que se imputan contablemente en una
cuenta personal de cada uno de ellos, que son compensadas cuando la sociedad
decide anualmente, luego de aprobar sus estados contables de ejercicio, pagar
un cierto dividendo entre los accionistas.

Esa manera de proceder se encuentra obviamente en colision con lo dispuesto
por los arts. 68 y 224 de la ley 19.550, pues el fundamento de las normas alli
consagradas radican en la proteccidén de la intangibilidad del capital social, al
permitir solo la distribucion de dividendos, subordinada a la existencia de
ganancias liquidas y realizadas, resultantes del balance del ejercicio, que debe
estar ademas aprobado por los socios. El retiro por estos de determinadas
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sumas durante el ejercicio, sin el cumplimiento de tales recaudos, implica una
simple y llana violacion de lo dispuesto por el legislador en tales normas e
impuestas en evidente proteccion de los terceros acreedores de la sociedad.

Pero la existencia de la prohibicion legal no ha desalentado esa costumbre, y por
ello se ha predicado reiteradamente la necesidad de que la ley 19.550 deba ser
reformada para admitir la posibilidad de los accionistas de retirar dividendos
anticipados o provisorios para cualquier clase de sociedad.

El proyecto de reformas a la Ley de Sociedades Comerciales, elaborado por la
Comisién designada por el Ministerio de Justicia mediante la res. 465/1991,
pretendio incorporar a nuestro ordenamiento societario la figura de la "sociedad
anonima simplificada" (SAS), para las cuales modific6 todo el sistema
estructurado por la ley 19.550 para la distribucion de dividendos, considerando
como tales a "toda distribucion en dinero o especie, se realice 0 no con
utilidades", autorizando el pago de los mismos con la sola resolucién del
directorio y sin la confeccién de balances especiales o de comprobacién. Es mas,
el proyecto autorizaba la entrega de bienes entre los accionistas, con la unica
salvedad de que con esa distribucion no se provoque la insolvencia de la
sociedad.

Estas novedosas soluciones, que han sido tomadas de un informe (RAPORT)
presentado por la Comision para la Reforma y Reformulacién de la Ley de
Companias de Nueva Zelandia, que data de 1989, si bien estan inspiradas en un
criterio de realidad practica, son ajenas a nuestra idiosincrasia e incompatibles
con nuestro sistema societario. No creemos que la confeccién de balances
especiales de los cuales surja la existencia de ganancias, pueda ser calificada,
como lo hacen los autores del aludido proyecto, como un "costo parasitario”,
pues ello significa olvidar que los requisitos previstos actualmente por la ley
19.550 para la distribucion de dividendos tienden a la proteccion del capital
social, como suficiente garantia de terceros.

El sistema de retiro de fondos sociales por los accionistas y directores de la
sociedad es un fendbmeno que no puede evitarse en las sociedades cerradas o
de familia, constituidas por un minimo grupo de accionistas, que por lo general,
revisten en caracter de administradores. Por ello, pretender evitarlos mediante
prohibiciones legales constituye una simple ilusion. Pero de alli a alentarlos,
suprimiendo los requisitos legales impuestos para autorizar su legalidad hay una
enorme distancia, que no parecen haberla advertido los autores de ese
inadmisible proyecto, que se deslumbraron con soluciones foraneas, que ni
siquiera han tenido fuerza de ley en el pais de donde provienen.

Considero que la unica alternativa posible consiste en extender la aplicacién del
art. 225 de la ley 19.550, a todas las sociedades comerciales. Con toda
seguridad que ello no impedira que los directores echen mano diaria o
semanalmente a la caja de la sociedad, pero la sancion, en todo caso, es
exactamente la prevista actualmente por la ley 19.550, esto es, la
responsabilidad solidaria e ilimitada de los directores, sindicos o miembros del
consejo de vigilancia, y la posibilidad de repetir las sumas retiradas por quien
hubiere incurrido en tal conducta, sin perjuicio de otras sanciones (remocion,
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exclusién de socios, etc.) que pudieran corresponder, segun el tipo social
adoptado.

Art. 225.—

Repeticion dividendos. No son repetibles los dividendos percibidos de buena fe.

CONCORDANCIAS: LSC: art. 224. LSC Uruguay: arts. 98 a 100, 320.

§ 1. Repeticion de dividendos

Lo dispuesto por elart. 225de laley 19.550 encuentra fundamento en la
circunstancia de que no puede adjudicarse responsabilidad alguna a los
accionistas ajenos al 6rgano de administracion, que han percibido dividendos de
buena fe, es decir, ignorantes de los vicios que afectan los estados contables de
los cuales aquellos resultan.

En consecuencia, el accionista de buena fe adquiere irrevocablemente el
dividendo mal distribuido, mas ello no implica que la sociedad deba soportar los
perjuicios correspondientes, pues es aplicable la responsabilidad solidaria e
ilimitada que el ultimo parrafo del art. 224 consagra contra los directores,
consejeros de vigilancia y sindicos.

Elart. 225de laley 19.550, no es aplicable sin embargo a los dividendos
provisionales o anticipados, en la medida que los accionistas que los perciban,
toman conocimiento por el solo hecho de su percepcion, de que su efectivizacion
esta subordinada al beneficio que arrojo el balance de ejercicio, que permita
obviamente absorber el dividendo pagado a cuenta, y que la asamblea asi lo
resuelva(129).

§ 2. Pago de dividendos en especie

91



Dicha posibilidad pareceria autorizada por lo dispuesto en el art. 66, inc. 4°, de
la ley 19.550, cuando prescribe como de obligatoria inclusion en la memoria de
los estados contables del ejercicio, "las causas, detalladamente expuestas, por
las que se propone el pago de dividendos o la distribucion de ganancias en otra
forma que en efectivo".

Sin embargo, creemos que dicha norma esta exclusivamente referida a la
posibilidad de abonar dividendos en acciones, atento la indudable conexidad de
dicha prevision con lo dispuesto por el inc. 3° de esa norma, que suponen, en
ambos casos, una excepcion al principio general de la distribucién de ganancias
liquidas y realizadas a los accionistas. A mayor abundamiento, la referencia
efectuada por el inc. 4° del art. 66, a la "distribucién de ganancias", que el
legislador la diferencia del "pago de dividendos", justifica la conclusion expuesta.

La posibilidad de abonar dividendos en especie, encuentra un insalvable
obstaculo legal en lo dispuesto por los arts. 68 y 224 de la ley 19.550, en tanto
subordinan el pago de dividendos a la existencia de ganancias realizadas y
liguidas resultantes de un balance confeccionado de acuerdo con la ley y
aprobado por el 6rgano social competente.

La formula empleada por el legislador en los arts. 68 y 224 fue ya utilizada por el
viejo art. 364 del Cdédigo de Comercio, al cual la ley 19.550 reemplazé los
"beneficios irrevocablemente realizados y liquidos" por "ganancias realizadas y
liquidas", habida cuenta de las criticas efectuadas por la doctrina al concepto de
la irrevocabilidad.

Como bien lo advertia Zavala Rodriguez al comentar aquella norma('3), |a
férmula "beneficios irrevocablemente realizados y liquidos" hacia referencia a
los beneficios realmente obtenidos por la sociedad, por cuanto solo existiendo
beneficios pueden repartirse ganancias o dividendos entre los accionistas. Ello
presupone necesariamente la formacién y aprobacion de un balance, como lo
requiere la ley 19.550, sin el cual no podria conocerse si tales beneficios existen,
asi como cuantia.

Sussinit"¥", comentando la norma del art. 364 del Codigo de Comercio, pasaba
revista a la jurisprudencia francesa sobre los requisitos exigidos por aquella para
tornar distribuibles los dividendos, exigiendo al respecto: 1) los beneficios deben
provenir de operaciones concluidas al dia del cierre de ejercicio; 2) las
operaciones concluidas deben traducirse en un aumento del capital en giro; 3) el
aumento del capital en giro puede consistir en dinero en efectivo o en valores de
recobro a corto plazo y cierto, equivalentes a dinero efectivo o bien en créditos
de cobro inmediato, no susceptibles de discusion.

La doctrina elaborada en torno a la ley 19.550 ha sido muy escasa sobre el
particular, mereciendo citarse las conclusiones elaboradas por Sasot Betes y
Sasot('32), quienes sostienen:

a) El concepto de utilidad realizada lleva implicito el principio de la
irrevocabilidad, pues si la utilidad estuviera sujeta a una condicion, o fuera
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revocable por decision de terceros o por hechos ajenos a la sociedad, dejaria de
ser una "utilidad realizada" para quedar dentro de los derechos en expectativa.

b) Ganancia liquida es aquella que la sociedad ha materializado su entrada en
su caja de utilidad resultante del balance o que, sin haber entrado, es lo
suficientemente realizable a corto plazo y suficientemente segura por la
solvencia del crédito, como para no significar una aventura comercial.

En definitiva, el concepto de "ganancias realizadas y liquidas" como requisito de
legalidad para la distribucion de dividendos, conforme lo requieren los arts. 68 y
224 de laley 19.550, descartan toda posibilidad de distribuir dividendos mediante
la entrega de bienes de la sociedad, pues, como sintetiza Zaldivar('3?), los
beneficios distribuibles, a tenor de lo dispuesto por aquellas normas, seran
aquellos ciertos, provenientes de operaciones consumadas, percibidas o de
percepcion proxima y que pueden juzgarse equivalente a dinero efectivo en caja.

A mayor abundamiento, cabria preguntarse: jcOmo podria imponerse a un
accionista la voluntad mayoritaria de cobrar dividendos en especie, cuando aquel
se encuentra en desacuerdo y pretende cobrar los mimos en efectivo? Si
eliminamos como requisito previo a la distribucion de utilidades la liquidez de las
ganancias, obligariamos al accionista a recibir bienes que debera realizar a los
efectos de lograr su propdsito de lucro, con lo cual se desnaturalizaria el requisito
esencial previsto por el art. 1°, in fine, de la ley 19.550.

§ 3. El derecho al dividendo del accionista y su necesario equilibro
con el derecho de la sociedad de autofinanciarse con las
ganancias del ejercicio

Como hemos afirmado, y si bien desde el punto de vista patrimonial el derecho
del accionista a la distribucion de ganancias es el mas importante de los
derechos del socio y el unico que figura en la definicion de sociedad comercial
dada por el art. 1° de la ley 19.550, el mismo no absoluto, sino que se halla
atemperado por el legitimo derecho que le cabe también conferirle a la sociedad
de autofinanciarse con el producto de las utilidades para mejorar su situaciéon
econdmica y financieras, o realizar nuevos emprendimientos, siempre que no se
trata de un abuso de la mayoria y que no exceda de lo estrictamente
razonable(134),

La ley prevé como mecanismo de autofinanciacion la constitucién de reservas
libres o facultativas, que se constituyen con las ganancias del ejercicio, pero cuya
formacion requiere el estricto cumplimiento de las siguientes formalidades: 1)
Inclusién en la memoria de los estados contables la recomendacién del directorio
para su formacion, debidamente explicada y justificada en concretas
necesidades de la empresa (art. 66 inc. 3°); 2) Decisién de asamblea ordinaria o
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extraordinaria en casos excepcionales (art. 70) y 3) Que las mismas respondan
a un criterio de prudente y razonable administracién.

Si bien el tema ya fue tratado al analizar los arts. 68 y 70, al cual cabe remitir, en
homenaje a la brevedad, debe recordarse que la jurisprudencia no fue tolerante
con las decisiones asamblearias que en forma permanente menoscaban el
derecho de los accionistas a la percepcion de sus dividendos en efectivo,
mediante el artificio contable de crear falsas reservas o simplemente "trasladar"
las ganancias al nuevo ejercicio, sin asignacion de las ganancias retenidas a un
fin determinado y en tal sentido, la resolucién dictada por la sala D de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, el dia 23 de diciembre de 1979, en el
caso "Mihura Luis ¢/ Mandataria Rural Sociedad Anénima s/ sumario" constituye
aun un clasico de referencia insoslayable cuando el grupo de control de una
sociedad andnima, que obtiene sus beneficios por la via de suculentas
remuneraciones asignadas a los miembros del directorio, retacea el derecho al
dividendo de los accionistas ajenos a ese grupo, aprobando insustanciales
reservas libres o trasladando las ganancias, en forma total o parcial, a una
supuesta "cuenta nueva" de los estados contables, sin brindar la menos
explicacion en torno a la razonabilidad de dicha decision asamblearia.

Sin perjuicio de la ejemplar doctrina sentada en el caso "Mihura", al que ya nos
hemos referido, la maniobra descripta en el parrafo anterior persistié en el tiempo
sin solucion de continuidad, pues en lugar de trasladarse las ganancias del
ejercicio —total o parcialmente— a una "cuenta nueva" de los subsiguientes
estados contables, como se venia haciendo, ellas pasaron a engrosar una
cuenta del patrimonio neto denominada contablemente como "resultados no
asignados"”, que se convirtid, merced a los cultores de la "contabilidad creativa",
en una especie de sumidero donde se acumulaban las ganancias o las pérdidas
del ejercicio: en el primer caso para no pagar dividendos a los accionistas ajenos
al grupo de control y en el segundo caso, para eventualmente disimular una
obligatoria reduccion del capital social o directamente evitar la comprobacion de
haber incurrido en la causal disolutoria de pérdida del capital social, prevista por
el art. 94 inc. 5° de la ley 19.550. Todo ello resultaba perjudicial para el accionista
minoritario, a quien la sociedad no le abonaba los dividendos que le
correspondia, sin que los 6rganos de administracion y gobierno ni siquiera se
preocuparan en dejar aclarado para que fines y con qué objetivo no acumulaban
las ganancias obtenidas por la sociedad sin distribuirlas entre los accionistas, lo
cual es su destino especifico y natural.

La Inspeccion General de Justicia, para terminar con ese estado de cosas, dictd
la resolucion general 25/2004, en el cual requiri6 para el traslado de las
ganancias a la cuenta de resultados no asignados del patrimonio neto, que la
sociedad debe cumplir con los mismos e idénticos requisitos que la ley 19.550
establece para la constitucion de reservas libres o facultativas, solucién que fue
plasmada en el art. 316 de la resolucion general IGJ 7/2015, en el cual se
prescribe que las asambleas de accionistas que deban considerar estados
contables de cuyo estado de resultados y resultados acumulados resulten saldos
negativos de magnitud que impongan la aplicacién, segun corresponda, de los
arts. 94, inc. 5° 96 o 106 de la ley 19.550, o bien, en sentido contrario, saldos
positivos susceptibles de tratamiento conforme los arts. 68, 70 parrafo tercero,
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189 o0 224, primer parrafo de la misma ley, deberan adoptar resolucién expresa
en los términos de las normas citadas, a cuyo fin —las sociedades por
acciones— deberan ser convocadas para realizarse, en su caso, en el doble
caracter de ordinarias y extraordinarias y prever especialmente en su orden del
dia tratamiento de tales cuestiones. La adopcién de resoluciones sociales asi
adoptadas son obligatorias, cualesquiera sean las denominaciones o
calificaciones con que los saldos alli contemplados aparezcan en los estados
contables de las sociedades, de acuerdo con las practicas contables y/o a las
normas técnicas emitidas, admitidas o aprobadas por entidades profesionales.
Este criterio fue ratificado por la Camara Civil y Comercial de la Ciudad de Mar
del Plata, de fecha octubre 16 de 2008, en autos "Barcio Salvador R. ¢/ Hotel
Las Rocas SA s/ sociedades. Incidente de apelacion del art. 250 del Cédigo
Procesal", se resolvié lo siguiente:

1. La unica manera de diferir la distribucion de ganancias entre los socios,
conforme a los claros parametros de la ley 19.550, lo constituye la constitucion
de reservas libres o facultativas, cuyos requisitos de constitucion vienen
impuestos de manera imperativa por los arts. 66 inc. 3°y 70 de la ley 19.550, de
lo que se sigue que no puede haber retencién de ganancias sin afectacion
especifica, porque ello es contrario a la causa del contrato de sociedad y torna
ilusorio el derecho esencial de los socios a participar en las ganancias sociales.

2. La afectacion de una suma de dinero equivalente a la mitad de las ganancias
obtenidas en un determinado ejercicio, y su traslado a una cuenta de resultados
no asignados, conforma una detraccibn de las utilidades que,
independientemente de la denominacién dada por la sociedad demandada, asi
como de su existencia previa, importa una reserva facultativa, por lo que se
imponia expresar el motivo que la inspird, el cual debié expresarse en forma
clara y detallada en la memoria, condicionada a resultar —a la par— razonable
y responder a una prudente administracion (arg. art. 66 apartado 3° y 70 de la
ley 19.550).

3. El hecho de que la retencion de ganancias haya sido una conducta mantenida
en forma constante en el pasado de la sociedad demandada, y, mas aun, que
haya sido consentida por el actor, no deja de ser una afirmacién que, al menos
en la etapa cautelar, no se puede apreciar en su real extension a los fines de ser
tenida en cuenta al momento de resolver la suspension provisoria de la ejecucion
de la decision asamblearia impugnada, que dispuso el pase de parte sustancial
de las ganancias a la cuenta de resultados no asignados, y de alli la imposibilidad
que ese argumento pueda gravitar negativamente en la intensidad de
la verosimilitud en el derecho, maxime cuando por regla, la sola pasividad o
silencio frente a ilegalidades del pasado no veda la oposicion a nuevas
violaciones de la ley, incluso cuando éstas sean idénticas a aquéllas e igual
apreciacion le cabe a la referida costumbre universal de mantener la referida
cuenta.
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Art. 226.—

Titulos valores: principios. Las normas sobre titulos valores se aplican en cuanto
no son modificadas por esta ley.

CONCORDANCIAS: Codigo de Comercio: arts. 207, 208, 746 y ss. LSC Uruguay: art. 316.

§ 1. Aplicacion supletoria a las acciones de las normas sobre
titulos valores

La importancia del art. 226 de la ley 19.550 pudo de alguna manera ser advertida
cuando regian en nuestro pais las acciones al portador, pues existe alguna
similitud entre éstas y los titulos de crédito, pero eliminadas estas acciones de
nuestra legislacion societaria —afortunadamente para la gente de bien y para el
pais— la aplicacion del decreto 5965/1963 a las acciones nominativas no
endosables es un verdadero desproposito, requiriéendose la inmediata
derogacion del art. 226 atenta la manifiesta incompatibilidad entre estas acciones
y los titulos de crédito.

Las acciones nominativas no se gobiernan por los principios de necesidad,
literalidad, autonomia, siendo muy pocos los casos en que los titulos accionarios
que representan a las mismas han sido emitidos. Por otro lado, estas acciones
no se transfieren por la tradicion o el endoso (mera afirmacion dogmatica propia
de los cultores del derecho mercantil, pero carente totalmente de sentido de la
realidad, salvo para operaciones simuladas y fraudulentas), sino mediante un
contrato escrito y su inscripcion posterior en el libro de acciones de la sociedad
(art. 213). Por otra parte, los titulares de las acciones nominativas no endosables
no se legitiman frente a la sociedad y los terceros solo con la exhibicion de sus
titulos, siendo hoy jurisprudencia pacifica y reiterada que el caracter de
accionista de una sociedad andénima puede ser demostrada por cualquier medio
de prueba.

Para lo unico que puede servir actualmente la norma del art. 226 de la ley 19.550,
fue, hasta la sancién del Codigo Civil y Comercial de la Nacién, para determinar
el procedimiento de cancelacion en caso de robo, pérdida o inutilizacion de
acciones nominativas no endosables y certificados provisorios, cuyo
procedimiento de cancelacion no estaba sujeto a las disposiciones del art. 746 y
ss. del Codigo de Comercio, complejisimo y sumamente oneroso, reservadas
exclusivamente a los tenedores de titulos al portador, sino a la tramitacion
prevista por el decreto ley 5965/1963(13%), que goza de mayor sencillez y puede
ser cumplido en un razonable plazo de tiempo. Actualmente, rige, en materia de
deterioro, sustraccion, pérdida y destruccion de los titulos valores, y para los
titulares de acciones nominativas no endosables, lo dispuesto por los arts. 1849,
1855 y ss. del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion.
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§ 2. Derechos del accionista a reclamar la entrega de sus titulos
accionarios

Todo accionista de una sociedad anénima tiene el derecho de reclamar a la
sociedad la entrega de los titulos correspondientes a las acciones que ha
suscripto o integrado, fuesen estos certificados provisorios o los titulos definitivos
y la sociedad no puede negarse a cumplir con esa obligacién, habida cuenta que
la representacion de las acciones en titulos constituye uno de los requisitos
caracteristicos de las sociedades andnimas.

Bien es cierto que hoy por hoy, la gran mayoria de las sociedades anénimas que
funcionan en nuestro medio son companias cerradas o de familia, y en ellas no
se acostumbra emitir los titulos, pero esa practica, contra legem, no constituye
excusa legitima para no proceder a la entrega de los titulos accionarios al
accionista que los reclama, salvo que el estatuto hubiera previsto la division del
capital social en acciones escriturales.

Debe recordarse que la calidad de socio se adquiere con la firma del contrato
social o estatuto y con la suscripcion de las acciones en que se divide el capital
social de la compafia y no con la entrega material de los titulos, pero de ello no
puede derivarse que el accionista carezca de interés para reclamar sus titulos
accionarios, habida cuenta las operaciones que la ley 19.550 permite efectuar
sobre las acciones, que en la mayor parte de las veces requiere la exhibicion de
los titulos que la representan (arts. 215, 218 y 219 de la ley 19.550). Ha dicho la
jurisprudencia al respecto que el titulo accién, una vez emitido, manifiesta la
posicion del socio, la legitima y facilita su circulacién, en tanto constituye la
representacion material de la participacion en el capital y de la condiciones de
socio. Pero tal condicion preexiste a la emision del documento, y se la tiene,
aunque en los hechos nunca se hayan emitido los titulos, resultando del contrato
mismo el derecho a reclamar la entrega de las acciones('3).

Toda demanda mediante el cual se pretenda la entrega de las tenencias
accionarias supone para el actor la carga de invocar y probar el titulo juridico en
el cual basa su titularidad, que por lo general es el estatuto o un contrato de
transferencia de acciones, comunicado a la sociedad en los términos del art. 215
de la ley 19.550. Por su parte, si la sociedad resiste esa pretension, invocando
tener derecho para retener los titulos reclamados, debera cumplir idéntica carga,
pues en principio y salvo los excepcionales supuestos previstos por el art. 220
de la ley 19.550, la sociedad emisora no puede ser titular de sus propias
acciones. De manera tal que si la sociedad invoca, a los fines de justificar la
retencién de los titulos accionarios registrados a nombre del actor, que se trata
éste de un socio aparente o simulado, ella tiene la carga de probarlo
fehacientemente(137),

97



No han sido pocos los casos en que, por diversos motivos, casi nunca legitimos,
el directorio retiene los titulos accionarios de las personas que integran la
sociedad, y ello origind una muy rica jurisprudencia, que tiende a desalentar ese
tipo de actuaciones y en tal sentido ha sido resuelto que mientras los titulos
accionarios emitidos no sean entregados a sus titulares, la sociedad es
depositaria de los mismos, con las responsabilidades y obligaciones que ello
supone, entre las cuales esta la prohibicién de entregar dichos titulos a otra
persona, si no media un contrato de cesion debidamente notificado al directorio,
a fin de que este 6rgano no aparezca haciendo una disposicion indebida de tales
titulos accionarios(138),

La accion judicial que tiende a la entrega de las acciones suscriptas por el actor
en el acto constitutivo de la sociedad, debe ser objeto de un proceso de
conocimiento amplio, cuando la sociedad le ha negado esa titularidad o la
existencia de ciertos motivos para no acceder a esa pretensiéon. De lo contrario,
si el actor pretende iniciar judicialmente una accién social (impugnacion de
asambleas; remocion o responsabilidad de los directores o sindicos etc.) y no
cuenta con sus titulos, podra reclamar los mismos mediante una medida o
diligencia preparatoria (art. 323 del Cédigo Procesal).

La pretension judicial de obtener la entrega de las acciones a su titular no
prescribe ni es aplicable a ella el plazo de prescripcion establecido por el art.
2560 del Cadigo Civil y Comercial de la Nacion, pues asi como no prescribe ni
caduca el estado de socio, tampoco prescriben o caducan las acciones judiciales
tendientes a obtener los instrumentos que acrediten esa calidad.

4. DE LOS BONOS

Art. 227 —

Caracteres. Reglamentacion. Las sociedades anénimas pueden emitir bonos de
goce y de participacién. Se reglamentaran en el estatuto de acuerdo a las normas
de este titulo, bajo sancion de nulidad.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 223, 228, 229. LSC Uruguay: arts. 420, 421, 424.
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§ 1. Bonos. Diversas clases

Los arts. 227 a 232, LSC, legislan sobre los bonos que pueden emitir las
sociedades anonimas, clasificandolos en bonos de goce y bonos de
participacion, incluyendo dentro de estos los bonos de participacion para el
personal. El panorama sobre los mismos se complementa con los bonos
convertibles, no legislados por la ley 19.550, pero si por la ley 19.060.

La emisién de bonos, en todos los casos, no sélo debe estar autorizada por los
estatutos, sino que debe incluso estar reglamentada por este instrumento,
ajustandose estructuralmente a las normas del Titulo 4° de la Seccion V del
Capitulo Il de la ley 19.550, bajo pena de nulidad.

La Exposicion de Motivos define los bonos como titulos diversos de las acciones,
representativos del derecho de participacion exclusivamente en las utilidades
sociales, que se autorizan a emitir en determinados supuestos.

Los bonos se clasifican en:

a) Bonos de goce. Estos se otorgan a los titulares de acciones totalmente
amortizadas (art. 223), y dan derecho a la participacién en las ganancias y en el
producido de la liquidacion, después de reembolsado el valor nominal de las
acciones no amortizadas (art. 228).

b) Bonos de participacidon. Son los que pueden emitirse por prestaciones que no
consistan en aportes de capital. A diferencia de los bonos de goce, sélo dan
derecho a participar en las ganancias del ejercicio (art. 229). Dentro de esta
categoria se incluyen los bonos de participacién para el personal de la sociedad,
legislados por el art. 230 de la ley societaria.

c) Bonos convertibles en acciones. Finalmente, la ley 19.060 legisl6 sobre bonos
convertibles en acciones, que son titulos que sélo pueden ser emitidos por las
sociedades autorizadas a hacer oferta publica, y no requieren autorizacion del
estatuto.

El art. 232 establece que la modificacion de las condiciones de emisién de los
bonos previstos por la ley 19.550, requiere la conformidad de los tenedores de
la mayoria absoluta de bonos de la clase respectiva, expresada en asamblea
convocada por la sociedad al efecto. La convocatoria se ajusta al procedimiento
establecido por el art. 237, pero esa conformidad no se requerira para la
modificacion referente al numero de bonos, cuando se trate de los previstos en
los arts. 228 y 230 del ordenamiento societario vigente.
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Art. 228.—

Bonos de goce. Los bonos de goce se emitiran a favor de los titulares de
acciones totalmente amortizadas. Dan derecho a participar en las ganancias vy,
en caso de disolucién, en el producido de la liquidacion, después de reembolsado
el valor nominal de las acciones no amortizadas. Ademas gozaran de los
derechos que el estatuto les reconozca expresamente.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 11, 166, 223, 224, 227, 231, 232. LSC Uruguay: art. 421.

§ 1. Bonos de goce. Concepto. Derechos

Como se senald, los bonos de goce se emiten en favor de acciones totalmente
amortizadas, y es légico que asi sea, pues el accionista, aun recibiendo el justo
precio por sus acciones (art. 223), no debe quedar desligado de la sociedad de
manera definitiva, pues la amortizacion es un hecho ajeno a su voluntad, que lo
perjudica si la sociedad se encuentra en situacion préspera. Es por este
fundamento que las acciones reembolsadas tienen derecho a concurrir al reparto
de los beneficios sociales y al producido de la liquidacion, luego de reembolsado
el valor nominal de las acciones no amortizadas, sin perjuicio de que el estatuto
les confiera el ejercicio de los derechos politicos.

Art. 229.—

Bonos de participacion. Los bonos de participacion pueden emitirse por
prestaciones que no sean aportes de capital. Sélo dan derecho a participar en
las ganancias de ejercicio.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 11, 39, 50, 165, 185, 227, 231.
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§ 1. Bonos de participacién. Concepto e importancia

Los bonos de participacion, llamados también acciones de industria, s6lo pueden
emitirse por prestaciones que no sean aportes de capital, pues como es sabido,
en las sociedades andénimas, s6lo deben ser computados como aportes los
bienes susceptibles de ejecucion forzada (art. 39).

La Exposicion de Motivos explica la importancia de la emisién de los bonos, en
aquellos supuestos que interesa a la sociedad recibir bienes que no pueden
consistir en aportes de capital (de goce de un invento, de industria, etc.), pero, a
diferencia de los bonos de goce, los bonos de participacion otorgan el derecho a
participar exclusivamente de las ganancias del ejercicio, siendo nulo el
otorgamiento de otro derecho por via estatutaria (art. 227).

La modificacién de las condiciones de emision, y aun la de aquellas referidas al

numero de los bonos, requiere la conformidad de los bonistas, en los términos
del primer parrafo del art. 232.

Art. 230.—

Bonos de participacion para el personal. Los bonos de participacion también
pueden ser adjudicados al personal de la sociedad. Las ganancias que les
corresponda se computaran como gastos.

Son intransferibles y caducan con la extincion de la relacién laboral, cualquiera
sea la causa.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 11, 166, 224, 227, 231, 232.LSC Uruguay: art. 425.

§ 1. Bonos de participaciéon del personal

El art. 230 de la ley 19.550 tiende a fomentar la participacion de los obreros y
empleados en las utilidades de la empresa, admitiendo que los bonos de
participacion pueden ser también adjudicados a su personal.

Es decir que:

101



a) Soélo dan derecho a participar en las utilidades del ejercicio, con exclusion de
todo otro derecho, lo cual surge del art. 229, que por ser una norma imperativa,
predomina sobre cualquier clausula estatutaria.

b) A diferencia de lo dispuesto por el art. 229, y como la emisién de bonos de
participacion para el personal no excluye la relacion de dependencia, estos
deben ser considerados intransferibles y caducan con la extincidén de la relacién
laboral, cualquiera que sea la causa.

c) La ley 19.550 les niega expresamente cualquier atribucion politica, incluso la
concurrencia a la liquidacion final; es decir, la participacion se reduce a una mera
habilitacion a las ganancias.

El art. 230 de la ley 19.550 establece que las ganancias que le corresponden se
computaran como gastos, lo cual equivale a decir que las ganancias atribuidas
como dividendos correspondientes a bonos de esta naturaleza seran deducibles
como gastos para determinar la ganancia imponible, pues el pago forma parte
de la remuneracion del dependiente('39).

Art. 231.—

Epoca de pago. La participacion se abonara contemporaneamente con el
dividendo.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 224, 228 a 230. LSC Uruguay: arts. 422, 426.

Art. 232.—

Modificaciones de las condiciones de emision. La modificacion de las
condiciones de los bonos requiere la conformidad de tenedores de la mayoria
absoluta de bonos de la clase respectiva, expresada en asamblea convocada
por la sociedad al efecto. La convocatoria se realizara por el procedimiento
establecido en el art. 237.

No se requiere esa conformidad para la modificacion referente al nimero de
bonos cuando se trate de los previstos en los arts. 228 y 230.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 67, 70, 228, 230, 237, 294. LSC Uruguay: art. 432.
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§ 1. Momento del pago de la participacion

El art. 231 de la ley 19.550 se refiere a los bonos de participacion y goce,
sosteniendo que las participaciones correspondientes se abonaran
contemporaneamente con el dividendo.

De esta manera, y dada la conexidad que el legislador ha establecido entre
dividendos y participacion, resulta logico sostener que los bonistas de cualquier
clase pueden impugnar judicialmente el balance por inexacto o no confeccionado
de acuerdo con la ley, aun aprobado por la asamblea de accionistas, en cuanto
vulnere sus derechos a participar en las ganancias('4%), cuestionando incluso la
constitucidon de reservas y capitalizacion de utilidades, cuando aquellas no
respondan a las pautas previstas por el art. 70 de la ley 19.550, pues ello redunda
en su perjuicio. La jurisprudencia ha ido incluso mas alla, prohibiendo lisa y
llanamente la constitucion de reservas, una vez emitidos los bonos'4").

5. DE LAS ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS

Art. 233.—

Competencia. Las asambleas tienen competencia exclusiva para tratar los
asuntos incluidos en los arts. 234 y 235.

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

Obligatoriedad de sus decisiones. Cumplimiento. Sus resoluciones conformes
con la ley y el estatuto, son obligatorias para todos los accionistas, salvo lo
dispuesto en el art. 245, y deben ser cumplidas por el directorio.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 234, 235, 245. Resolucion General 7/2015 Inspeccion General de Justicia, arts.
48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490. LSC Uruguay: 340.
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§ 1. Concepto y caracteristicas de las asambleas de accionistas

Puede definirse a la asamblea como la reunidén de accionistas convocada
conforme a la ley y a los estatutos para resolver las cuestiones previstas por ellos
o los asuntos indicados en la convocacion(142),

Garrigues la define como la reunién de accionistas en la localidad donde la
sociedad tenga su domicilio, debidamente convocados, para deliberar y decidir
por mayoria sobre determinados asuntos sociales propios de su
competencia(43),

Por su parte, Rodriguez y Rodriguez nos brinda de la asamblea de accionistas,
el siguiente concepto: "La reunion de accionistas es legalmente convocada vy
reunida para expresar la voluntad social en asuntos de su competencia"(144),

Hemos querido dar varias definiciones que la doctrina ha elaborado sobre el
concepto de las asambleas de accionistas, a los fines de sefalar que, todas ellas,
y en forma coincidente, encierran las caracteristicas que le son propias:

a) Es, en primer lugar un érgano social, el érgano de gobierno de la sociedad, lo
cual implica que los accionistas que participan en la misma intervienen a titulo
de integrantes del o6rgano de un sujeto de derecho, atribuyéndole las
consecuencias del acto a ese sujeto, cumplimentandose, ademas, y como
requisito formal ineludible, los recaudos de convocacion, deliberacion y votacion,
que la ley y el estatuto prescriban.

Como claramente lo expone De Gregorio(14%), |la asamblea es un 6rgano esencial
de las sociedades por acciones, puesto que en la organizacion juridica de estas
y especialmente teniendo en cuenta su concepcion como personas juridicas, su
voluntad no puede confundirse con la suma de las voluntades de los accionistas
singulares, y es precisamente la asamblea la que tiene la funcion de sustituir a
tales voluntades particulares, formandolas, transformandolas, reduciéndolas a
una sintesis para lograr la voluntad del ente.

En otras palabras, cuando se dice que la asamblea es un 6rgano, ello significa
que la voluntad social debe surgir de un acto que requiere una previa
convocatoria, determinado quérum para su valida constitucion y adopcion de sus
decisiones mediante las mayorias previstas por la ley o por el estatuto. Sélo asi
puede la asamblea manifestarse validamente. Como consecuencia de ello,
puede concluirse que la decision asamblearia es la voluntad propia y no
delegada de la sociedad, lo cual es quizas la manifestaciéon mas importante de
la teoria organicista, que la ley 19.550 ha aceptado sin reservas.

b) Es un érgano no permanente, lo cual significa que, a diferencia del directorio,
no funciona ininterrumpidamente durante toda la existencia de la sociedad, sino
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que sus decisiones son consecuencia de una previa convocacion efectuada por
quienes la ley legitima para hacerlo, seguida de una deliberacion y votacion por
parte de los accionistas, con cumplimiento de todos los requisitos formales
establecidos por el orden normativo.

c) Sus facultades son indelegables, es decir, que la competencia que le es
reservada no puede ser suplida por decisiones de otros 6rganos de la sociedad.

Se ha expresado reiteradamente que la asamblea de accionistas es soberana o,
en otras palabras, que es el 6rgano supremo de la sociedad, afirmacion que, en
nuestro derecho, ha sido combatida por Halperin y Zaldivar('#6), quienes
sostienen que ello es inexacto, en la medida en que sus decisiones pueden ser
impugnadas por los accionistas y resistidas por el directorio —en cuanto a su
ejecucion— cuando ellas son contrarias a la ley, estatuto o reglamento, y que
sus acuerdos son solo validos si han sido adoptadas dentro de los limites propios
de sus facultades legales y estatutarias. Sin embargo, lo que la doctrina pretende
al calificar de soberana o de suprema a la asamblea de accionistas, es que la
misma tiene autoridad superior a todos los demas érganos sociales y que, en
principio, los demas 6rganos de la sociedad, asi como sus accionistas, deben
quedar subordinados a sus acuerdos. No obstante, ello no puede entenderse de
un modo tan absoluto que esa sumision sea incondicional, pues cuando esa
decision es ilegitima o contraria a los intereses de la sociedad, o adoptada en
beneficio exclusivo de un grupo de accionistas en detrimento de otros, parece
l6gico concluir que ese acuerdo no resulta obligatorio, y es por ello Iégico que la
ley 19.550, en su art. 251, permita su impugnacion judicial.

Asi lo ha expresado un fallo judicial pronunciado por la Camara de Apelaciones
Civil y Comercial de Rosario del 9 de marzo de 1939("47) rigiendo las
disposiciones legales que el Cédigo de Comercio preveia para las sociedades
comerciales, pero que no ha perdido vigencia en el actual régimen societario,
sefalandose que el poder de la asamblea esta circunscripto a los limites que
marcan las leyes, los estatutos y el orden publico (...). Fuera de él la asamblea
no puede resolver nada que sea valido, y si lo hace, los directores, gerentes y
sindicos pueden desacatar lo resuelto y los accionistas deducir accion ante el
Juez para declarar la nulidad de la ilegitima deliberacion.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que el poder de decisién de la asamblea
no supone que se encuentre facultada para invadir esferas propias reservadas
para otros o6rganos de la sociedad, sino que su competencia especifica esta
determinada por la ley, aun cuando, en ultimo término, el directorio esta
indirectamente subordinado a la misma, desde que la asamblea puede designar
y remover a sus integrantes, asi como censurar su gestion. Es decir, que la
competencia de la asamblea esta limitada por las funciones propias de los
administradores encargados de representar a la sociedad en todos los asuntos
pertenecientes al giro o trafico de la sociedad(®), y por ello se ha afirmado que
—sin desconocer el poder de la asamblea— su actividad es puramente interna,
pues carece de facultades de representacion hacia el exterior, sin perjuicio, claro
esta, de las eventuales responsabilidades de los administradores, por exceso de
sus facultades.
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§ 2. Principios que gobiernan el funcionamiento de las asambleas
2.1. Competencia de la asamblea de accionistas

Hemos hecho una breve referencia a la competencia de las asambleas de
accionistas en el ultimo parrafo del paragrafo anterior, sefialando, como principio
general, que su competencia no es ilimitada, sino que se circunscribe a los
asuntos que la propia ley de sociedades le otorga, generalmente de
trascendencia interna para el ente, salvo supuestos de excepcion, que se
presentan cuando por ejemplo el estatuto ha previsto la aprobacion de
determinados contratos celebrados por el directorio ad
referéndum precisamente del 6rgano de gobierno.

Puede afirmarse, siguiendo los lineamientos que nos brinda Garrigues en su
analisis de la ley de sociedades andnimas esparfiola de 19510149 que la
competencia de la asamblea de accionistas esta limitada por las especificas
funciones de los administradores encargados de representar a la sociedad en
todos los asuntos pertenecientes al giro o trafico de la empresa, y esta limitada
también por la necesidad de ajustar sus acuerdos a la ley y a los estatutos, bajo
pena de nulidad, a lo cual debemos agregar, por nuestra parte, como limite del
poder de la asamblea, la necesidad de que sus decisiones se inspiren
exclusivamente en el interés propio de la sociedad y no en el de la mayoria de
quienes participan en esa decision, que muchas veces puede no ser coincidente.
Del mismo modo —senala Garrigues— y aun dentro de los acuerdos legales y
estatutarios, la soberania de la junta esta limitada por el respeto a las bases
esenciales de la sociedad andnima, que le veda modificar aquellas clausulas que
constituyeron los presupuestos basicos para el consentimiento del accionista al
ingresar a la sociedad.

Nuestra ley 19.550 no contiene una norma tan general y quizas tan terminante
como lo es la prevista por el art. 85, parrafo 1° de la ley espafiola, que prohibe
acordar modificaciones estatutarias que supongan imponer nuevas obligaciones
para los accionistas, pero encontramos disposiciones en nuestro ordenamiento
que nos permiten afirmar que esa limitacion a la competencia de las asambleas,
fundada en el respeto a las bases esenciales de la sociedad, no ha sido ignorada
por el legislador, aun cuando prevé soluciones diferentes frente esos supuestos.
Por ejemplo la norma del art. 249 de la ley 19.550 prohibe a la asamblea de
accionistas adoptar decisiones que afecten los derechos de una clase de
acciones ya existente salvo consentimiento o ratificacion prestada por los
titulares de estas acciones, pero, salvo ello, no existe obstaculo legal para limitar
la soberania del 6érgano de gobierno de la sociedad, que puede modificar las
clausulas esenciales del estatuto —con las mayorias rigurosas previstas por el
art. 244, ultimo parrafo de la ley 19.550— pero ello no implica desamparar al
accionista disconforme, el cual goza del derecho de retirarse de la sociedad, en
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los términos del art. 245, de la ley de sociedades comerciales, con reembolso
del valor de su participacion.

No entraremos a analizar las distintas clases de asambleas que nuestro
ordenamiento societario prevé, pues su analisis excederia los limites de este
trabajo, pero sefalaremos que la ley 19.550 hace referencia a las asambleas
ordinarias y extraordinarias, asi como generales y especiales.

Las asambleas especiales son aquellas en las que uUnicamente participan
accionistas que tengan derechos particulares, y su régimen esta previsto
fundamentalmente en el art. 249 de la ley en analisis. En las asambleas
generales, a diferencia de aquellas, participan todos los accionistas.

Las asambleas especiales, a diferencia de las asambleas generales, no
constituyen un érgano societario, sino una forma de manifestar la voluntad de
una clase de accionistas, debiendo ser convocadas en cualquier circunstancia
en que una decision de la asamblea general de accionistas pudiera llegar a
afectarlas o cuando el estatuto ha previsto que ellas deben ser convocadas. El
art. 262 de la ley 19.550, en cuanto establece la posibilidad de elegir directores
por clase de acciones, siempre y cuando el estatuto lo autorice, brinda un claro
ejemplo de la importancia que ofrecen las asambleas especiales.

Dichas asambleas generales pueden dividirse, a su vez, en asambleas
ordinarias y extraordinarias.

Las asambleas ordinarias tienen competencia para tratar aquellos temas
previstos especificamente por el art. 234 de la ley 19.550, y su caracter de tal no
esta dado, a diferencia del sistema previsto por el Codigo de Comercio, por la
época en que la misma se reune, sino precisamente por la naturaleza de los
temas a considerar (aprobacién de las cuentas de los administradores,
designacion, retribucion y remocion de los mismos, asi como la determinacién
de su responsabilidad, aumentos del capital social dentro de su quintuplo, etc.).
Las asambleas extraordinarias tienen a su vez competencia para tratar y resolver
sobre aquellos puntos previstos por el art. 235 de la ley, que se refieren
fundamentalmente a las modificaciones estatutarias y a la adopcién de ciertos
acuerdos que tienen, por lo general, importancia econémica para la sociedad y
los propios accionistas (rescate, reembolso y amortizacion de acciones,
limitacién al derecho de preferencia, emision de debentures y de bonos, etc.). El
primer parrafo del art. 235 le establece a la asamblea extraordinaria una
competencia residual, en la medida en que la declara competente para
considerar asuntos que no sean competencia de la asamblea ordinaria.

Precisamente, por la importancia y trascendencia que revisten las decisiones
que debe adoptar la asamblea extraordinaria, es que el legislador ha previsto un
régimen de quérum y mayorias mas riguroso que el previsto para las asambleas
ordinarias, determinando incluso que, para ciertos y determinados temas, las
correspondientes decisiones se adoptaran por el voto favorable de la mayoria de
acciones con derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de voto.
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Sin perjuicio de las diferencias entre las asambleas ordinarias y extraordinarias,
la ley 19.550 prevé que ambas pueden celebrarse en forma simultanea, siempre
que se encuentre reunido el quérum y se resuelva por las mayorias previstas
legalmente (arts. 236, 237, 243, 244 y concordantes de la ley 19.550).

2.2. Adopcion de los acuerdos asamblearios por el sistema de
mayorias

La ley 19.550 dispone para la adopcion de los acuerdos asamblearios, que los
mismos deben ser adoptados con las mayorias previstas en ese ordenamiento
legal, que se encuentran prescriptas en los arts. 243 para las asambleas
ordinarias y 244 para las asambleas extraordinarias.

No se exige pues la unanimidad para la adopcidon de las decisiones
asamblearias, salvo para tres casos: 1) Para las asambleas unanimes (art. 237,
ultimo parrafo); 2) Para adoptar aquellas decisiones cuyo tratamiento no estaba
incluido en el orden del dia, en los términos del art. 246, inc. 1° del ordenamiento
societario y 3) Para los casos de resolverse la reconduccion del contrato social
con plazo de duracion vencido, ya inscripta registralmente la designacion del
liquidador (art. 95, ultimo parrafo de la ley 19.550).

Obviamente, la mayoria cuya voluntad se expresa por la suma de los votos
individuales, solo es tal cuando los votos se formulan en una asamblea
validamente constituida. La voluntad que emana de la asamblea no es sdlo la de
la mayoria de los accionistas sino la que resulta de la actividad interna de ese
organo, de manera tal que puede concluirse, como ha sido expresado en un
importante fallo judicial, que la voluntad social no surge de la simple mayoria,
sino de una previa y valida deliberacion societaria(%9).

Del mismo modo, la ley 19.550, en sus arts. 243 y 244 prevé que las mayorias
alli previstas para las asambleas de las sociedades andénimas, se adoptaran —
a diferencia de otros tipos societarios— por el voto favorable de la mayoria de
acciones con derecho a voto, lo que presupone, como requisito previo
indispensable, la legitimidad en la emision de los mismos.

En efecto, la asamblea, como acto o negocio juridico, debe reunir ciertos
elementos, cuyos vicios, sea respecto de quienes comparecen al acto, sea
respecto de la convocatoria, deliberacion o contenido de la decision adoptada,
tienen trascendencia respecto del acto mismo; pueden determinar su invalidez.

Por ello, cuando la ley 19.550, en el art. 251, en la parte final de su primer parrafo
establece legitimacion activa para impugnar un acuerdo asambleario al
accionista que ha votado favorablemente el mismo, cuando su voto es anulable
por vicio de la voluntad, esta presuponiendo que la emisiéon de ese voto debe
carecer de los llamados vicios de la voluntad, es decir, que debe ser emitido con
pleno discernimiento, intencion y libertad, con ausencia de error, dolo o violencia.

La teoria de los vicios del acto juridico esta, como se sabe, intimamente

vinculada a la de la voluntad con que debe expresarse el agente al celebrar el
acto juridico, conforme a la cual, para que su consentimiento pueda ser productor
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de efectos juridicos, debe gozar de pleno discernimiento, intencién y libertad.
Son tres requisitos indispensables e independientes, sin existir correlacion entre
ellos y entre los vicios que afectan cada uno de ellos. Volveremos a estas
cuestiones al estudiar la legitimacion de los accionistas para impugnar acuerdos
asamblearios, en donde profundizaremos el analisis de los vicios de la voluntad
y su virtualidad para invalidar el acto asambleario.

Del mismo modo, debe tenerse en cuenta también que para la formacién de la
voluntad social, el legislador ha previsto una serie de supuestos en los que
consagra incapacidades de derecho en cabeza de determinados accionistas
para la adopcion de ciertos acuerdos, en tutela fundamentalmente del interés
social. Esas incapacidades estan previstas en los arts. 241 y 248 de la ley
19.550, conforme a los cuales los directores, sindicos, miembros del consejo de
vigilancia y gerentes generales no pueden votar en las decisiones vinculadas con
la aprobacion de sus actos de gestion ni en las resoluciones atinentes a su
responsabilidad o remocion con causa, prescribiendo también que el accionista
—o0 su representante— en una operacion determinada tenga por cuenta propia
0 ajena un interés contrario al de la sociedad, debe abstenerse de emitir su voto.
La transgresion a la prohibicion legal determina la nulidad del voto, pero no
supone necesariamente la invalidez del acuerdo, que sdlo sera tal cuando sin
ellos la decision asamblearia no pudo ser adoptada.

2.3. Decisiones inspiradas en el interés social. Limites al gobierno
de las mayorias

En el paragrafo anterior se sefald, como principio general, que nuestra ley de
sociedades ha recogido el principio mayoritario como criterio rector en materia
de adopcidén de los acuerdos sociales.

Sin embargo, la preponderancia del régimen mayoritario no es ilimitado, sino que
supone, como requisito imprescindible, que la decision sobre la cual recayo tal
mayoria se encuentre inspirada en el interés social, tema este que merece, por
su complejidad, una debida profundizacion.

Habiamos expresado los limites impuestos al poder deliberativo de la asamblea,
establecidos por la ley, el estatuto o por el respeto de los derechos individuales
de los accionistas, consagrados por el orden normativo generalmente en forma
imperativa. Sin embargo, y como bien lo sefiala De Gregorio existe un limite mas
genérico, consistente en la exigencia de que el poder de la asamblea sea
ejercitado en interés social, pues de lo contrario nos encontramos frente a un
acuerdo adoptado en "exceso o desviacion de poder"(15),

Es de toda evidencia que siendo la asamblea un 6rgano de la sociedad, al
expresar su voluntad, debe tener en miras fundamentalmente el interés de la
sociedad y no el de uno, de varios o0 de un grupo determinado de accionistas,
pues habiendo sido entregado el gobierno de las sociedades andénimas por la ley
a la mayoria, ello supone que el accionista, al ingresar a la sociedad, ha
renunciado, en provecho de los intereses del ente que integra, a sus
prerrogativas y expectativas individuales, en orden a la gestion de los bienes que
aporta, los cuales pasan a formar el patrimonio de la sociedad que sera
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administrada por la mayoria, a la cual la ley le confiere el caracter de unico
intérprete del interés social(1%2),

El interés social puede ser definido, en consecuencia, como el fin perseguido por
la sociedad a través de su objeto social(*53), al cual debe subordinarse el interés
de cada uno de los socios 0 accionistas, que puede o no ser coincidente con
aquel. En otras palabras, el interés social es aquel que lleva a suprimir el interés
comun o colectivo de los socios, para conseguir, a través de la sociedad, la
mayor utilidad, con el minimo aporte a ese efecto('%4).

De conformidad con ello, el interés social determina que los accionistas, para
formar y expresar la voluntad del érgano, deben dirigir las propias voluntades
individuales hacia la finalidad fundamental para la cual la sociedad ha sido
constituida, esto es, hacia una provechosa gestion del patrimonio social en
interés comun de los socios, pero considerados precisamente como socios, es
decir, como personas vinculadas para una ventajosa gestién social y no como
personas libres de sacar de esta una ventaja personal, aun alcanzada a través
del sacrificio del ente(15%),

Lo expuesto no puede llevar a sostener que el interés social debe ser medido
unicamente en términos cuantitativos o cualitativos, y que en procura de la mayor
utilidad, cualquier procedimiento o acuerdo adoptado por los socios con esa
finalidad resulte valido. Dicho en otros términos: la vara para medir el interés
social no esta puesta exclusivamente en funcion del mejor provecho que pueda
obtener la sociedad en el desarrollo de su actividad especifica, pues ademas de
ello el concepto de interés social supone necesariamente el pleno respeto del
sistema societario que tiene por antecedente un contrato plurilateral de
organizacion, en el cual el caracter que reviste cada uno de los socios y la total
observancia de la ley y de las clausulas estatutarias constituyen elementos que
lo integran.

De lo contrario, y siguiendo palabras del siempre recordado magistrado y
profesor Alfredo Colmo, expuestas en su voto en un fallo de la Camara de
Apelaciones en lo Comercial, del 9 de noviembre de 1921(1%) el accionista,
individualmente considerado, quedaria a merced de cualquier mayoria
regimentada, que podria disponer de su fortuna y de sus derechos, pues aun
cuando resulta verdad que la minoria de los accionistas queda ligada por la
decision de la mayoria, ello es asi s6lo en cuanto la mayoria obre dentro del
limite de sus poderes, pues el principio del gobierno de las mayorias no es
argumento que autorice la violacion del estatuto o de normas legales.

Fue teniéndose en cuenta esos intereses, que la jurisprudencia —en especial la
elaborada por los tribunales franceses— ha sostenido que la regularidad formal
de las decisiones asamblearias resulta, por si sola, insuficiente para mantener
su plena validez y su caracter vinculante frente a todos los accionistas, pues es
necesario atender, ademas, al examen de su aspecto intrinseco, pues puede
presentarse en la practica que decisiones sin defecto objetivo puedan estar
inspiradas en intenciones ilicitas, y es asi la causa y no el tenor de las decisiones
la que puede asumir el caracter de irregular('®”).
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Surgen asi las doctrinas del abuso o exceso de poder en las mayorias, que
tienden a poner remedio a las situaciones que se presentan cuando las
resoluciones adoptadas en el seno de la asamblea atienden sélo al beneficio o
interés particular de quienes contribuyeron a formar la voluntad social, o cuando
esos acuerdos hayan tenido por objeto exclusivo, romper el equilibrio existente
entre los accionistas. Frente a estas hipoétesis, resulta evidente la necesidad de
que la minoria disponga de mecanismos de defensa para protegerse ante tales
eventualidades, y por ello el legislador ha sido cuidadoso en tutelar la esfera de
intereses de los accionistas singulares, contra la cual no puede tener eficacia
una deliberacion asamblearia adoptada solo en provecho exclusivo de un grupo
de accionistas.

Lo expuesto no implica tampoco que cualquier acuerdo de la mayoria puede ser
impugnado bajo el pretexto de que perjudica el interés de la sociedad, pues ello
implicaria tanto como otorgar al juez un examen de mérito sobre cada uno de los
acuerdos sociales, inmiscuyéndose permanentemente en la gestion de la
sociedad, lo cual llevaria a trasladar, en definitiva, el gobierno de la misma a las
autoridades judiciales, lo cual resulta —como lo advierte De la Camara Alvarez—
inadmisible desde todo punto de vista.

Deben pues conciliarse dos principios fundamentales para el correcto
funcionamiento de la sociedad: el principio mayoritario como criterio rector en
materia de adopcidon de los acuerdos sociales con el derecho de todos y cada
uno de los accionistas de reivindicar para si la defensa del interés social frente a
acuerdos asamblearios que resultan violatorios de la ley o del estatuto o
inspirados exclusivamente en intereses extrasocietarios. Ese equilibrio lo
obtendremos considerando impugnables los acuerdos asamblearios que
lesionen, en beneficio de uno o varios accionistas, los intereses de la sociedad,
pero requiriendo no solo que la decision social resulte perjudicial para ellos, sino
que ademas, debe resultar necesario que ese perjuicio se irrogue para
proporcionar una ventaja a ciertos accionistas, que son, por regla general, los
inspiradores de ese acuerdo('%®),

Nuestra Ley de Sociedades Comerciales no contempla —y ello resulta de
lamentar— una disposicion semejante a la prevista por el art. 67 del
ordenamiento societario espafol, que recoge esos principios. Pero de ello no
puede derivarse que el concepto de interés social, y la subordinacion del poder
de la mayoria al mismo, no se encuentren implicitamente previstos en nuestro
ordenamiento societario. Basta recordar los citados arts. 241 y 248, los cuales,
al prohibir a los directores y accionistas participar, con su voto, en acuerdos en
los que tienen interés contrario, intentan eliminar de esa decisidén, cualquier
injerencia que resulte incompatible con el verdadero interés de la sociedad.

Del mismo modo, el art. 70 de la ley 19.550, que establece los requisitos
necesarios para la constitucion, por asamblea, de reservas facultativas,
prescribe que las mismas deben responder a un criterio de "prudente
administracién”, sometiéndolas, ademas, a pautas de razonabilidad,
compatibilizando de esa manera el interés del accionista, que ve reducidos sus
dividendos con esa decision, con el interés de la sociedad, que necesita, por
diversos motivos, de la formacion de esas reservas, para lo cual el legislador
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prevé ademas, cuando las mismas superen determinado monto, que su
constitucion necesita de las mayorias especiales previstas por el ultimo parrafo
del art. 244 de la ley en analisis.

§ 3. Cumplimiento de los requisitos formales previstos por la ley

Sin entrar a analizar la naturaleza juridica del acto asambleario, que Halperin
desarrolla con su conocida profundidad, no puede dudarse de que el mismo, mas
alla de las complejidades que presenta, es un acto juridico de caracter formal,
pues solo la reunién de accionistas que ha cumplido los tramites legales de
convocatoria y reunién tiene la calidad de asamblea, y como tal, érgano de la
sociedad.

Puede decirse entonces que para que nos encontremos frente a una asamblea
de accionistas es necesario cumplir con todas las etapas formativas de la
voluntad social, y la circunstancia de que la sociedad se componga de un numero
muy reducido de socios o accionistas, que diariamente se encuentren en
contacto y acuerdan por unanimidad las medidas necesarias para la marcha de
la misma, no autoriza a prescindir del cumplimiento de las formalidades
establecidas por la ley societaria, que en sus arts. 234 y ss. ha previsto
minuciosamente los requisitos a los cuales deben someterse las asambleas, bajo
pena de nulidad (art. 251).

Todas las etapas que confluyen a la regularidad del acto asambleario deben ser,
pues, cumplidas en forma estricta, toda vez que ellas son formativas del acto y
conducen a la resolucién final. De alli que se haya resuelto, por nuestra
jurisprudencia, que, cuando acontece en cualquiera de las etapas formativas o
constitutivas una violacion de la ley, estatuto o reglamento, puede afirmarse que
la resolucién final, aunque en si misma fuese inobjetable, sufrira inevitablemente
las consecuencias o efectos de esa anomalia que la precedid, por cuanto el acto
asambleario se integra con diversas etapas que constituyen y configuran una
verdadera unidad funcional, sin relevancia juridica separadamente
consideradas('9).

Es decir, que aun cuando la decision de la asamblea se haya adoptado con las
mayorias requeridas legalmente, ese acuerdo solo sera valido cuando se hayan
cumplido, ademas, con los requisitos de convocatoria y publicidad previstos por
la ley para la formacion de la voluntad social. Ello no significa que, frente al
incumplimiento de esos requisitos, podamos hablar de una asamblea inexistente,
sino que nos encontramos frente a un claro ejemplo de un acto juridico nulo, por
la inobservancia de la forma exclusivamente ordenada por la ley.
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§ 4. Lugar de reunién de las asambleas de accionistas

Las asambleas de accionistas deben reunirse en la sede o en el lugar que
corresponde a la jurisdiccion del domicilio social, lo cual es de toda logica, si se
advierte que lo contrario implicaria dificultar el derecho de asistencia y voto de
los accionistas, que el legislador ha sido cuidadoso en proteger. El art. 244, en
cuanto concede participacion a los titulares de acciones sin derecho a voto en el
supuesto de resolverse la transferencia del domicilio de la sociedad al exterior,
asi como el art. 245, que concede el derecho de receso a los accionistas
disconformes con tal acuerdo, no hacen sino confirmar el principio general
consagrado por el art. 233, parrafo 2° de la ley 19.550, que sdlo puede dejarse
de lado tratandose de asambleas unanimes, pues la presencia de la totalidad de
accionistas torna irrelevante esa proteccion.

§ 5. La celebracion de asambleas a distancia

Este ha sido un tema muy debatido por la doctrina nacional, pero que no ha
generado jurisprudencia alguna, aun cuando la importancia practica de la
cuestion esta fuera de dudas, en especial cuando se trata de accionistas
domiciliados en diferentes jurisdicciones o paises, que por diferentes razones no
pueden asistir al acto asambleario y participar del mismo a través de su derecho
de voz y voto.

Todo parece indicar, de la redaccion de los arts. 233 a 254 de la ley 19.550, que
las asambleas de accionistas —asi como también las reuniones del érgano de
gobierno de cualquier otro tipo de sociedad—deben ser presenciales, y en
especial en las sociedades andnimas, en las cuales, a diferencia de las
sociedades de responsabilidad limitada, no se acepta ni recepta la adopcion de
acuerdos sociales por correspondencia.

El Cddigo Civil y Comercial de la Nacién ha puesto fin a este debate, permitiendo
a las personas juridicas la celebracion de actos del érgano de gobierno de la
sociedad a distancia, previendo expresamente el art. 158 de dicho ordenamiento,
en su inc. a), que si todos los que deben participar en el acto lo consienten,
pueden llevar adelante una asamblea o reunion del 6rgano de gobierno,
utilizando medios que les permitan a los participantes comunicarse
simultdneamente entre ellos. Aclara el inc. a) de dicha norma que el acta debe
ser suscripta por el presidente y otro administrador, indicandose la modalidad
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adoptada, debiendo guardarse las constancias, de acuerdo al medio utilizado
para comunicarse.

Se consagra de esta manera en el derecho nacional la posibilidad de celebrar
las reuniones del 6rgano de gobierno a distancia, que era un anhelo que la
doctrina societaria reclamaba en forma permanente, siendo de suma utilidad su
utilizacion en las entidades no lucrativas, normalmente constituidas por un
importante numero de miembros, en las cuales aun cuando las asambleas se
realicen con delegados, ello requiere un enorme espacio y grandes gastos de
traslado, hospedaje o viaticos a quienes se trasladan de distintos puntos del
pais(169),

La disposicion del art. 158 inc. a) del CCyCN solo incluye dentro de este nuevo
sistema de adopcion de acuerdos societarios mediante recursos técnicos, solo a
las asambleas o reuniones del érgano de gobierno de la entidad, omitiendo
hacerlo respecto de los demas érganos plurales de administracion y, en su caso,
de fiscalizacién, cuando una norma especial asi lo requiere (arts. 284 ley 19.550;
art. 12 de la ley 20.321 de asociaciones mutuales). Ello ha llevado a sostener
que se trata de una omision involuntaria del legislador, teniendo en consideracién
que los antecedentes normativos (decreto 677/2001 y ley 26.831 de Mercado de
Capitales) permitieron la implementacion del uso de medios tecnoldgicos para
suplir la presencia fisica de algunos de los integrantes del dérgano de
administracion('®). Dicha conclusion es —sin embargo— dificil de compartir, en
tanto los autores del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion parecen haber sido
muy cuidadosos en la redaccion del primer parrafo del art. 158 CCyCN, cuando,
en su primer parrafo —en términos generales, referido a la organizacion interna
del ente— se refiere a todos los 6rganos de la entidad, para luego, en su inc. a)
contemplar supuestos especificos, limitandolas a "las asambleas" o "reuniones
del 6rgano de gobierno" de la persona juridica.

Compartimos pues con Vitolo('®2la conclusion sobre la inaplicabilidad de la
celebracién de reuniones a distancia en lo que respecta al funcionamiento de los
organos de administracion vy fiscalizacién, la cual no parece estar admitida en el
actual Codigo Civil y Comercial de la Nacién y razones no faltan para ello: a)
Normalmente los 6érganos de administracion de las personas juridicas no exhiben
un numero tan importante de miembros que justifique esta solucién; b) Los libros
y la documentacion de la entidad deben permanecer en la sede social, cuya
exhibicién, a los directores, consejeros o integrantes del consejo directivo
ausentes, exhibe importantes complicaciones cuando la reunién del érgano se
celebra por medios electronicos y c¢) Tratandose de sociedades andénimas —que
es el ambito en donde este procedimiento mas se utiliza—, el art. 256
expresamente prevé que la mayoria absoluta de los directores debe tener
domicilio en la Republica, con lo cual la aplicacion de los sistemas electronicos
para la celebracién de reuniones del 6rgano de administracién se relativiza
considerablemente.

Contrariamente a ello, la Inspeccion General de Justicia, en el art. 84 de la
resoluciéon general 7/2015 ha aportado una norma que permite superar esta
limitacion para la celebracibn de reuniones de o6rganos colegiados de
administracién, admitiendo que el estatuto de las sociedades sujetas a
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inscripcion ante el Registro Publico a cargo de este Organismo, podra prever
mecanismos para la realizacion en forma no presencial de las reuniones del
organo de administracién, siempre que el quérum de las mismas se configure
con la presencia fisica en el lugar de celebraciéon de los integrantes necesarios
para ello, y que la regulacion estatutaria garantice la seguridad de las reuniones
y la plena participacion de todos los miembros de dicho 6rgano y del 6rgano de
fiscalizacion, en su caso. El acta resultante debera ser suscripta por todos los
participantes de la reunion.

§ 6. Obligatoriedad de las decisiones de la asamblea

Las resoluciones asamblearias son obligatorias para todos los accionistas y
deben ser necesariamente cumplidas por el directorio, excepto:

a) Cuando aquellas son violatorias de la ley, estatuto o reglamento, en cuyos
casos los accionistas tienen el derecho de impugnarlas, y el directorio,
sindicatura o consejo de vigilancia, la obligacién de hacerlo, de conformidad a lo
dispuesto por el art. 251 de la ley 19.550.

b) Cuando se trate de aquellas decisiones incluidas en el ultimo parrafo del art.
244, pues los accionistas disconformes pueden, en forma facultativa, ejercer el
derecho de receso legislado por el art. 245 de la ley en analisis, desligandose de
la sociedad y convirtiéndose en acreedores de la misma por el valor de sus
respectivas participaciones, de conformidad a los valores resultantes del ultimo
balance aprobado.

§ 7. Las asambleas confirmatorias o mal llamadas "ratificatorias".
La resolucién general 1GJ 28/2004 y su fundamento

La resolucion general de la Inspeccion General de Justicia 28/2004, publicada
en el Boletin Oficial del dia 13 de diciembre de 2004, cuya solucion fuera
recogida por las Nuevas Normas de la Inspeccion General de Justicia (resolucion
general IGJ 7/2015) y por la vigente resolucion general 7/2015, tuvo como
objetivo cubrir un vacio legislativo que se advierte facilmente en laley
19.550, con solo leer el art. 254 in fine, el cual, al tratar la revocacion de actos
asamblearios nulos, brindando expresas soluciones en materia de
responsabilidad y efectos, olvidé considerar la situacion exactamente inversa,
esto es, la facultad de la sociedad, a la cual le fue impugnada una decision
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asamblearia, de volver a considerar las mismas cuestiones, pero haciendo
desaparecer los vicios del acto anterior, objeto de la referida acciéon de nulidad.

Este procedimiento, de muy permanente utilizacion en nuestra practica
societaria, y que en forma nada inocente fue denominado como "Ratificacion de
asambleas o decisiones asamblearias", se cumplia mediante el sencillo
expediente de volver a convocar a la asamblea cuestionada por algun accionista
e incluir como punto del orden del dia —unico o agregado a otros— la ratificacion
del acuerdo impugnado, con lo cual lo unico que era objeto de debate y decision
era la referida ratificacion y no el punto del orden del dia que habia sido objeto
de expreso cuestionamiento. Repare el lector que no es lo mismo tratar como
punto del orden del dia la "Ratificaciéon de la decisién asamblearia adoptada el
(...) que aprobd los estados contables correspondiente al ejercicio cerrado al 31
de diciembre de (...)"que "La consideracién de los estados contables
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de (...)", lo cual obliga a
las autoridades de la asamblea a volver a poner en el tapete a los mismos
instrumentos, contando todos los accionistas presentes y en la forma mas
amplia, con el derecho de informacién de que gozan los socios cada vez que se
considera la documentacion prevista por el art. 234 inc. 1° de la ley 19.550.

También habra reparado el lector que, mas alla de la denominacion con que se
conoce a este recurso, resulta impensable hablar de "ratificacidon”, pues nunca
es admisible juridicamente que un determinado acto o una determinada
operacion sea "ratificada" por el mismo sujeto de derecho del cual habia
emanado esa actuacion con anterioridad. Huelga recordar que solo "ratifica" la
persona en cuyo favor un tercero (mandatario, comisionista o gestor de
negocios) ha llevado a cabo la actuacion que es necesario poner en cabeza de
aquel, pero que una sociedad "ratifique" un acto asambleario anterior emanado
de la misma persona juridica constituye un contrasentido inadmisible, maxime
cuando —advirtiendo las particularidades que presenta el funcionamiento de una
sociedad— lo que pretende "ratificarse" es una actuacion del mismo érgano.

La operacion en consideracion no configura otra cosa, estrictamente hablando,
que un acto juridico confirmatorio de otro anterior sujeto a una accién de nulidad
o contra el cual ya se ha promovido la referida demanda, de manera tal que la
aplicacion a la misma de las previsiones del art. 393 del Codigo Civil y Comercial
de la Nacion, incluidos dentro del capitulo dedicado a la confirmacién de los actos
ineficaces, constituye conclusion insoslayable.

De manera tal que, si se concluye de esa manera, la confirmaciéon de actos
asamblearios sujetos a acciones de nulidad relativa (art. 388 CCyCN) —en tanto
que si la invalidez fuera absoluta, no existiria posibilidad de confirmacion alguna
(art. 393 del Cdédigo Civil)— requiere el cumplimiento de determinados requisitos
formales, que se encuentran previstos por el art. 1061 del referido ordenamiento
legal, como requisito de validez del acto confirmatorio. Concretamente, y como
se afirmd en los considerandos de la resolucion general IGJ 28/2004, "Por
exigencia del art. 1061 del Cddigo Civil, para que proceda su registraciéon con
efecto retroactivo a la fecha en que el acto se confirma (art. 1065 del Codigo
Civil), y si fuera el caso, conjunta con éste, el acuerdo social de confirmacién,
cualquiera sea la denominacion que se le atribuya, debe obrar con las mismas
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formalidades instrumentales y solemnidades que el anterior (art. 1062 Codigo
citado) y contener la sustancia del acuerdo o partes del mismo que se quieren
confirmar, la mencién del vicio o vicios incurridos y la manifestacion de la
intencion de su reparacién (incs. 1°, 2° y 3° del mencionado art. 1061), no
resultando en consecuencia suficientes "ratificaciones" genéricas, sino exigibles
tales contenidos puntuales y especificos, ello en referencia, segun los alcances
del vicio o vicios existentes, al acto asambleario o reuniéon de socios como
totalidad —si en esa totalidad el mismo se encuentra viciado— o a puntos
determinados del orden del dia tratado y resuelto en él, cada uno de los cuales
debe en tal supuesto ser especialmente conformado con los recaudos arriba
indicados".

La resolucion general IGJ 28 del 13 de diciembre de 2004, que asi resolvid, habia
tenido como fuente una serie de resoluciones particulares dictados por la
Inspeccion General de Justicia, tanto en materia de asambleas de sociedades
comerciales como de asociaciones civiles, donde el instituto de "ratificacion"
estaba también a la orden del dia('®3y sus conclusiones fueron receptadas en
forma amplia en las Nuevas Normas de la Inspeccién General de Justicia
(resolucion general 7/2005), y por la vigente resolucién general 7/2015, cuyo art.
48 prevé expresamente, bajo el titulo "Confirmacion de actos colegiales", la
siguiente solucion: "Si los errores u omisiones afectan en su totalidad o en
determinadas resoluciones a una asamblea de accionistas, reunidén de socios u
otra forma de acuerdo habilitada por la ley de fondo, la subsanacion o
saneamiento del acto afectado, se halle o no inscripto, cuando resulte posible
por la naturaleza del vicio, debe ajustarse a lo dispuesto en materia de
confirmacion de actos juridicos por los arts. 393y 394 del Cédigo Civil y
Comercial de la Nacién, debiendo efectuarse en cada resolucion o acuerdo
confirmatorios referencia especifica al anterior que se propone confirmar. Los
dictamenes de precalificacion profesional deben incluir expresa vy
circunstanciadamente mencion del cumplimiento de las exigencias referidas. Si
el acto que se confirma no esta inscripto, su inscripcion debe practicarse
conjuntamente con la del confirmatorio, sin perjuicio de los efectos retroactivos
de este ultimo establecidos por el art. 395 del Codigo Civily Comercial de la
Nacion".

Por su parte, y ratificando esta expresa solucién para las asociaciones civiles, el
art. 430 de la resolucion general IGJ 7/2015) dispuso bajo el titulo de "Asambleas
ratificatorias" que "En las asambleas confirmatorias que se celebren en los
términos de los arts. 393 a 395 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién, deben
volver a ponerse en debate cada uno de los puntos del orden del dia que fueron
materia de decisién en la asamblea confirmada, resultando insuficiente que la
asamblea sea convocada para una ratificacion genérica y sin mas del acto
anterior, sin debate y resolucion especifica sobre cada uno de los temas que
configuraron el orden del dia del acto asambleario viciado. No se requerira nuevo
debate de los puntos del orden del dia, sobre los que exista acuerdo unanime de
los presentes en el acto".

Estas soluciones fueron avaladas sin reservas por la jurisprudencia de nuestros

tribunales mercantiles. En tal sentido, sostuvo la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Comercial, en el caso "Isabella Pascual ¢/ Bingo Caballito SA
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s/ ordinario", dictado en fecha 30 de mayo de 2006, que en caso de celebrarse
asambleas ratificatorias, no basta incluir como punto del orden del dia la
"ratificacion” de una asamblea anterior o de una determinada cuestién ya
considerada, sino que, por estricta aplicacion de la normativa emanada de la
Inspeccidén General de Justicia, hay que volver a tratar los puntos del orden del
dia que van a ser confirmados. La remision que el Tribunal de Alzada hizo con
respecto a la resolucion general IGJ 7/2005 —hoy resolucién general 7/2015—
fue objeto de especial consideracién por la prensa econdmica de la Ciudad de
Buenos Aires, que considerd a esa remision como un importante respaldo a la
actividad de la autoridad de control, pues para esa fecha todavia se escuchaban
voces que continuaban predicando una supuesta inconstitucionalidad de la
actividad de la Inspeccion General de Justicia y un exceso de facultades por el
funcionario que la habia suscripto(164),

Art. 234.—

Asamblea ordinaria. Corresponde a la asamblea ordinaria considerar y resolver
los siguientes asuntos:

1) Balance general, estado de resultados, distribucion de ganancias, memoria e
informe del sindico y toda otra medida relativa a la gestion de la sociedad que le
competa resolver conforme a la ley y el estatuto o que sometan a su decision el
directorio, el consejo de vigilancia o los sindicos;

2) Designacion y remocion de directores y sindicos y miembros del consejo de
vigilancia y fijacién de su retribucion;

3) Responsabilidad de los directores y sindicos y miembros del consejo de
vigilancia.

4) Aumentos del capital conforme al art. 188.

Para considerar los puntos 1y 2 sera convocada dentro de los 4 meses del cierre
del ejercicio. [Texto segun ley 22.686]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 63 a 70, 72, 188, 220, 221, 224, 236, 237, 255 a 257,

271, 274, 276, 281, 284, 292, 294; resolucién general 7/2015 Inspeccién General de
Justicia, arts. 48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490; LSC Uruguay: arts. 341, 342.
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§ 1. Competencia de las asambleas ordinarias

Corresponde a las asambleas ordinarias considerar y resolver los siguientes
asuntos:

a) Balance general, estado de resultados, distribucién de ganancias, memoria e
informe del sindico y toda otra medida relativa a la gestion de la sociedad que le
competa resolver conforme a la ley y el estatuto, o que sometan a su decision el
directorio, consejo de vigilancia o los sindicos. Los balances y estados de
resultados, asi como la restante informacién complementaria exigida por el art.
65 de la ley 19.550 deben ser sometidos a la asamblea de accionistas por el
directorio, previo examen y consideracién por la sindicatura o el consejo de
vigilancia, quienes propondran por escrito su aprobacion o formularan los
reparos que estimen convenientes.

Pese a la omision legal, la asamblea general ordinaria a que alude el inc. 1° del
art. 234 de la ley 19.550 debe tratar asimismo el informe de la auditoria anual al
que alude el art. 283 de la ley 19.550 y las resoluciones técnicas de los Colegios
de Profesionales de Ciencias Econdmicas.

La ley, en el encabezamiento del art. 234, prescribe que la asamblea debe
"considerar y resolver" los puntos sometidos a su consideracion, lo cual descarta
indefiniciones. En el supuesto de analizarse los estados contables, los
accionistas deben aprobar, rechazar o rectificar los mismos, decisiones estas de
enorme relevancia, desde que constituyen el modo previsto legalmente para
analizar las cuentas presentadas por los administradores. Es por ello que la ley
19.550, en su art. 67, ha dispuesto que las copias de los estados contables
deben quedar a disposicion de los accionistas en la sede social, con no menos
de quince dias de anticipacion, con lo cual procura obtener que los socios
puedan discutir y decidir sobre aquellos temas con mayor idoneidad.

Pero recuérdese que la aprobacién de los estados contables no implica
liberacion de responsabilidad de los administradores y sindicos (art. 73 de la ley
19.550).

Con la aprobacion del balance, estado de resultados y la restante documentacién
aludida por el art. 234, inc. 1° de la ley 19.550, corresponde a la asamblea
considerar el destino de las utilidades de los ejercicios, que pueden ser
distribuidas entre los accionistas, reservadas para fines especificos o
capitalizadas (arts. 68, 70, 189, 224, etc.); el analisis de la gestion desarrollada
por los directores y sindicos (art. 275) y aprobar la remuneracion de los mismos
(art. 261).

En cuanto a la primera cuestion, resulta obvio que si del balance y estado de
resultados surgen beneficios, los directores deberan formular a la asamblea una
propuesta, para su aprobacion o rechazo por los accionistas. Los arts. 66 y 68
de la ley 19.550 reconocen claramente la intima conexion entre la formulacién y
aprobacion del balance, y la propuesta de distribucion de dividendos, a punto tal
que esta ultima disposicidon legal prescribe que los dividendos no pueden ser
aprobados ni distribuidos a los socios, sino por ganancias realizadas y liquidas
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resultantes de un balance confeccionado de acuerdo con la ley y el estatuto, y
aprobado por el 6rgano social competente.

Por otro lado, la merituacion de la conducta de los administradores es
consecuencia directa de la naturaleza de los estados contables, pues es en tal
oportunidad cuando los accionistas toman conocimiento de la gestidon
desarrollada y emiten juicios sobre ella, pudiendo incluso removerlos, aunque la
cuestion no esté incluida en el orden del dia (art. 276). El parrafo final del art.
234 de la ley 19.550 ratifica lo expuesto, cuando prescribe que la designacién de
los directores y miembros del érgano de fiscalizacion debe ser convocada en el
mismo término que el establecido para la aprobacion de los estados contables.

La asamblea que considera los estados contables puede modificar esos
documentos, bien como consecuencia del debate que se promueve en el curso
de la reunion, o por las observaciones formuladas sobre ellos por la sindicatura
o el consejo de vigilancia('8®), El directorio, en tales supuestos debera rectificar
los mismos, por expresa imperatividad del ultimo parrafo del art. 233 de la ley
19.550, que obliga al érgano de administracién a cumplir con las resoluciones
asamblearias.

Para considerar los puntos incluidos en el inc. 1° del art. 234 de la ley 19.550 el
directorio debe convocar la asamblea ordinaria dentro de los cuatro meses del
cierre de ejercicio. No obstante ello, su demora no afecta la validez del acuerdo
asambleario que los aprobare, rectifique o rechace, sino que incide sobre la
responsabilidad de los administradores, constituyendo su incumplimiento,
ademas, suficiente causal de remocion por justa causa. Los accionistas pueden
intimar al directorio para la convocatoria a asamblea, o solicitar la misma por via
judicial, en los términos del art. 236 de la ley de sociedades comerciales.

Es frecuente que, convocada la asamblea fuera del plazo previsto por el art.
234 infine de la ley 19.550, se incluya como punto del orden del dia, "las razones
de la convocatoria fuera de término", durante el cual los administradores vy
sindicos intentaran justificar su morosa actuacion. La cuestidon se gobierna, como
hemos visto, por el art. 275 de la ley en analisis, y la responsabilidad de los
mismos por tal demora puede ser eximida por los accionistas, siempre y cuando
no medie una oposicion del cinco por ciento del capital social. No aprobada la
eximicion de responsabilidad, pueden ser promovidas contra los directores y
sindicos las acciones previstas peor los arts. 276 a 279 de la ley 19.550, siempre
y cuando dicho incumplimiento haya provocado dafios y perjuicios a la sociedad.

Por ultimo, al referirse el articulo a "toda otra medida relativa a la gestion social",
alude a la posibilidad de abocarse la asamblea a la autorizacién o ratificaciéon de
determinados actos del directorio, cuya realizacion puede no coincidir con el
objeto social, o cuya importancia econdémica: haga aconsejable una decision de
los accionistas. Ello resulta del propio texto legal, cuando establece que la
asamblea puede en tal caso ser convocada por el directorio, consejo de vigilancia
o sindicatura, sin perjuicio de que el estatuto haya previsto el supuesto. Pero
entiéndase bien: la existencia de un acuerdo asambleario sosteniendo la gestion
del directorio no descarta la responsabilidad de los directores o miembros del
organo de fiscalizacion (art. 274 de la ley 19.550), pero si compromete la
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responsabilidad de los accionistas que votaron favorablemente, en los términos
del art. 254, parrafos 1°, de la ley en analisis.

b) Designacién y remocion de los directores, sindicos y miembros del consejo de
vigilancia, y fijacion de su retribucidén. La designaciéon y remocion de los
administradores y miembros de los dérganos de fiscalizacion es también
competencia de la asamblea ordinaria de accionistas, quienes decidiran esas
cuestiones con las mayorias previstas por el art. 243 de la ley 19.550. Sin
embargo, la norma sufre dos excepciones:

1. Cuando existen diversas clases o categorias de acciones, el estatuto puede
prever que cada una de ellas elija uno o mas directores, sindicos o consejeros,
a cuyo efecto reglamentara la eleccién (arts. 262 y 280), pudiendo los accionistas
integrantes de cada clase, reunirse en asamblea especial y decidir el supuesto
en los términos del art. 243, de la ley 19.550, por expresa remisién del art. 250.

2. En el supuesto de existir un consejo de vigilancia, la eleccion de los integrantes
se efectua, como principio general, a través de los sistemas previstos en los arts.
262 y 263 —eleccién por categoria de acciones y por voto acumulativo (art.
280)—y recién, en su defecto, se recurrira a la decision mayoritaria de
accionistas en asamblea ordinaria de accionistas. Consecuentemente, la
remocion se llevara a cabo a través de los sistemas citados, salvo que alguno de
sus miembros incurra en causal de inhabilidad o incompatibilidad, o decidirse su
responsabilidad, en cuyos supuestos su remocion sera resuelta por la asamblea
general ordinaria.

El procedimiento legislado por el art. 263 de la Ley de Sociedades Comerciales,
que permite el acceso al directorio de representantes de la minoria, pero sélo
hasta cubrir el tercio de las vacantes a llenar, no configura otra excepcioén al
sistema general previsto por el art. 234, inc. 2°, pues en tal caso, los restantes
directores o integrantes del érgano de fiscalizacion deberan ser designados por
la voluntad mayoritaria de accionistas.

La remocion de los directores, sindicos y consejeros de vigilancia por la
asamblea ordinaria, no requiere justa causa, careciendo por tanto aquellos de
legitimacion para impugnar la correspondiente resolucion asamblearia. Ello no
implica que el accionista individualmente carezca de derecho para solicitar la
remocion de los directores o sindicos, pero en tal caso debera invocar la
existencia de graves motivos para justificar su desplazamiento, luego de agotar
los recaudos previstos en la ley 19.550. Pero en este supuesto, y a diferencia de
aquel, el director cuestionado debe conservar el cargo hasta la sentencia judicial
que lo remueva, sin perjuicio de su separacion precautoria, en los términos de
los arts. 113 y ss. de la ley de sociedades comerciales, que legisla sobre la
intervencion judicial en la administracion de la sociedad, mientras dura el juicio
de remocion.

En cuanto a la retribucién de quienes integran los érganos de administracion y
control, su determinacion es competencia de la asamblea ordinaria, la cual
debera no solo fijar la cantidad, sino también el plazo del pago y las proporciones
en caso de estar formados dichos érganos por mas de un integrante. Debe
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tenerse en cuenta al decidirse esta cuestion, el limite impuesto por el art. 261
para los directores y miembros del consejo de vigilancia, cuya retribucion no
puede exceder el veinticinco por ciento de las ganancias del ejercicio. Esta
disposicion no rige en principio para la determinacion de la remuneracion de la
sindicatura, pues, a diferencia del consejo de vigilancia, carece aquella de tal
injerencia en la gestion empresaria, limitandose al control de legalidad del 6rgano
de administracién, aunque nada obsta a que uno de los parametros a tener en
cuenta a los fines de determinar la remuneracién del sindico sean las ganancias
del ejercicio.

c) Responsabilidad de los directores, sindicos y miembros del Consejo de
vigilancia. El acuerdo asambleario que decide la responsabilidad de los
integrantes de los érganos de administracion y fiscalizacion es competencia de
las asambleas ordinarias, aun cuando pueda ser decidida también por los
accionistas reunidas en asambleas extraordinarias, toda vez que la
responsabilidad de aquellos pueda ser decidida validamente en esta cuando sea
consecuencia directa de la resolucion de asuntos incluidos en cuestiones de su
competencia. Por ello es que el art. 275 de la ley 19.550, consagrando una
excepcion al art. 246, parrafos 1°, prescribe que no afecta la validez de una
resolucion de tal naturaleza la circunstancia de no constar en el orden del dia
respectivo, lo cual es de toda légica si se tiene en cuenta que carece de sentido
prolongar la permanencia de un director, sindico 0 consejero de vigilancia
cuando los accionistas han constatado su falta de idoneidad.

La eximicion de responsabilidad decidida por la asamblea en relacién con la
conducta de aquellos funcionarios no obliga a los accionistas disconformes,
quienes pueden ejercer la denominada "accion social individual de
responsabilidad”, siempre y cuando éstos hubieran efectuado la oposicidn
prevista por el art. 275 de la ley societaria.

d) Aumento de capital conforme al art. 188. Para las sociedades que no realicen
oferta publica de sus acciones, el incremento del capital social hasta el quintuplo
de su valor constituye, como quedd aclarado, una reforma estatutaria, y por ello
su inclusién pareceria no justificarse en la enumeracion efectuada por el art. 234,
pues como principio general, las modificaciones al contrato social son de
competencia exclusiva de las asambleas extraordinarias.

Sin embargo, el legislador, consciente de que el aumento de capital es un
remedio frecuente para paliar los efectos del deterioro del signo monetario y un
mecanismo de financiacion interna, ha pretendido con su inclusion en el art. 234,
facilitar la adopcion de tales resoluciones, evitando el quérum exigido para las
asambleas extraordinarias, cuya ausencia podria afectar las expectativas de la
sociedad de obtener capital necesario para su desarrollo. Pero ello siempre y
cuando esa decision haya sido autorizada estatutariamente, y el aumento de
capital no exceda el quintuplo de su monto, pues de lo contrario soélo la asamblea
extraordinaria tiene facultad para decidir una cuestion de tal naturaleza.

Por el contrario, para las sociedades que realizan oferta publica de sus acciones,

la decisién de aumentar el capital social es siempre competencia de la asamblea
ordinaria, de conformidad a la reforma que el art. 188 efectuara la ley 22.686.
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Art. 235.—

Asamblea extraordinaria. Corresponden a la asamblea extraordinaria todos los
asuntos que no sean de competencia de la asamblea ordinaria, la modificacion
del estatuto y en especial:

1) Aumento de capital, salvo en el supuesto del art. 188. So6lo podra delegar en
el directorio la época de la emision, forma y condiciones de pago;

2) Reducciodn y reintegro del capital;
3) Rescate, reembolso y amortizacion de acciones;

4) Fusion, transformacion y disolucion de la sociedad; nombramiento, remocion
y retribucién de los liquidadores; escisidn; consideracion de las cuentas y de los
demas asuntos relacionados con la gestion de éstos en la liquidacion social, que
deban ser objeto de resolucion aprobatoria de caracter definitivo;

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

6) Emision de debentures y su conversion en acciones;

7) Emisién de bonos.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 77, 83, 88, 94, 102 y ss., 188, 197, 203, 223, 227, 235 y ss.; resoluciéon general
7/2015 Inspeccion General de Justicia, arts. 48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490. LSC Uruguay: arts. 341,
343.

§ 1. Competencia de las asambleas extraordinarias

El primer parrafo del art. 235 de la ley 19.550 contempla tres hipotesis de
competencia exclusiva de asambleas extraordinarias:

a) Aquellos asuntos que no sean de competencia de las asambleas ordinarias.
La asamblea extraordinaria debera considerar por exclusién todas aquellas
cuestiones que la ley no haya enumerado en el art. 234. Ello, lejos de dar claridad
a uno y otro temario, facilitando correctas convocatorias, choca con lo dispuesto
por el inciso primero de este ultimo articulo, en cuanto dispone como de
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competencia de la asamblea ordinaria, "toda otra medida relativa a la gestién de
la sociedad", creando una zona gris que dependera en definitiva de las
circunstancias de cada caso y de la importancia econémica del asunto a
considerar.

b) Las modificaciones del Estatuto. Con excepcién del aumento de capital en los
términos del art. 188 de la ley en analisis, entran en esta definicion la
transformacién, proérroga, disolucién anticipada, transferencia de domicilio al
extranjero, cambio de objeto social, aumento y reduccion del capital, fusién,
escision, cualquiera que sea la naturaleza del acto, cambio de fecha de cierre
del ejercicio, etcétera.

c) Otros supuestos especialmente contemplados por el art. 235. Entre ellos
corresponde sefialar el reintegro del capital social, rescate, reembolso y
amortizacion de acciones; nombramiento, remocion y retribucion de los
liquidadores; consideracion de sus cuentas y los demas asuntos relacionados
con la gestion de estos en la liquidacién de la sociedad, que deban ser objeto de
resolucién aprobatoria de caracter definitivo; limitacion y suspension del derecho
de preferencia en la suscripcion de nuevas acciones, emision de debentures y
su conversion en acciones y emisién de bonos.

Art. 236.—

Convocatoria: oportunidad, plazo. Las asambleas ordinarias y extraordinarias
seran convocadas por el directorio o el sindico en los casos previstos por la ley,
o cuando cualquiera de ellos lo juzgue necesario o cuando sean requeridas por
accionistas que representan por lo menos el 5 % del capital social, si los
estatutos no fijaran una representacién menor.

En este ultimo supuesto la peticidn indicara los temas a tratar, y el directorio o el
sindico convocara la asamblea para que se celebre en el plazo maximo de 40
dias de recibida la solicitud.

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

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 61, 237, 246, 281 inc. b), 294 inc. 8°, 346 a 348; Nuevas Normas de la Inspeccion
General de Justicia: arts. 156 a 160; LSC Uruguay: art. 344.
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§ 1. Convocatoria. Legitimacion para llevarla a cabo

La ley de sociedades comerciales contempla al directorio como érgano natural
convocante de las asambleas de accionistas, sea ésta ordinaria o extraordinaria,
y en su defecto, se encuentra legitimada la sindicatura o el consejo de vigilancia
para hacerlo, lo cual requiere determinadas aclaraciones, pues la ley 19.550 ha
incurrido en graves contradicciones que oscurecen el panorama. Por su parte,
los accionistas carecen de toda posibilidad de autoconvocarse, estando solo
facultados para requerir del directorio o la sindicatura que lo hagan,
reservandose en caso de incumplimiento por parte de éstos érganos, el derecho
de pedir judicial o administrativamente —a la Inspeccion General de Justicia—
esa convocatoria, cumpliendo al respecto los requisitos previstos por el art.
236 in fine de la ley 19.550.

En cuanto a la legitimacion del directorio, la atribucion de convocar a una
asamblea de acciones es competencia exclusiva de dicho érgano como tal, y no
de los directores en forma individual, por lo tanto, si no existe decision del
directorio al respecto, y la convocatoria fue decidida por la mera voluntad del
presidente o del vicepresidente, ella es nula, de nulidad absoluta, asi como todo
lo que pudiera resolverse en ese acto asambleario, salvo que concurran al mismo
el cien por ciento de los accionistas y decidan todo por unanimidad, en cuyo caso
la declaracion de invalidez carecera de interés para nadie. Ha resuelto la
Inspeccién General de Justicia, en el expediente "Los Algodonales Sociedad
Anonima"(1%®), que no suple la omision del acto organico de la convocatoria a
asamblea de accionistas, la circunstancia de que el otro director haya estado
presente en la asamblea y no haya formulado observaciones a la convocatoria,
que fue resuelta exclusivamente por el presidente, sin decision del directorio,
desde que ello no puede importar la expresa convalidacion de los vicios
anteriores con la presencia y anuencia del cien por ciento del capital social, sino
tan solo evidencia, de parte de dicho director, el ejercicio de su derecho y
cumplimiento de su obligacion de concurrencia al acto, conforme lo dispuesto
por el art. 240 de la ley 19.550.

En lo relacionado con la legitimacion de la sindicatura para convocar a un acto
asambleario, ella esta consagrada en el art. 236, que la limita "a los casos
previstos por la ley", cuando lo considere necesario o —finalmente— a pedido
de determinados accionistas.

Esta norma debe complementarse con lo dispuesto por el art. 294 inc. 7° de la
ley 19.550, que detalla las funciones de la sindicatura, aunque debe observarse
que existe una evidente contradiccion entre lo dispuesto por esa norma con el
principio general que en materia de convocatoria a asambleas consagra el art.
236 de la ley societaria.

Este ultimo precepto establece que: "Las asambleas ordinarias y extraordinarias
seran convocadas por el directorio o el sindico en los casos previstos por la ley,
o cuando cualquiera de ellos lo juzgue necesario o cuando sean requeridas por
accionistas que representen por lo menos el 5 % del capital social (...)", mientras
que el art. 294, inc. 7°, si bien autoriza al sindico a convocar directamente a la
asamblea extraordinaria, "cuando lo juzgue necesario", debe previamente
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intimar al directorio para hacerlo cuando se trata de asambleas ordinarias o
especiales.

Ambas normas resultan incompatibles, resultando estériles todos los esfuerzos
que la doctrina ha efectuado para compatibilizarlas('®”)y parece conclusion
necesaria pronunciarnos por la supremacia del principio general previsto por el
art. 236 de la ley 19.550, que por otro lado esta ratificado por el art. 281, inc. b),
referido al consejo de vigilancia, que no discrimina entre los diversos tipos de
asambleas, sin que nada justifique diferenciar las atribuciones que en esta
materia puedan existir entre uno y otro érgano de control.

El deber de ejercer el control de legalidad sobre toda actuacidn societaria que
pesa sobre la sindicatura (art. 294, inc. 9°) solo puede ser cumplido
eficazmente en la medida en que este 6érgano pueda contar con los caminos mas
directos para evitar que la ilegitima conducta de los restantes 6rganos sociales
puedan ocasionar perjuicios concretos a la sociedady en tal sentido, la
posibilidad de convocar a los accionistas para adoptar las decisiones
correspondientes debe ser una via a la cual no debe someterse ningun requisito
previo.

Asi parecio entenderlo la ley 19.550 con relacion a las asambleas
extraordinarias, pero, con respecto a las ordinarias o especiales, subordina su
actuacion a una actividad omisiva del directorio, cuando por el contrario, es el
propio art. 234 inc. 1° (referido precisamente a la competencia de las asambleas
ordinarias) la que establece la injerencia de la misma para resolver sobre toda
otra medida relativa a la gestion de la sociedad que le competa resolver conforme
a la ley, estatuto, o que sea sometida a su decision por el directorio, el consejo
de vigilancia o los sindicos. Con otras palabras, la actuacion de la sindicatura
frente a determinadas inconductas de los directores encuentra su obligatorio
camino en la convocatoria a asamblea ordinaria para que los accionistas tomen
conocimiento de lo acontecido o resuelvan, en consecuencia, ya sea la remocién
de los administradores o la instruccion para que actuen en sentido diverso.
Subordinar esa via a la previa inaccién del directorio, que por lo general no tendra
interés alguno en convocar a los accionistas, impone un requisito que solo
dilatara la adopcion de acuerdos sociales necesarios para poner fin a una
actuacion desviada.

Si a ello se le agrega que, como bien lo sostiene Halperin('%®), que salvar las
omisiones del directorio en la convocatoria oportuna es cumplir activamente el
control de legalidad que a la sindicatura le ha sido confiada, no hay argumentos
de suficiente peso para justificar la diferencia que el art. 294 inc. 7° de la ley
19.550 efectua, en cuanto al deber de la sindicatura, de convocar a asambleas
extraordinarias u ordinarias.

Debe finalmente tenerse en cuenta que la ley ha previsto determinados
supuestos en los cuales la sindicatura debe prescindir de la intimacion al
directorio para la convocatoria a asamblea ordinaria, como sucede en los casos
previstos por los arts. 265y 294, inc. 10 de la ley en analisis, esto es, cuando se
trata de convocar a una asamblea para remover a un director que ha incurrido
en cualquiera de las prohibiciones o incompatibilidades previstas por el art. 264
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o0 cuando se trata de hacer saber a la asamblea de accionistas los resultados de
una determinada denuncia de mal desempefio o ilegitima actuacién del
directorio.

Algunas aclaraciones sobre el texto del primer parrafo del art. 236 de la ley
19.550:

1. Que lo expuesto en materia de competencia para convocar a los actos
asamblearios es aplicable a las asambleas ordinarias y extraordinarias.

2. Con relacién a la facultad del consejo de vigilancia para convocar a
asambleas, cuya omisién en el art. 236 no resulta explicable, la facultad de
convocar surge del art. 281, inc. b) de la ley 19.550, convocatoria que puede
efectuarla cuando lo estime conveniente y cuando lo requiera el accionista en los
términos del art. 236 de la ley 19.550, atribucion que resulta mas amplia que la
concedida a la sindicatura, la cual solo puede convocar a asamblea
extraordinaria, en cualquier tiempo.

3. Existiendo sindicatura plural o comisién fiscalizadora, el sindico disidente
debera convocar a asamblea en forma unilateral, pues la voluntad mayoritaria de
este organo no exime a aquel del cumplimiento de lo impuesto por el art. 294,
inc. 7° de la ley societaria. En cuanto a los consejeros disidentes, la solucidon
varia, pues el art. 282 establece que estos podran convocar a asamblea de
accionistas para que tomen conocimiento y decidan acerca de la cuestion que
motiva su disidencia, siempre y cuando su numero no sea menor del tercio de la
totalidad de los integrantes del consejo de vigilancia.

Finalmente, es util recordar que la convocatoria a asamblea y su correspondiente
publicacion en el Boletin Oficial debe precisar el lugar donde se ha de celebrar
la misma, asi como su fecha y hora, datos todos éstos que deben estar
debidamente precisado, pues ello hace a la imprescindible publicidad del acto
asambleario y al ejercicio del control a que esta sujeta la sociedad.

§ 2. Las denominadas asambleas "autoconvocadas". La cuestion
en la ley 19.550. Aplicacion del Cédigo Civil y Comercial de la
Nacion

Si bien la ley 19.550 autoriza a los accionistas a tener injerencia en el
procedimiento de convocatoria a asamblea, en tanto esta convocacion puede ser
solicitada al directorio u 6rgano de control interno por los accionistas que
representen por lo menos el cinco por ciento del capital social, si los estatutos no
fijaran una representacion menor, debiendo necesariamente indicar los temas a
tratar, ello no autoriza a autorizar lo que en el lenguaje ordinario se denomina
como "asambleas autoconvocadas", que tiene lugar cuando los accionistas se
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reunen en asamblea sin la existencia de convocatoria previa efectuada por los
sujetos legitimados en el primer parrafo del art. 236 de la ley 19.550.

La Inspeccion General de Justicia, en las épocas que estuve a cargo de dicho
organismo (2003-2005) debid resolver en algunos precedentes la validez de ese
procedimiento, de muy comun utilizacion en nuestro panorama societario, a
pesar de su evidente ilegitimidad, y como las conclusiones a que llegd este
organismo reflejan obviamente mi manera de pensar sobre las "asambleas
autoconvocadas", pasaré directamente a exponer lo sucedido en esos casos.

Los antecedentes de los casos "Comital Convert SA" como "Don Crescencio
SA", que merecieron por parte de la autoridad de control el dictado de las
resoluciones 1452 del 11 de noviembre de 2003 y 1461 del 17 de ese mismo
mes y ano, respectivamente, fueron idénticos en cuanto a su origen, pues ambas
sociedades requirieron de la Inspeccion General de Justicia la inscripcion de
determinados actos societarios, aprobados por sendas asambleas de
accionistas, que habian sido "autoconvocadas", esto es, asumiendo el rol de
organo convocante la misma asamblea de accionistas que acto seguido paso a
deliberar, en franca contraposicion con lo expresamente prescripto por el art. 236
de la ley 19.550, para el cual los unicos érganos que pueden convocar a una
asamblea es el directorio, el érgano interno de control, la justicia o la autoridad
de control, no haciendo dicha norma la menor alusion a la posibilidad que una
asamblea de una sociedad por acciones pueda celebrarse como consecuencia
de una autoconvocatoria.

La Inspeccion General de Justicia, desde antiguo, habia sostenido que la
atribucion de convocar a la asamblea es del directorio, como 6rgano social (art.
236 de la ley 19.550) y que la divisidn y funcionalidad organica de las sociedades
anonimas guardan estrecha relacién con los rasgos tipificantes de las mismas,
constituyendo institutos orientados al mantenimiento de la seguridad juridica en
la adopcion de decisiones que luego seran imputada a la sociedad. Se sostuvo
asimismo que la asamblea de accionistas no es solo el acto colegial en el cual
son adoptadas dichas decisiones, sino que es ademas producto de un
procedimiento reglado de caracter formal, no siendo disponibles en ninguno de
ambos aspectos sus requisitos de validez, sino que los mismos son suplidos en
los casos y en las condiciones que, en supuestos puntuales, establece la propia
ley 19.550 (arts. 237 primero y cuarto parrafo, artes. 246 y 276)(1%9),

Por su parte, la doctrina y la jurisprudencia judicial también habian consolidado
el criterio de la necesaria independencia de los actos societarios, cuya
realizacion responde a una distribucion de competencia de caracter inderogable,
orientado al mantenimiento de la seguridad juridica en la adopcidn de decisiones
que luego seran imputados a la sociedad('9). A tal punto fue sostenida esa
independencia organica que calificada doctrina estimo que el vicio de
competencia del o6rgano motiva una nulidad absoluta inconfirmable e
imprescriptible, en los términos de los arts. 1047 y 4023 del Cédigo Civil'""!). De
manera tal que, siguiendo a este criterio, que es considerado uniforme en nuestra
jurisprudencia, la convocatoria a asamblea de accionistas por el mismo érgano
de gobierno, constituye un acto nulo de nulidad absoluta, imprescriptible e
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inconfirmable, en tanto la referida convocatoria se encuentra a cargo del
directorio, la sindicatura, la justicia o la autoridad de control.

Nada obsta a lo expuesto, como se dijo en los precedentes administrativos en
consideracion, que se trate de una asamblea unanime, celebrada en los términos
del art. 237 in fine de la ley 19.550, pues ella constituye solo una modalidad en
la celebracién de los actos asamblearios, pero no autoriza a prescindir del
requisito de la convocatoria por parte de los sujetos autorizados para ello, entre
quienes, se reitera, no se encuentra la propia asamblea de accionistas.

Todos estos argumentos fueron expuestos por la Inspeccion General de Justicia,
para denegar la inscripcién en el Registro Publico de Comercio de los actos
societarios pretendidos por las sociedades "Comital Convert SA" y "Don
Crescencio SA", que no recurrieron ante la Camara Nacional de Apelaciones en
lo Comercial, las aludidas resoluciones, que quedaron firmes. Sin embargo, la
reaccion contra este criterio vino de la mano de la doctrina, en un extenso articulo
de autoria de Rafael Monsegur!'’?, quien fundo la tesis contraria en tres
argumentos: a) La existencia de anteriores resoluciones de la Inspeccion
General de Justicia, dictadas durante la década del 70, que consagraban un
criterio diferente; b) El silencio que sobre ellas guardd la resolucion general
6/1980, denominada "Normas de la Inspeccion General de Justicia", que recopilo
la anterior normativa de la autoridad de control y c) El caracter soberano que
reviste la asamblea de accionistas.

Dichos argumentos no convencieron, pues:

a) Nada disponia la resolucion general IGJ 6/1980 de la Inspecciéon General de
Justicia que pudiera presumir la aceptacion de las asambleas autoconvocadas.
Muy por el contrario, cuando en el Capitulo V de esa normativa administrativa, el
art. 48 hacia referencia a la documentacion que resultaba necesario acompanar
a la autoridad de control con anterioridad a la celebracion de asambleas de
sociedades sometidas a fiscalizacion permanente, exigia expresamente la copia
integra del acta de la reunidon de directorio en que se resolvié convocar a la
referida asamblea, sin exceptuar de esa obligacion a las asambleas unanimes,
a las cuales, no obstante, se los exceptuaba de cumplir con otros requisitos, pero
no aquel (art. 50).

b) Por otro lado, si se recuerda que el art. 2° de dicha resolucion general IGJ
6/1980, vigente hasta el afo 2005, derogd todas las resoluciones dictadas por el
Organismo de Control hasta la fecha de su vigencia (1980) quedando prohibido
a los Inspectores invocar o citar la doctrina de resoluciones particulares que no
coincidan con las Normas incluidas en la resolucion general 6/1980, es
conclusién evidente que aquella normativa anterior emanada de dicho
Organismo, citada por Monsegur, habia perdido toda vigencia y obligatoriedad.

c) Asimismo, y a diferencia de lo sostenido por esta aislada doctrina, el supuesto
caracter "soberano" del acto asambleario constituye un mero clisé o lugar comun
al cual se recurria durante la vigencia del Cédigo de Comercio en materia de
sociedades comerciales, para ratificar un supuesto caracter "supremo" de las
decisiones de los accionistas, adoptadas en asambleas, pero que hoy, vigente
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la ley 19.550 carece de toda legalidad, aun en las asambleas unanimes. Bien
ensefa lsaac Halperin que no hay en el 6rgano de gobierno de la sociedad tal
caracter supremo, ya que las deliberaciones valen solo en los limites de sus
facultades legales y estatutarias, a punto tal que, conforme lo dispuesto por el
art. 251 de la referida ley, las decisiones de la asamblea pueden ser resistidas
por el accionista y deben serlo por el directorio o un director, por el sindico,
quienes deben impugnarlas cuando sean violatorias de la ley, el estatuto o
reglamento('73),

d) Finalmente reparese que cuando el legislador societario ha querido imponer
tal criterio, lo ha hecho expresamente y asi surge del art. 159 de la ley 19.550
para la adopcion de acuerdos sociales en las sociedades de responsabilidad
limitada, cuando dispone la validez de las decisiones adoptadas por los socios
que resultan de declaracion escrita en la que todos ellos expresan el sentido de
su voto, en cuyo caso, obvio es sefalarlo, no se requiere convocatoria por parte
de la gerencia de la entidad. La ausencia de toda prevision legal semejante para
las sociedades por acciones es la mejor prueba que el legislador la considero
solo conveniente para las sociedades por cuotas.

La admision de la legalidad de la "autoconvocatoria" por parte de la asamblea de
accionistas importa como beneficio que los accionistas pueden disponer, en el
acto, de la posibilidad de adoptar decisiones, evitando la demora que provoca
una convocatoria por el directorio, hipdtesis que en la practica se presenta
cuando existe un conflicto entre los accionistas y el 6rgano de administracion de
la sociedad. Sin embargo, y mas alla de esa utilidad, que no merece objeciones,
aunque solo parece posible admitirla —obviamente por via de una reforma
legislativa— para el caso de las asambleas unanimes (art. 237 in fine de la ley
19.550), no tenia recepcidén en nuestra doctrina, que en opinién casi unanime,
rechaza esa posibilidad('74),

La resolucion general de la Inspeccion General de Justicia 7/2005 —"Nuevas
Normas de la Inspeccion General de Justicia"— nada prescribié sobre la
cuestion, pues se consider6 desde todo punto de vista innecesario ratificar
normativamente la falta de legitimacion de la asamblea de accionistas para
autoconvocarse, que, como hemos visto, es cuestion que, salvo las contadisimas
opiniones antes analizadas, tiene expreso consenso por parte de la doctrina
nacional.

Sin embargo, la solucion al problema, de significativa repercusién practica, vino
de la mano en el afio 2015, con la sancion del Codigo Civil y Comercial de la
Nacién, que en el capitulo referente a las personas juridicas (arts. 141 a 167),
dedicé una norma juridica especial al gobierno, administracion y fiscalizaciéon de
las mismas, contemplando el problema de las asambleas autoconvocadas.

En efecto, el inc. b) del art. 158 del CCyCN autoriz6 expresamente que los
miembros que deben participar en una asamblea o los integrantes del consejo,
pueden autoconvocarse para deliberar, sin necesidad de citacion previa,
aclarando, con todo fundamento, que las decisiones que se tomen son validas si
concurren todos y el temario a tratar es aprobado por unanimidad.
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Se consagré legalmente, de esa manera y para todas las personas juridicas, la
posibilidad de autoconvocarse por parte de la "asamblea o los integrantes del
consejo", superando una antigua polémica en torno a esta manera de proceder,
habida cuenta que la realidad demostrd, en numerosas ocasiones, la reticencia
del érgano convocante para llevar a cabo un acto asambleario, en donde la
continuidad de los integrantes de aquel iba a estar en discusion. Ello constituye
una situacion que se presenta, por lo general, ante la venta del paquete
accionario mayoritario de una sociedad comercial, en donde se espera que los
directores presenten su renuncia a los fines de permitir el acceso a la
administracién a los nuevos duenos del paquete de control, obligando a éstos —
ante la negativa u omision a proceder a la convocatoria de la asamblea en donde
se renovaran los miembros del directorio— a requerir a la justicia o a la autoridad
de control, la convocatoria a dicho acto asambleario, procedimiento que por lo
general lleva varios meses de tramitacion, con los perjuicios que de ello podria
derivarse.

Debe destacarse que la autoconvocatoria se refiere a la asamblea o al 6érgano
de gobierno, descartando su procedencia en los demas érganos sociales, pues
la referencia a los "integrantes del consejo" que hace el inc. b) del art. 158 solo
debe entenderse comprensiva del consejo de administracion de las fundaciones,
que tienen a su cargo el gobierno y administracion de las mismas, pero no a los
otros 6rganos de administracion de las demas personas juridicas!'”®, pues con
respecto al 6rgano de administracién, no se presenta el caso de las asambleas
0 reuniones de socios, toda vez que su convocatoria no depende de la voluntad
de otro 6rgano, como sucede en las sociedades comerciales, sino del presidente
del mismo directorio, gerencia, comision directiva, consejo de administracion o
como quiera que se denomine al cuerpo colegiado que tenga a su cargo la
administracion y/o representacion de la entidad.

La validez de las asambleas autoconvocadas estan sujetas a los siguientes
requisitos que —de alguna manera— las emparentan con las asambleas
unanimes de sociedades comerciales, previstas en el art. 237 ultimo parrafo de
la ley 19.550, en tanto esta ultima norma requiere la presencia de los accionistas
que representen la totalidad del capital social y que las decisiones se adopten
por unanimidad de las acciones con derecho a voto. Sin embargo, el inc. b) del
art. 158 del Cadigo Civil y Comercial de la Nacion exige, para la validez de las
asambleas autoconvocadas, la necesidad que concurran todos los
accionistas, pero no exige que las decisiones se adopten por unanimidad, la cual
solo se requiere para la aprobacién del temario. Ello me parece un verdadero
acierto, pues nada justifica —ni lo justifica tampoco para las asambleas
unanimes de las sociedades anonimas— la unanimidad en las decisiones
adoptadas, pues si todos los accionistas estan presentes, el régimen de
mayorias debe ser idéntico al previsto para las asambleas en los arts. 243 y 244
de la ley 19.550. Reparese finalmente que esta misma solucion ha sido prevista
expresamente para las asambleas de copropietarios del consorcio de propiedad
horizontal, cuando, en el art. 2059 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién, se
prescribe que "La asamblea puede autoconvocarse para deliberar. Las
decisiones que se adopten son validas si la auto convocatoria y el temario a tratar
se aprueban por una mayoria de dos tercios de la totalidad de los propietarios".
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Las normas de la Inspeccidon General de Justicia obrantes en la resolucion
general 7/2015 se refieren parcialmente al tema de las asambleas
autoconvocadas en su art. 85, cuando prescribe que, "A los fines de la inscripcién
de actos ante este Organismo o su fiscalizacion, seran admisibles las asambleas
que subsanen, convaliden y/o aprueben expresamente el defecto o falta de
convocatoria a las mismas por parte del 6rgano de administracion —o el sindico
en su caso—, en la medida en que participe el cien por ciento de las acciones
con derecho a voto y sus decisiones sean tomadas por unanimidad”, con lo cual
se acepta restringidamente la validez de las asambleas autoconvocadas, pues
dicha norma solo la admite ante la falta de convocatoria por parte de los 6rganos
de administracion y/o fiscalizacion, lo cual configura una interpretacion
sumamente restricta de la norma del art. 158 inc. b) del Cédigo Procesal Civil y
Comercial de la Nacion.

Queda por resolver si la norma del inc. b) del art. 258 del Cddigo Civil y Comercial
de la Nacion es aplicable a las sociedades comerciales o0 a las demas personas
juridicas no societarias, pero considero que no existiendo prohibicion expresa en
la ley 19.550 en torno a la autoconvocatoria, y habiendo sido desautorizada la
misma con anterioridad a la sancién de la ley 26.994 como consecuencia de una
interpretacion armodnica de las disposiciones de la ley 19.550, resulta valido
interpretar que, tratandose la disposicién del art. 258 inc. b) del codigo unificado
de una norma imperativa, ésta es plenamente aplicable al régimen societario
argentino, ante la ausencia de otra norma de la misma naturaleza en contrario
(art. 150 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién).

§ 3. La convocatoria judicial a asamblea de accionistas

3.1. Finalidad y naturaleza del procedimiento de convocatoria
judicial o administrativa a asambleas de accionistas

El art. 236 de la Ley de Sociedades Comerciales prescribe que las asambleas
ordinarias y extraordinarias seran convocadas por el directorio o el sindico, en
los casos previstos por la ley, o cuando cualquiera de ellos lo juzgue conveniente
o cuando sean requeridas por accionistas que representan por lo menos el cinco
por ciento del capital social, si los estatutos no fijaren una representacién menor.
En este supuesto, la peticion indicara los temas a tratar y el directorio o el sindico
convocara la asamblea para que se celebre en el plazo maximo de cuarenta dias
de recibida la solicitud. Si el directorio o el sindico omite hacerlo, la convocatoria
podra hacerse por la autoridad de control o judicialmente.

La convocatoria judicial o administrativa a asamblea de accionistas no constituye
—procesalmente hablando— una accion de caracter contencioso, que deba
necesariamente sustanciarse con la sociedad, sino una via judicial para hacer
respetar el derecho de quien pretenda la convocatoria del érgano de gobierno de
la sociedad, revistiendo el caracter de un procedimiento voluntario, frente al cual
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el juez ordena sin mas, verificados ciertos extremos, la realizacién de la
convocatoria. Con otras palabras, el procedimiento previsto por el art. 236 in
fine de la ley 19.550 tiene como finalidad prestar apoyo judicial al derecho del
socio a reunirse en asamblea, cuando este derecho haya sido vulnerado o
desconocido por el directorio!'”®y si bien nuestros tribunales han admitido en
alguna oportunidad, la necesidad de correr traslado a la sociedad del pedido de
convocatoria judicial a asamblea, ello ha sido una corriente jurisprudencial
aislada, pues como hemos dicho, la naturaleza voluntaria del proceso contenido
en la norma en analisis es cuestion que no ofrece la menor discusion('’?),
calificacién que tiene enormes efectos en lo que se refiere al régimen de
apelacion de la resolucion que resuelve la convocatoria y en materia de
regulacién de honorarios, como oportunamente se vera.

De manera tal que, presentada a los tribunales el pedido de convocatoria judicial
a asamblea, el magistrado interviniente solo debe comprobar el cumplimiento de
los requisitos previstos por la norma en analisis, y ordenada dicha convocatoria,
solo corresponde hacer saber a la sociedad que debera poner a disposicion del
tribunal los libros sociales a los fines de cumplir con los procedimientos propios
de la convocatoria y celebracion de asambleas y los libros sociales, cuando fuere
menester hacerlo de acuerdo al contenido del temario del acto asambleario. La
sociedad asimismo debera colaborar con el presidente de la asamblea, que
debera ser designado por el juez que ordend la convocatoria, de acuerdo con lo
dispuesto por el art. 242 de la ley 19.550.

La sociedad no podra, de modo alguno interponer recurso alguno contra la
resolucién que dispuso la convocatoria judicial a asamblea, la cual ha sido, con
toda razon, considerada como inapelable!'”®), pues el procedimiento previsto por
el art. 236 in fine de la ley 19.550 solo tiende a facilitar al accionista el ejercicio
del derecho de deliberar y emitir su voto en cuestiones que son de competencia
de la asamblea de accionistas, cuya convocatoria no ha sido efectuada por el
directorio cuando correspondia hacerlo, de modo que resultaria intolerable que
deba promoverse un juicio de amplio conocimiento para permitirle a un integrante
de una sociedad ejercer el referido derecho. Como bien ha sido resuelto, el
legislador no ha podido pensar que un procedimiento judicial, en el que la
actuacion de limita a sustituir la inactividad, culposa o no, de los administradores,
puedan éstos formular oposicion a la decision judicial('79).

Y lo mismo acontece con la resolucion de la Inspeccion General de Justicia que
admita la convocatoria administrativa a asamblea de accionistas a realizarse en
la sede del Organismo de Control, pues como ha sido resuelto, considerar
apelable la resolucion de la Inspecciéon General de Justicia que dispuso la
convocatoria a una asamblea de accionistas en los términos del art. 236 in
finede la ley 19.550 importaria desvirtuar el caracter inaudita parte del
procedimiento previsto por dicha norma, pues si se parte de la idea que el tramite
previsto por el art. 15 de la ley 19.550 es inaplicable a este tipo de procesos, toda
vez que las previsibles dilaciones que se deriven de la sustanciacion de un
proceso de conocimiento desvirtuaria la finalidad que persigue aquella norma,
mal podria entonces replantearse en la alzada, una etapa contenciosa, que
aparece incompatible con un procedimiento judicial o administrativo solo
pensado a los efectos de posibilitar al socio o accionista el ejercicio de un
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derecho considerado como esencial, cual es, el de participar, con voz y voto en
una asamblea de accionistas o en una reunién de socios('80),

Podria invocarse contra ello, como ha sido resuelto en un caso muy aislado(8"),
que la irrecurribilidad de la resolucion judicial o administrativa que dispone la
convocatoria a una asamblea de accionistas no esta consagrada en norma
alguna, siendo principio general en derecho procesal la admision de todo recurso
contra las resoluciones generales, pero ello no es argumento decisivo, en tanto:
a) Esa irrecurribilidad es propia de la naturaleza del procedimiento previsto por
el art. 236 in fine de la ley 19.550, que debe ser necesariamente breve y 2)
Podria aquella encontrar respaldo normativo —por via analégica—, en lo
dispuesto por el art. 781 del Cddigo Procesal, que la consagra expresamente
para el caso del pedido de exhibicion de libros por un socio.

3.2. Aplicacion del procedimiento previsto por el art. 236 in fine de
la ley 19.550 a todos los tipos societarios

Si bien la facultad de los accionistas de requerir la convocatoria judicial a una
asamblea esta prevista para las sociedades andnimas, no existe el menor
obstaculo para extender el mismo a todos los tipos sociales, habida cuenta que
el fundamento que inspira esa norma es idéntico para todos los integrantes de
sociedades comerciales. La jurisprudencia ha admitido en forma permanente la
legitimacion de los socios de una sociedad de responsabilidad limitada para
hacerlo, cumpliendo obviamente con los requisitos previstos por el art. 236 de la
ley 19.550(182),

No sucede lo mismo en lo que respecta al derecho de los socios de recurrir a la
Inspeccidén General de Justicia para obtener la convocatoria a reunién del érgano
de gobierno de la sociedad, habida cuenta que la fiscalizacién que dicho
organismo ejerce sobre el funcionamiento de las sociedades comerciales se
limita, en principio, a las sociedades por acciones (art. 299 de la ley 19.550 y ley
22.315).

3.3. Requisitos de procedencia del pedido de convocatoria judicial
a asamblea de accionistas

El art. 236 de la ley en analisis establece el siguiente mecanismo para la
celebracion de una asamblea a pedido de un accionista o un grupo de ellos:

a) Que la convocatoria sea requerida por accionistas que representen por lo
menos el cinco por ciento del capital social, si los estatutos no fijaran una
representacion menor

La ley 19.550, como lo hace en otras disposiciones, autoriza el ejercicio de un
determinado derecho a la titularidad de un también determinado porcentaje de
acciones (arts. 107, 236, 294 incs. 6° y 11, etc.), lo cual es, a mi juicio, un criterio
discutible. Puede coincidirse que para las sociedades que hacen oferta publica
de sus acciones, el criterio legal puede ser acertado, en tanto se repare en que
el ejercicio de los derechos previstos por los arts. 236 y 294 puede implica una
intromision en la vida interna de la sociedad, que es preferible no dejar en manos

134



de accionistas titulares de infimas tenencias accionarias. Sin embargo, la
realidad cotidiana del desenvolvimiento de las sociedades comerciales en
nuestro medio, como es de publico conocimiento, revela que mas de un noventa
y nueve por ciento de las sociedades anonimas que existen son sociedades
cerradas o de familia, en donde el paquete accionario se encuentra repartido en
pocas manos, disminuyéndose entonces el peligro de una permanente
intromision por parte de los accionistas en el funcionamiento de los érganos de
la persona juridica.

Para estas sociedades, no parece aconsejable limitar el ejercicio de derechos
inderogables a la titularidad de determinado porcentaje de acciones por parte de
quien pretende ejercerlo, pues ello implica una limitacion incompatible con el
caracter de socio, maxime si se repara que, en muchos casos, el accionista
deviene como tal como consecuencia de transmisiones hereditarias, que
atomizan el porcentaje accionario del socio fallecido entre los herederos del
mismo, casi siempre disconforme con ingresar a una sociedad de cuyo acto
constitutivo no han participado.

Por otra parte, tampoco encuentra satisfactoria explicacién el hecho de que el
legislador requiera diferentes porcentajes para el ejercicio de sus derechos, que
por lo general, estan estrechamente vinculados entre si. Ejemplo de lo expuesto
lo constituye el art. 294, inc. 11 de la ley 19.550, en cuanto autoriza al accionista
que representa un dos por ciento del capital social a formular denuncias a la
sindicatura, quien debe convocar a asamblea de accionistas para la
consideracion de las mismas. Por ello, si se advierte que el art. 236 de la Ley de
Sociedades Comerciales requiere un porcentaje del cinco por ciento del capital
para peticionar la convocatoria judicial o administrativa a asamblea de
accionistas, puede derivarse de ello que, frente a la inaccion de la sindicatura en
la exposicion de la denuncia ante la asamblea de accionistas, quien ha formulado
la misma, y cuya titularidad accionaria supera el dos por ciento del capital pero
no alcanza al cinco por ciento, vera frustrados sus derechos —salvo accién
judicial de remocion contra el funcionario sindical— en lograr una convocatoria a
asamblea para la consideracion de esa denuncia por el érgano de gobierno de
la sociedad.

La representacion del cinco por ciento del capital social requerido a los
accionistas para la convocatoria judicial a asamblea debe ser calculado sobre el
capital suscripto y no sobre el integrado(183),

Sucede con frecuencia que quien requiere la convocatoria judicial a una
asamblea de accionista no puede exhibir los titulos correspondientes, por no
encontrarse ellos en su poder, por no haber sido ellos distribuidos por el
directorio o simplemente por no haber sido nunca emitidos, como sucede con
mucha habitualidad. Ello no impide que el peticionante de la convocatoria judicial
a asamblea pueda acreditar su caracter de accionista por cualquier medio de
prueba (cartas documento, reconocimientos extrajudiciales, actas de asambleas
donde conste su participacion, constancias del libro de asistencia a asambleas
o registro de acciones, etc.), correspondiendo en estos casos que el juez
interviniente proceda sin mas a ordenar esa convocatoria. Es mas, en alguna
oportunidad la jurisprudencia ha admitido le legitimacion que requiere el art.
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236 in fine de la ley 19.550 al accionista que invocd que la sociedad no habia
emitido nunca los titulos accionarios, acompafando varias intimaciones
efectuadas al directorio para proceder a su entrega material, que nunca fueron
contestadas por la sociedad('®4),

Por el contrario, lo que resulta improcedente en este tipo de procesos, es que se
pretenda discutir la legalidad de una operacién de compraventa de acciones
invocada por el peticionante para acreditar su calidad de accionista, pues la
convocatoria judicial a asamblea prevista por el art. 236 de la ley 19.550 es una
medida supletoria cuya unica finalidad consiste en realizar lo que por omision,
negligencia o intencionalmente dejé de hacer el directorio, por lo que el juez
interviniente no puede ir mas alla de tal finalidad, pues exceder la verificacion de
los requisitos de admisibilidad previstos por esta norma importaria inmiscuirse
en la actuacidon y orbita interna de la sociedad, contrariando la naturaleza de
dicho procedimiento('8%),

Analizando la riquisima casuistica que nos exhibe la jurisprudencia en esta
materia, ha sido resuelto que no procede convocar judicialmente a asamblea de
accionistas si quien la solicita ha reconocido que su condicion de socio esta
vinculado a un plexo de circunstancias que constituyen el objeto de una accién
por reivindicacién de acciones, pues lo contrario importaria un indebido adelanto
de opinién sobre una cuestion que debera ser decidida oportunamente('9),

¢ Puede un director, aisladamente considerado, requerir la convocatoria judicial
a asamblea de accionistas?

La ley 19.550 pareceria no admitirlo, lo cual resulta solucion cuestionable, y asi
lo ha entendido la Inspeccion General de Justicia, que dicto la resolucion general
12/2006, dictada por el funcionario que se encontraba por entonces a cargo del
dicho organismo, el Profesor Hugo Enrique Rossi, prescribiéndose en dicha
normativa que, a los fines de la solicitud de convocatoria a asamblea de
accionistas de sociedades andénimas, conforme al ultimo parrafo del art. 236 de
la ley 19.550, la Inspeccion General de Justicia admitira la legitimacién para
efectuarla del director o directores de las sociedades que, cumpliendo con los
requisitos previstos por el art. 157 parrafo primero, anexo A de la resolucién
general 1GJ 7/2005 —Nuevas Normas de la Inspeccion General de Justicia—
acrediten:

a) Que se peticioné por medio fehaciente al presidente del directorio de la
sociedad, o a quien lo reemplazare, la citacion a reunién del 6rgano para resolver
la convocatoria dentro del plazo de cinco dias de recibido el pedido.

b) Que tal peticion no fue respondida con la citacién a reunion del érgano o bien
que, habiéndose efectuado la misma por el requerido o en su defecto por el
director o directores requirentes (art. 267 primer parrafo, in fine de la ley 19.550),
no pudo realizarse por falta de quérum o en ella se denegé sin fundamento la
convocatoria a asamblea.

c) Que en los casos en que la sociedad cuente con sindicatura, el requerimiento
efectuado no fue respondido en el plazo del inc. 1° o fue denegado sin
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fundamento. Si la sindicatura fuere plural, se requerira ademas, en caso de
denegatoria, que haya mediado omision de notificacién de convocatoria por el
sindico disidente en relacién con su atribucién y deber legal de llevarla a cabo
(arts. 290 in fine y 294 inc. 7° de la ley 19.550).

b) Que el accionista que solicitare la convocatoria a asamblea indique el orden
del dia a considerar

Si bien este aspecto no ofrece dificultades y es desde todo punto coherente,
habida cuenta la excepcionalidad del procedimiento del pedido de convocatoria
judicial o administrativa a asamblea por uno o varios accionista. Sin embargo, no
es tan clara la conducta que debe adoptar el directorio o sindico, cuando estos
organos no estan de acuerdo con el temario propuesto o pretenden incluir algun
otro tema para ser considerado por la asamblea requerida por el actor.

Como principio general, y como hemos ya afirmado, el directorio carece de
facultades para oponerse a la decisidn que ordend la convocatoria judicial a una
asamblea de accionistas y por ello no puede ni siquiera proponer la modificacidén
del orden del dia que fijo el juez en la referida resolucion(*®”). El magistrado por
su parte debe, en principio, respetar el mismo, pues no le corresponde al tribunal
considerar el grado de conveniencia para la sociedad que supone el orden del
dia indicado por el accionista actora, ni expedirse sobre la procedencia de los
temas que componen en mismo('®) salvo supuestos en de la indole de lo
solicitado puede desprenderse que se trata de una pretensidon susceptible de
afectar el orden publico, que resulte manifiestamente ajeno al objeto social o que
vulnere el recto orden de gobierno de la sociedad (arts. 16 a 20; 58 a 60 de la
ley 19.550)(189),

Notificada la sociedad de la celebracién en sede judicial de una asamblea de
accionistas —que como dijimos, no implica un traslado sino solo anoticiamiento
de tal evento— la sociedad se encuentra facultada para cuestionar la
legitimacion de quien o quienes se presentaron invocando su calidad de
accionistas('®, pero ello no convierte o transforma al proceso en un juicio
contencioso, pues ante un planteo de esa naturaleza el juez debera resolverlo
sin dilacidn, resolucion que también esta regida por la irrecurribilidad propia de
este procedimiento.

Las caracteristicas especificas que caracterizan el procedimiento de
convocatoria a asamblea no causan agravios a la sociedad, en tanto la cuestidon
propuesta sera debatida en el seno una asamblea de accionistas, en la cual rige
el principio mayoritario. A lo sumo, como ha sido explicado en parrafos
anteriores, el juez podra modificar los puntos del orden del dia, a los efectos de
no perjudicar anticipada o innecesariamente a la sociedad o a los miembros de
los 6rganos de administracion o fiscalizacidn, cuya remocién o responsabilidad
se reclama(’®"),

c) Necesidad de agotar los recursos previstos en el estatuto

Lo unico que exige la ley 19.550 al respecto es que el directorio o sindicatura
hayan rechazado el pedido de convocatoria a asamblea efectuado por uno o
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varios accionistas, titulares de mas del cinco por ciento del capital social, o que
dicha pretension no haya tenido la menor acogida por los érganos de la sociedad
a los cuales la ley confiere la obligacion de realizar esa convocatoria, ya sea por
haberse rechazado dicha pretension o haber guardado silencio.

d) ¢Puede la sociedad, enterada de la resolucion judicial que ordend la
convocatoria a asamblea, proceder a convocar la misma, para su celebracion en
el ambito extrajudicial?

Esta maniobra ha sido intentada infinidad de veces, pero en todos los casos la
jurisprudencia la ha denegado con solidos argumentos. Se sostuvo en el
caso "Mazzini Gustavo y otros c/ Industrias Elastom Sociedad Anénima s/
sumario", resuelto por la sala C de la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Comercial, en 29 de diciembre de 1993, que la decision del directorio que
convoco a asamblea de accionistas a pedido del mismo accionista, existiendo ya
una decision judicial que asi lo habia resuelto, y que sujetaba la convocatoria a
términos parcialmente diversos a los consignados en las resoluciones judiciales,
su descalificacion por el magistrado interviniente aparece como razonable en el
contexto de la causa, como un modo de preservar la estricta observancia de sus
mandatos y de evitar que la asamblea convocada pueda quedar sujeta a
condiciones diversas a las ordenadas por él al disponer la convocatoria.

Por otra parte, y aun cuando el directorio de la sociedad solo se habria limitado
a volver a convocar a una asamblea ya dispuesta judicialmente, sin modificar los
puntos del orden del dia dispuestos en la correspondiente resolucién, ello no
descarta la total invalidez de esa actuacion de la sociedad, pues quien ha instado
el procedimiento previsto por el art. 236 de la ley 19.550 y recurrido a la justicia
0 a la autoridad de control para obtener la convocatoria a una asamblea de
accionistas, tiene evidente derecho a que el acto asambleario se realice en el
lugar que ha debido recurrir, merced a los propios incumplimientos del érgano
societario convocante, el cual le otorga mayores garantias en cuanto a la
legalidad de su convocatoria y celebracién, pues aun cuando las diferencias en
los términos de la convocatoria entre la dispuesta judicialmente y la planeada por
el directorio de la sociedad demandada, se reduce fundamentalmente a la
persona que habra de presidir la celebracion del acto, por menos que pueda
parecer este aspecto dentro del contexto de las cuestiones sustanciales a ser
debatidas en el acto asambleario, no por ello resulta intrascendente, no solo por
la importancia que en este tipo de convocatoria asume la intervencion del
funcionario que el juez designa para presidirla, sino por la importancia que su
presencia reporta en orden a una mayor transparencia y certeza en las
decisiones a adoptar por el cuerpo colegiado, sobre todo en el marco de las
situaciones conflictivas que originaron el conflicto('92).

Precisamente, para evitar este tipo de maniobras, la Inspeccion General de
Justicia, al reglamentar la obligacion impuesta a este organismo por el art. 236
de la ley 19.550, dispuso en el art. 167 de la resolucién general 7/2015,
reproduciendo textualmente el art. 158 de las "Nuevas Normas de la Inspeccién
General de Justicia" (resolucion general IGJ 7/2005), que la convocatoria
dispuesta por la Inspeccién General de Justicia suple a toda otra efectuada por
los 6rganos sociales pertinentes, salvo que ella resulte de acta o instrumento
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dotado de fecha cierta anterior a la de la solicitud. En caso de prevalecer la
convocatoria efectuada por los érganos sociales, la Inspecciéon General de
Justicia tendra facultad de incluir los puntos del orden del dia que estime
pertinentes, en los términos del art. 1493/1982, reglamentario de la ley 22.315".

Inversamente, si la asamblea requerida por el accionista ya se encontraba
convocada por el directorio, que habia puesto en marcha la publicidad prevista
por el art. 237 de la ley 19.550, el pedido de convocatoria judicial efectuado por
aquel en sede judicial se convierte en abstracto y debe ser rechazado.

Ahora bien, es importante interpretar correctamente el art. 167 de la resolucion
general de Justicia, titulada "Exclusividad de la convocatoria", pues la
convocatoria efectuada por la Inspecciéon General de Justicia solo suple la
convocatoria privada, cuando los puntos del orden del dia entre una y otra
convocatoria fueran los mismos o tuvieran intima relacion, pues la doctrina
judicial del caso "Manzini" se basa en la necesidad de que el acto asambleario,
ya convocado por el organismo de control, se celebre en sede judicial, bajo la
presidencia de un funcionario judicial, y con el control imparcial de los actos
preparativos de la asamblea, asi como del desarrollo del acto colegial. En tal
sentido, careceria, a nuestro juicio, de todo sentido, dejar sin efecto una
convocatoria efectuada por la sociedad, referida a temas ajenos al reclamado
por el pretensor de la accidén descripta en el art. 236 ultima parte de la ley 19.550,
pues ello podria paralizar el funcionamiento normal de la sociedad, en especial
cuando se trata de uno de los puntos previstos en el art. 234 in fine de dicha ley.

La solucidén prevista por el art. 167 de la resolucidén general 7/2015 es también
aplicable, a nuestro juicio, a las asambleas judiciales, pues el fundamento de
dicha norma es aplicable a cualquiera de los procedimientos previstos en el art.
236 ultimo parrafo de la ley 19.550.

e) Impugnabilidad de la asamblea convocada judicial o administrativamente

El hecho de que una asamblea de accionistas haya sido convocada judicial o
administrativamente no implica que ella no pueda ser luego cuestionada por las
vias legales correspondientes (art. 251 de la ley 19.550 y 387 del Cdodigo Civil y
Comercial de la Nacion). A lo sumo, toda asamblea asi convocada puede gozar
de una presuncién de legalidad en torno al cumplimiento de los requisitos previos
al acto asambleario, pero de manera alguna asegura ni hace presumir la
legitimidad de lo acontecido en el recinto asambleario.

f) Costas y honorarios en el procedimiento de convocacion judicial a asamblea
de accionistas

Como principio, las costas del procedimiento deben ser impuestas a la sociedad,
habida cuenta que fue la actuaciéon omisiva de sus érganos lo que obligdé al
accionista a reclamar a la justicia el concreto ejercicio de sus derechos!'%), sin
perjuicio del derecho de la sociedad de repetir esas costas de quien fuera
responsable de tal manera de proceder('94),
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La presunta innecesariedad de la asamblea judicial convocada —ha sido
resuelto por un fallo— con causa en situaciones sobrevivientes, carece de
sustento para modificar la imposicidon de costas a la sociedad renuente en dicha
convocatoria, cuando la decision de la sociedad al convocar a una reunién
asamblearia fue adoptada con mucha posterioridad a la pretensién deducida por
el socio peticionante(19%),

En cuanto a las pautas para la regulacion de honorarios, existe consenso —y es
l6gico que asi sea— en estimar a la accion de convocatoria judicial a asamblea
como un procedimiento carente de un contenido patrimonial directamente
ponderable, encuadrando al supuesto dentro de los juicios de monto
indeterminado contemplado en el art. 6°inc. a) y 19 de laley 21.839 de aranceles
profesionales('%), pauta que debe ser tenida en cuenta también a los fines del
pago de la tasa de justicia.

Estas pautas rigen obviamente para los letrados intervinientes y para la persona
que fue designada por el juez interviniente para presidir el acto asambleario (art.
242 de la ley 19.550), para cuya regulacion de honorarios no puede tomarse
aisladamente ninguno de los presupuestos contemplados por la ley 21.839, y
debe ponderarse, en conjunto, el lapso de actuacion de la intervencién, las tareas
realizadas, el mérito de la labor realizada y la trascendencia econdmica y juridica
del trabajo (art. 6° incs. b] a f] de la ley de aranceles profesionales).

g) Efectos de la quiebra de la sociedad sobre el derecho del accionista de
solicitar la convocatoria judicial a asamblea

No existe inconveniente para que, estando la sociedad en quiebra, cualquier
accionista pueda requerir la convocatoria judicial a asamblea a sus 6rganos
naturales, para tratar aquellos temas en donde todavia exista alguna legitimacion
residual del 6rgano de gobierno, como por ejemplo, resolver la conversion de la
quiebra en concurso preventivo,

§ 4. La convocatoria administrativa a asamblea de accionistas

En principio, todo lo expuesto en materia de convocatoria judicial a asamblea de
accionistas es aplicable cuando dicha convocatoria ha sido efectuada por la
autoridad de control, a la cual el ultimo parrafo delart. 236 de laley
19.550 confiere legitimacion suficiente para disponer la celebracion de un acto
asambleario, cuando se presentan los requisitos previstos en dicha norma.

La Inspecciéon General de Justicia, ampliando sustancialmente las pocas normas
que sobre la materia estaban previstas por la resolucion general IGJ 6/1980 —
antecedente inmediato de las actuales "Nuevas Normas de la Inspeccidn
General de Justicia"— y que estaban contenidas exclusivamente en el art. 58 de
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aquella normativa, la resolucion general 1GJ 7/2005, aprovechando la nutrida
jurisprudencia administrativa y judicial recaida en torno a la facultad de los jueces
y de la autoridad de control de proceder a la convocatoria a asamblea de
accionistas, ante la omision de las autoridades naturales para hacerlo (art.
236 de laley 19.550), amplié sustancialmente las prescripciones dedicadas a
este delicado tema, incorporando normas de caracter operativo como sustancial
(arts. 156 a 160 de las "Nuevas Normas"), y reglamentado un procedimiento que
merecia una atencién especial. Actualmente, la resolucién general 7/2015, que
adapto la resolucion 7/2015 a las soluciones del Cédigo Civil y Comercial de la
Nacion, prevé en sus arts. 165 a 169, una serie de pautas que es necesario tener
en cuenta y que resultan de suma utilidad al momento de optar por el
procedimiento administrativo, ante la ausencia de convocatoria a asamblea por
parte de los érganos naturales de la sociedad.

En primer lugar, la facultad de la Inspeccion General de Justicia para convocar
a una asamblea de accionistas puede efectuarse de oficio, cuando constatare
graves irregularidades y estimare conducente la medida, en resguardo del
interés publico. El art. 165 inc. 1° de la resoluciéon general 7/2015, que asi lo
dispone, constituye un supuesto de aplicacion practica de lo dispuesto por el art.
301 de la ley 19.550, que faculta a la autoridad de control para ejercer vigilancia
en las sociedades anénimas no incluidas en el art. 299 de la ley 19.550, cuando
lo considere necesario, segun resolucion fundada, en resguardo del interés
publico.

En ejercicio de estas facultades, la Inspeccion General de Justicia resolvié de
oficio convocar a una asamblea general ordinaria y extraordinaria de accionistas,
cuando ella habia sido convocada por el directorio sin reunir quérum suficiente,
a los fines de resolver la confirmacion de lo resuelta en ésta, ante la imposibilidad
de existir solucion intrasocietaria a raiz de las divergencias habidas en el seno
del érgano de administracion de la sociedad. Resuelta esa convocatoria por la
autoridad de control, fue planteada y denegada la inconstitucionalidad de la
solucién prevista por el inc. 1° del art. 156 de las Nuevas Normas de la Inspeccién
General de Justicia (resolucion general IGJ 7/2005, antecesora de la actual
resolucion general 7/2015), cuando el recurrente no demostré que dicha
normativa le irroga perjuicio directo, real y concreto, actual o en ciernes, para
que la cuestion sea justiciable!'%7).

No tratandose del excepcional supuesto de convocatoria a asamblea de oficio
por parte de la Inspeccién General de Justicia, el inc. 2° del art. 165 de las
Nuevas Normas, reglamenta el supuesto previsto por el art. 236 de laley
19.550, autorizando a organismo de control a hacerlo cuando al cabo de diez
dias corridos desde que accionistas que acrediten ser titulares del cinco por
ciento del capital social o el porcentaje inferior fijado por los estatutos, solicitaron
por medio fehaciente la convocatoria al directorio y la sindicatura, simultanea o
sucesivamente y la solicitud no fue respondida o fue denegada sin fundamento
o la reunion no pudo celebrarse por falta de quérum.

Por otra parte, el art. 167 de la aludida resolucion prescribié expresamente —

como hemos visto y con los limites que hemos ya referido— que la convocatoria
dispuesta por la Inspeccion General de Justicia suple a toda otra efectuada por

141



los 6rganos sociales pertinentes, salvo que ella resulte de acta o instrumento
dotado de fecha cierta anterior a la de la solicitud, con lo cual se puso fin a una
burda e infantil maniobra del grupo de control de la sociedad, que procedia a
convocar a la asamblea una vez enterada de la resolucién dictada por la
Inspeccidén General de Justicia, a los fines de evitar que dicho acto asambleario
pudiera ser celebrado fuera de la sede social y presidida por un funcionario ajeno
a dicho grupo, aprovechando el directorio de la compa#iia, como si aquellos fuere
poco, para agregar algunos puntos del orden del dia, diferentes a los pretendidos
por el accionista requirente, con el propdsito de enervar, no siempre en forma
legitima, los propdsitos tenidos en cuenta por el accionista que habia requerido
en forma infructuosa la convocatoria a la asamblea de accionistas, luego
convocada por la autoridad de control.

Por su parte, el art. 168 de la resolucion general 7/2015 contiene en 20 incisos,
una descripcibn sumamente detallada de las funciones y atribuciones del
presidente de la asamblea, que si bien son en principio aplicables al funcionario
designado por la Inspeccion General de Justicia, por expresa prevision del art.
242 in fine de laley 19.550, pueden resultar también aplicables, por criterio
analdgico, a la presidencia de asambleas no convocadas en forma judicial o
administrativa.

Finalmente, el art. 169 de la resolucion general 7/2015 faculta a la Inspeccion
General de Justicia a aplicar el maximo de las multas a los directores y sindicos
de la sociedad, ante la indebida negativa a convocar a asamblea por parte de los
organos de administracion y control interno de la compainiia, ante la indebida
negativa a convocar al 6rgano de gobierno de la sociedad y ante la frustracion y
obstrucciéon a la realizacion del acto asambleario, una vez dispuesta su
convocatoria por la autoridad de control. También se aplicara multa a los
directores y sindicos que durante la realizacion de la asamblea convocada por la
Inspeccidén General de Justicia pretendan obstruir indebidamente el ejercicio de
sus derechos por parte de los presentes.

Sin perjuicio de las prescripciones contenidas en la resolucion general 7/2015 a
la cual hemos hecho referencia, la Inspeccidon General de Justicia ha sentado su
opinién en algunas cuestiones controvertidas que plantea el art. 236 de la ley
19.550, en torno a la facultad de los accionistas de requerir a la autoridad de
control la convocatoria al 6rgano de gobierno de la sociedad, y en tal sentido
interesa destacar:

a) La resolucidon que resuelve la convocatoria a asamblea de accionistas por
parte de la Inspeccion General de Justicia es inapelable('%9),

b) Dicha convocatoria debe tramitar inaudita parte(199),

c) Es facultad de la Inspeccion General de Justicia, como érgano convocante,
adecuar los puntos del orden del dia requeridos por el accionista, con el objeto
de lograr mayor claridad de los temas propuestos para su tratamiento, sin que
ello signifique modificar lo solicitado tanto al directorio de la entidad como a este
Organismo(2%0),
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Art. 237.—

Convocatoria. Forma. Las asambleas seran convocadas por publicaciones
durante 5 dias, con 10 de anticipacion por lo menos y no mas de 30, en el diario
de publicaciones legales. Ademas, para las sociedades a que se refiere el art.
299, en uno de los diarios de mayor circulacidén general de la Republica. Debera
mencionarse el caracter de la asamblea, fecha, hora y lugar de reunién, orden
del dia, y los recaudos especiales exigidos por el estatuto para la concurrencia
de los accionistas.

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

En el supuesto de convocatorias simultaneas, si la asamblea fuere citada para
celebrarse el mismo dia debera serlo con un intervalo no inferior a una hora de
la fijada para la primera.

Asamblea unanime. La asamblea podra celebrarse sin publicacion de la
convocatoria cuando se reunan accionistas que representen la totalidad del
capital social y las decisiones se adopten por unanimidad de las acciones con
derecho a voto. [Texto segun ley 22.686.]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 14, 50, 51, 55, 234 a 236, 244, 246; resolucion general 7/2015 Inspeccion General
de Justicia, arts. 48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490. LSC Uruguay: arts. 345 a 348.

§ 1. Formalidades para llevar a cabo la convocatoria a asamblea
de accionistas

El art. 237 de la ley 19.550 prescribe que las asambleas deberan convocarse por
publicaciones durante cinco dias con diez de anticipacion por lo menos, y no mas
de treinta en el diario de publicaciones legales, debiendo mencionarse el caracter
de la asamblea, fecha y lugar de reunién, orden del dia, y los recaudos
especiales exigidos por el estatuto para la concurrencia de los accionistas, en
caso de existir, lo cual no es hipoétesis frecuente.
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Si la sociedad esta comprendida en aquellas entidades incluidas en el art. 299,
la convocatoria debera efectuarse, ademas, en uno de los diarios de mayor
circulacién general de la Republica.

A efectos de facilitar la concurrencia y obviamente la celebracion de las
asambleas, la ley 19.550 permite una segunda convocatoria, para el supuesto
de haber fracasado la primera; asamblea que podra celebrarse el mismo dia,
una hora después de la fijjada para la primera, siempre que asi lo hubiere
establecido el estatuto. En tal caso, el art. 237 autoriza la convocatoria
simultanea de ambas asambleas, con la excepcidn de las sociedades que hacen
oferta publica de sus acciones, en las que esta facultad queda limitada a la
asamblea ordinaria, excepcion que se funda en la estratificacion del
accionariado, que hace presumir la necesidad de reiterar el conocimiento de la
convocatoria®®). Sin embargo debe tenerse presente que:

a) La ley ha fijado el término de celebracion de las asambleas en segunda
convocatoria, la cual debera llevarse a cabo como minimo una hora después de
la fijada para la primera, pero su celebracion no podra exceder los treinta dias
siguientes de fracasar aquella.

b) El llamado a segunda asamblea, salvo convocatoria simultanea, debera
efectuarse por tres dias con ocho de anticipacion como minimo.

c) Tratandose de las asambleas ordinarias, la ley exige para la valida constitucion
de la primera convocatoria, la presencia de accionistas que representen la
mayoria de las acciones con derecho a voto. En la segunda convocatoria, la
asamblea se considerara constituida, cualquiera que sea el numero de esas
acciones presentes (art. 243). Por su parte las asambleas extraordinarias se
reunen en primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen
el sesenta por ciento de las acciones con derecho a voto si el estatuto no exige
quérum mayor, y en segunda convocatoria se requiere la concurrencia de
accionistas que representen el treinta por ciento de las acciones con derecho a
voto, salvo que el estatuto fije quérum mayor o menor (art. 244).

§ 2. ; Puede modificarse el régimen edictal de convocatoria a
asamblea de accionistas?

La necesidad de llevar a cabo la publicacion de la convocatoria a asamblea de
accionistas a traves del sistema de publicacidén de edictos previsto por el art. 237
de la 19.550, ha sido objeto de serios cuestionamientos por parte de la doctrina,
pues ese requisito parece excesivo cuando se trata de sociedades andonimas o
de familia, en cuyo caso, la notificacion prevista por el art. 237 podria
perfectamente ser reemplazada por medio de una notificacién fehaciente a cada
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uno de los accionistas, como lo prevé el art. 159, in fine, para las sociedades de
responsabilidad limitada.

Es una verdadera pena que laley 22.903, que incorporé otros métodos de
adopcion de resoluciones sociales, como la manifestacion escrita en la que todos
los socios expresan el sentido de su voto, pues como hemos manifestado, no
existen diferencias sustanciales, hoy por hoy, entre las sociedades de
responsabilidad limitada y las sociedades anénimas cerradas o de familia.

La notificacién de la convocatoria a asamblea por medio de edictos ha sido
defendida en forma permanente y pacifica por parte de la jurisprudencia,
basandose en la necesidad de preservar las formalidades del acto asambleario,
con lo cual se garantiza la exactitud, tanto formal cuanto material de los acuerdos
que se efectivicen?%2), En tal sentido ha sido sostenido que de acuerdo con lo
dispuesto por el art. 237 de la ley 19.550, la publicacion de edictos es la forma
legal de convocatoria para los accionistas, y esa forma es insustituible y
obligatoria para la sociedad, sin que pueda suplirse por otra forma de
notificacion, en tanto el lamamiento por edictos publicados en los diarios legales
constituye el procedimiento seleccionado por el legislador que permite
presumir iuris et de iure que todos los accionistas han tomado conocimiento de
la convocatoria"?%3), Adoptar un criterio distinto implicaria —segun otro
importante fallo—, una trasgresion a la disciplina legal vigente que rige el
procedimiento y las formalidades para la convocacién y celebracién de las
asambleas, que no puede tener favorable acogida por implicar desmedro de la
seguridad juridica que debe primar en el trafico mercantil"(2%4),

La jurisprudencia, en definitiva, ha ratificado este criterio en forma pacifica?®ly
en el mismo sentido la Inspeccion General de Justicia ha declarado la
irregularidad e ineficacia a los efectos administrativos de determinadas
resoluciones asamblearias adoptadas en el seno de una asamblea de
accionistas cuya convocatoria no habia sido publicada en forma legal®°),

Han sostenido también nuestros tribunales mercantiles que el hecho de tratarse
de una sociedad anonima cerrada o de familia, tampoco autoriza la aplicacién de
un régimen diferenciado de notificacion de la celebracion de las asambleas, pues
el acogimiento de tal postura importaria un total trastocamiento de la disciplina
legal vigente que rige el procedimiento y las formalidades para la convocatoria y
celebracion de los actos asamblearios de las sociedades anonimas(207).

No obstante estas conclusiones, que son irrefutables a la hora de interpretar
laley 19.550en torno a las formalidades que deben cumplirse para la
celebracion de asambleas de sociedades andnimas, las criticas al sistema legal
son atendibles desde todo punto de vista, habida cuenta dos circunstancias que
deben ser consideradas a los fines de una futura reforma legislativa en tal
sentido:

a) La enorme cantidad de sociedades anonimas cerradas o de familia, integradas
por un numero muy reducido de accionistas.

b) La excesiva onerosidad de la convocatoria por medio de edictos.
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c) Por otra parte, el sistema legal previsto por la ley 19.550 demora la celebracién
de la asamblea, atento los plazos establecidos por el parrafo 1° del art. 237, que
deben ser computados desde la ultima publicacién de los edictos. En los hechos,
las fechas de las asambleas dependen del Boletin Oficial y no de la voluntad del
organo convocante, pues dicho organismo cuenta siempre con una justificada
demora en la publicacion de los edictos de las asambleas.

De manera tal que para las sociedades cerradas o de familia, nada justifica
mantener el sistema de publicidad de la convocatoria actualmente vigente,
siempre y cuando sus titulares sean titulares de acciones nominativas o
escriturales, quienes pueden ser identificados por la sociedad a los efectos de
remitirles una comunicacién fehaciente en tal sentido (arts. 213 y 215 de la ley
19.550). Si como ya ha pasado varias veces, una futura normativa resucita a las
acciones al portador, la convocatoria judicial por medio de edictos se convierte
en una necesidad insoslayable. Pero sinceramente, por el bien del pais y de sus
ciudadanos, asi como en seguridad de las transacciones mercantiles,
esperemos que ello no ocurra jamas.

§ 3. Las asambleas unanimes

El dltimo parrafo del art. 237 de la ley 19.550 caracteriza las asambleas
unanimes como aquellas celebradas sin publicacion de la convocatoria, pero
cuya validez esta sujeta no sélo a la presencia en ellas de la totalidad de los
accionistas, sino que sus decisiones deben adoptarse por unanimidad de las
acciones con derecho a voto.

Las asambleas unanimes han sido legisladas por la ley 19.550, receptando de
esa forma una importante corriente doctrinaria, incluso algun precedente
jurisprudencial, cristalizando una verificable tendencia en el derecho comparado,
dirigida a facilitar la constitucion y el funcionamiento de las mismas(@%),

La ley 19.550 ha sefalado dos requisitos de validez que no pueden eludirse:

a) Presencia de todos los accionistas que representen el total del capital social.
Acatando este requisito deben concurrir todos los accionistas, tengan o no
derecho de voto. Estos ultimos deben ser necesariamente convocados vy
participar en la deliberacion correspondiente, expresando su opinion pero
absteniéndose de emitir su voto.

Se ha sostenido que la ley 19.550 exime a la sociedad soélo de publicar la
convocatoria en el diario de publicaciones legales, pero de ninguna manera
releva al 6rgano competente o autoridad legitimada de efectuar la convocatoria,
interpretacion basada en la propia redaccion del art. 237 cuando establece que la
asamblea podra celebrarse "sin publicacion de la convocatoria"(2%9).
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La cuestién nos conduce a la problematica ya analizada de las "asambleas
autoconvocadas", a la cual corresponde remitir en homenaje a la brevedad, y si
bien el Cédigo Civil y Comercial de la Nacion permite hoy la autoconvocatoria en
su art. 158 inc. b) para todas las personas juridicas —que a mi juicio incluye
también a las sociedades— existen algunas diferencias entre las asambleas
unanimes del ultimo parrafo del art. 237 y las asambleas autoconvocadas del art.
158 del codigo unificado, pues para estas ultimas, y a diferencia de aquellas,
solo el temario debe ser aprobado por unanimidad. Por el contrario, en las
asambleas unanimes, todas las decisiones adoptadas en el seno de las mismas
deben ser adoptadas por unanimidad.

b) Necesidad de convocatoria y asistencia de directores y sindicos. Otra cuestion
que plantea la asamblea unanime es la necesidad de convocatoria y/o de
asistencia de los directores, sindicos y miembros del consejo de vigilancia como
requisito de validez.

Su presencia es a mi juicio imprescindible, pudiendo resultar esencial si se
advierte que la decision de la asamblea unanime debe ser ejecutada por ellos
(art. 233), maxime tratdndose de cuestiones en las cuales se juzgue su
responsabilidad o remocién, o en aquella que haga a la gestidén de la sociedad.
En cuanto a los sindicos y consejeros de vigilancia, su presencia es también
imprescindible por el control de legalidad que la ley 19.550 ha puesto a su cargo.

a) Esta solucion encuentra respaldo normativo en dos disposiciones legales: en
el art. 240, que impone la presencia de los directores, sindicos y gerentes en la
asamblea de accionistas y

b) En el art. 251, que legitima los directores y sindicos para impugnar las
decisiones asamblearias, lo cual no constituye una mera facultad, sino una
obligacion imperativamente impuesta por el legislador.

En consecuencia y no convocados los integrantes de los o6rganos de
administracion y fiscalizacion a las asambleas unanimes, les cabe peticionar
judicialmente la nulidad, por aplicacién de los arts. 251 a 254 de la ley 19.550(2"0),

§ 4. El caso "Inspeccion General de Justicia contra BMW de
Argentina Sociedad Anénima"

Se traté de un caso en donde la Inspecciéon General de Justicia denego la
inscripcion en el Registro Publico de Comercio de la designacion de las nuevas
autoridades de la sociedad "BMW Argentina Sociedad Anonima", elegidas en
una supuesta asamblea unanime, donde el accionista que fue elegido como
director de la sociedad se abstuvo de votar en esa decision. Se aclara al lector
que todas las acciones en que se dividia el capital accionario de dicha sociedad,
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menos una sola de ellas, estaba en manos de la sociedad extranjera controlante
de la compainia local, mientras que una sola accion estaba en manos del referido
accionista abstenido.

Aplicando estrictamente lo dispuesto por el art. 237 in fine de la ley 19.550, la
autoridad de control rechazé esa toma de razén, invocando que la decision
asamblearia adoptada no habia sido unanime, pues para la validez de dichos
acuerdos es necesario que todos los accionistas emitan su voto a favor de la
aprobacion del mismo, lo que no habia sucedido en el caso, pues un accionista
habia optado por abstenerse de emitir su voto, en una cuestién que la ley no
impone abstencion.

Recurrida la resolucion denegatoria de la Inspeccion General de Justicia, la sala
D de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en fallo del 27 de abril
de 2006, revoco esa resolucion, con base en los siguientes argumentos:

a) La conducta desplegada por el accionista durante y después de la asamblea,
aun cuando se abstuvo de participar en la decision que lo designé como director
de la sociedad, da cuenta de su consentimiento a la decision adoptada, frente al
pronunciamiento del voto positivo que aparece declinado solo por referir a su
propia designacidon como director y no como un pronunciamiento negativo al
mismo.

b) Si bien el "no voto" obstaria a la unanimidad requerida por el art. 237 in fine de
la ley 19.550, ello no rige cuando esa abstencion obedeci6 a expresas razones
de elegancia, sin perjuicio de lo cual, dicha omisién aparece luego largamente
suplida, segun revela el temperamento adoptado por el accionista abstenido.

c) Considerando la abstencion del accionista minoritario como un obice a la
asamblea, de los requisitos previstos por el art. 237 in fine de la ley 19.550, se
estaria sosteniendo hacia el absurdo una verdad incontrastable, pues el unico
presunto afectado por una decisién que presenta matices contrapuestos a la
unanimidad, no solo no ha formulado cuestionamiento a la decisidon asamblearia
adoptada con su abstencion, sino que ha defendido extensa y vehementemente,
mediante nutridas presentaciones judiciales y administrativas, la legalidad y la
legitimidad del acto que presumiblemente lo habria perjudicado. La realidad casi
palpable del acto juridico en cuestidn no resiste la aplicacion mecanicista de los
preceptos juridicos, maxime a los efectos de rechazar la inscripcion del mismo
en un registro, con base en la arguida invalidez de la asamblea.

d) Finalmente, sostuvo el tribunal que la unanimidad exigida por el art. 237 in
fine de la ley 19.550 requiere para su operatividad, de la reunién de todos los
socios y la uniformidad en la decision arribada por el 6rgano de gobierno. Si en
consecuencia, todos los datos recolectados en el expediente administrativo dan
cuenta de que ha existido esa voluntad uniforme que permite concluir que no
existen voces omitidas o discordantes contra esa decision, que indiquen que la
omisidén de la convocatoria a asamblea resultdé espuriamente soslayada, debe
entonces concluirse que el érgano de control exigié un grado de formalidad que
exorbita el establecido por la ley para racionalmente estimar que una asamblea
pueda ser considerada como unanime, pues el criterio de la Inspeccién General
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de Justicia llevaria a la necesidad de celebrar una nueva asamblea que, como
es légico pensar, arribaria a igual resultado, producto de una reiterada prudente
abstinencia del accionista minoritario, siguiéndose de ello que la nueva
convocatoria, la publicidad, la celebracion de la asamblea y la deliberacion y
votacién de los accionistas habrian conformado meras formalidades de las que
bien pudo haberse prescindido.

La doctrina emanada del fallo dictado en el caso "Inspeccién General de Justicia
¢/ BMW de Argentina Sociedad Andénima" es equivocada, pues el art. 237 in
fine de laley 19.550, que establece los requisitos que caracterizan a una
asamblea unanime, no permiten las flexibilizaciones e interpretaciones que ha
efectuado el tribunal, en tanto para que puede hablarse de una asamblea de
estas caracteristicas, es imprescindible reunir los siguientes requisitos: a) Que
se reunan accionistas que representen la totalidad del capital social y b) Que las
decisiones se adopten por unanimidad de las acciones con derecho a voto. Por
ello y como bien sostuvo la profesora de la Universidad de Cérdoba, Marcela
Gonzalez Cierny, al comentar este fallo, resulta de toda evidencia concluir
que estos dos requisitos deben presentarse en el mismo acto asambleario, esto
es, la reunion de la totalidad de los accionistas, al comenzar la asamblea, y la
unanimidad al momento de proclamarse el resultado de cada una de las
votaciones, pues de lo contrario, la figura prevista por el articulo en analisis se
tornaria de muy dificil o casi imposible aplicacion, si se interpreta, como sostuvo
el tribunal, que la unanimidad exigida por el art. 237 de la ley 19.550 constituye
una situacion que puede presentarse con posterioridad a la clausura del acto
asambleario, cuando quien no voto afirmativamente, no ejerce la accion
impugnatoria prevista por el art. 251 de la ley 19.550.

Pero aun cuando se pretenda otorgar un sentido finalista al mecanismo previsto
por el art. 237 in fine de la ley 19.550, es de toda evidencia que la interpretacién
que de esta norma ha hecho el tribunal de alzada en el caso que nos ocupa, no
se compadece con la finalidad que ha tenido el legislador al redactar esta
disposicion legal, pues si con ella se pretendié simplificar los tramites de
convocatoria a una asamblea de accionistas y permitir su celebracion con los
menores requisitos formales posibles, tal objetivo no se logra si, para considerar
aplicable esta norma, debe analizarse la conducta posterior del socio o accionista
que no votd en sentido afirmativo cualquiera de los acuerdos adoptados en la
asamblea unanime.

Por otra parte, si bien podria decirse que cuando existe una obligacion de
abstencion legal, como lo mandan los arts. 241y 248 de laley 19.550, el
accionista que tiene interés contrario no debe emitir su voto y por lo tanto, las
acciones que es titular no deben computarse a los fines de la obtencién de la
mayoria (en el caso la unanimidad), lo cierto es que en el caso que se analiza
esa prohibicidon legal no existio, sino que, a juicio del tribunal, se traté de una
mera "cuestion de elegancia" por parte de quien no voté a favor la respectiva
decision, materia realmente muy opinable, en razén de la subjetividad que
implica el concepto de la "elegancia”, pues lo que es "elegante" para unos, puede
no serlo para otros. Asi, por mas que el Tribunal pueda simpatizar con la posicion
adoptada por el accionista que, al ser propuesto para integrar el directorio de la
sociedad, se abstuvo por "razonables razones de elegancia" (textual) —y ello es
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lo que acontecidé en el caso, donde el accionista abstenido era uno de los
abogados comercialistas mas prestigiosos del foro capitalino—, tal actuacién no
estad prevista por laley 19.550 como un supuesto de incompatibilidad para
ejercer el derecho de voto, solo reservado, conforme los términos de los arts.
241y 248 de la ley 19.550, para el caso de que el socio o accionista tuviera un
interés contrario al de la sociedad.

En conclusion, la resolucion dictada por la sala D de la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Comercial en los autos "Inspecciéon General de Justicia ¢/
BMW de Argentina Sociedad Andnima", del 27 de abril de 2007, sentdé un
peligrosisimo precedente, que en nada contribuye a consolidar la seguridad
juridica en los negocios societarios, pues siguiendo esta novedosa y original
interpretacion, no se podra afirmar jamas la validez o invalidez de una asamblea
de accionistas, convocada y celebrada en los términos del ultimo parrafo del art.
237 de la ley 19.550, hasta tanto no haya transcurrido el plazo de prescripcidn o
caducidad para la promocion de la demanda de impugnacion del acto
asambleario por parte del accionista que no ha votado en sentido afirmativo el
acuerdo social o bien que demuestre "en nutridas presentaciones judiciales y
administrativas" posteriores a la clausura del acto asambleario, su voluntad de
confirmarlo, a los fines de encuadrar dicha asamblea en los términos del art.
237 in fine de laley 19.550. No cabe duda que la Camara ha sustituido la
interpretacion del legislador por una concepcion subjetiva, discurriendo —sin
admitirlo expresamente— que en el caso existe una laguna axiolégica, porque
considero que la solucion normativa esta pero es inadecuada o injusta; lo que
constituye, ni mas ni menos, un activismo jurisdiccional®'"),

§ 5. Criticas al sistema previsto por la ley 19.550 en materia de
asambleas unanimes

Los requisitos previstos por el art. 237 de la ley en analisis para las asambleas
unanimes resulta a mi juicio excesivo, pues si bien la falta de publicacion de la
convocatoria queda plenamente justificada por la presencia de todos los
accionistas en el acto asambleario, no encuentro razén alguna que fundamente
la necesidad de obtener decision unanime para cada uno de los acuerdos
asamblearios adoptados en la misma.

La exigencia de unanimidad para la adopcién de acuerdos sociales conspira
contra la efectividad de las asambleas unanimes y limita sin fundamentos
atendibles la intencion tenida en cuenta por el legislador al admitirlas, que radica
en la necesidad de obtener decisiones urgentes, sin esperar los prolongados
lapsos que suponen la publicidad edictal y facilitar el funcionamiento de las
sociedades "cerradas"(12),

La "unanimidad" requerida por el art. 237 in fine de la ley 19.550, debe pues
quedar limitada a la presencia de los accionistas en las asambleas de esta
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naturaleza, y no al sentido del voto. De tal manera se evitaran perjuicios para la
sociedad, sin desproteger al accionista disconforme con las decisiones
adoptadas, que cuenta con el procedimiento de impugnacion previsto por los
arts. 251 a 254 de la Ley de Sociedades Comerciales.

Art. 238.—

Deposito de las acciones. Para asistir a las asambleas, los accionistas deben
depositar en la sociedad sus acciones o un certificado de depdsito o constancia
de las cuentas de acciones escriturales, librado al efecto por un banco, caja de
valores u otra institucion autorizada, para su registro en el libro de asistencia de
las asambleas, con no menos de tres dias habiles de anticipacion al de la fecha
fijada. La sociedad les entregara los comprobantes necesarios de recibo, que
serviran para la admision a la asamblea.

Comunicacion de asistencia. Los titulares de acciones nominativas o escriturales
cuyo registro sea llevado por la propia sociedad, quedan exceptuados de la
obligacion de depositar sus acciones o presentar certificados o constancias, pero
deben cursar comunicacion para que se los inscriban en el libro de asistencia
dentro del mismo término.

Libro de asistencia. Los accionistas o sus representantes que concurran a la
asamblea firmaran el libro de asistencia en el que se dejara constancia de sus
domicilios, documentos de identidad y numero de votos que les corresponda.

Certificados. No se podra disponer de las acciones hasta después de realizada
la asamblea, excepto en el caso de cancelacién del depdsito. Quien sin ser
accionista invoque los derechos que confiere un certificado o constancia que le
atribuye tal calidad, respondera por los dafios y perjuicios que se irroguen a la
sociedad emisora, socios y terceros; la indemnizacién en ningun caso sera
inferior al valor real de las acciones que haya invocado, al momento de la
convocatoria de la asamblea. El banco o la institucion autorizada respondera por
la existencia de las acciones ante la sociedad emisora, socios o terceros, en la
medida de los perjuicios efectivamente irrogados.

Cuando los certificados de depdsito o las constancias de las cuentas de acciones
escriturales no especifiquen su numeraciéon y la de los titulos, en su caso, la
autoridad de control podra, a peticién fundada de cualquier accionista, requerir
del depositario o institucion encargada de llevar el registro la comprobacién de
la existencia de las acciones. [Texto segun ley 22.903.]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 53, 192, 207 y ss., 218, 219, 239; resolucion general 7/2015 Inspeccion General
de Justicia, arts. 48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490; LSC Uruguay: art. 350.
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§ 1. Requisitos previos a la celebracion de las asambleas

1.1. La comunicacién fehaciente de los accionistas a la sociedad
haciendo saber sus asistencia a las asambleas

El art. 238 de la ley 19.550 prevé como requisito necesario para la asistencia a
las asambleas, cuando se trataba de acciones al portador, el depdsito, por parte
de los accionistas titulares, de sus respectivas acciones, o de un certificado de
depdsito expedido por una institucidon bancaria, en el cual consten todos los datos
necesarios para la individualizacién de aquellas. El propdsito de la ley 19.550 era
que quien concurra a las asambleas pueda acreditar su caracter de socio,
procurando de ese modo identificar a los titulares de las acciones emitidas al
portador; en consecuencia, el depdsito de las mismas en la sociedad, para su
registro en el libro de asistencia a las asambleas, aparece como el medio mas
idéneo al respecto.

Tratandose de acciones nominativas o escriturales, cuyo registro es llevado por
la propia sociedad, sus titulares no se encuentran sometidos a la obligacion de
exhibir sus titulos accionarios al directorio, como requisito para su admision en
las asambleas, pues su identificacion surge del libro de registro de acciones o de
acciones escriturales, de conformidad con lo dispuesto por los arts. 208, 213 inc.
3° vy 215 de la Ley de Sociedades Comerciales. En tal sentido, el nuevo art. 238
de laley 19.550, luego de su reforma por la ley 22.903, ha impuesto a los titulares
de las acciones nominativas, la obligaciéon de cursar comunicaciones para que
se los inscriba en el libro de asistencia a asamblea, comunicacion que debe ser
efectuada con no menos de tres dias habiles de anticipacién al acto asambleario.

Finalmente, y en cuanto a los titulares de acciones escriturales, debemos
recordar que esta clase de acciones ha sido incorporada a nuestra legislacion
por la ley 22.903, y que son aquellas que no se encuentran representadas en
titulo alguno, acreditando sus titulares su caracter de accionista por medio de
constancias abiertas en el registro correspondiente. Los titulares de acciones
escriturales deben, de acuerdo con el nuevo texto del art. 238 de la ley 19.550,
y como requisito para su concurrencia a las asambleas de accionistas, depositar
en la sociedad constancia de las cuentas de acciones, librada por la institucion
bancaria o Caja de Valores que, como se sabe, y de acuerdo con lo dispuesto
por el art. 208 de la ley 19.550 son, juntamente con la sociedad emisora, quienes
se encuentran autorizados para llevar el registro de esas acciones. Este depésito
debe hacerse con no menos de tres dias habiles de anticipacion al acto
asambleario y como es logico, la sociedad les entregara a sus titulares los
comprobantes necesarios de recibo, que serviran para su admision en la
asamblea.

La obligacién de depositar en la sociedad las constancias de las cuentas de
acciones escriturales rige exclusivamente cuando el registro de las acciones
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escriturales es llevado por la Caja de Valores o institucién bancaria autorizada,
pero si es la propia sociedad quien lleva ese registro, los titulares de estas
acciones no estan obligados a llevar a cabo ese requisito, sin perjuicio de lo cual
deben cursar comunicacion para que se los inscriba en el libro de asistencia en
el mismo término, el cual deberan suscribir, dejandose constancia de sus
domicilios, documentos de identidad y numero de votos que les corresponde.

Por otro lado, la ley 22.903, y siempre en cuanto a los requisitos de concurrencia
a las asambleas, ha eliminado la exigencia del parrafos 3° del art. 238 anterior,
que obligaba a dejar constancia de la clase de acciones, su numeracion y la de
los titulos en los certificados expedidos por los bancos y en los recibos que
otorgaba la sociedad, resultando suficientes al respecto las explicaciones
brindadas por el legislador, quien manifiesta, en la Exposicion de Motivos, que la
imposibilidad practica de cumplir con esos requisitos motivo la supresion de ellos.
No obstante esto, el ultimo parrafo del art. 238, y para facilitar la comprobacion
de la existencia de las acciones, establece que: "Cuando los certificados de
depdsito o las constancias de las cuentas de acciones escriturales no
especifiquen su numeracion y la de los titulos, en su caso, la autoridad de control
podra, a peticion fundada de cualquier accionista, requerir del depositario o
institucion encargada de llevar el registro la comprobacion de la existencia de las
acciones".

El penultimo parrafo del art. 238 establece que no se podra disponer de las
acciones hasta después de realizada |la asamblea, excepto en caso de
cancelacion del depésito. Como se sabe, la prohibicion aludida, ya contenida en
el texto anterior, se refiere a la material disponibilidad, en el sentido de que el
titular de las mismas no podra disponer de estas hasta la finalizacién de la
asamblea, pero nada impide que el negocio juridico base de esa transferencia
pueda quedar concretado durante ese periodo, resultando valida en
consecuencia su venta, donacién, prenda, etc., sin que tenga que ser requerida
la previa aprobacion de la sociedad depositaria, pero, tratandose de acciones
escriturales, solo podran alterarse las cuentas de los titulares una vez finalizado
el acto asambleario de que se trata.

Por ultimo, la ley 22.903 ha brindado justa solucién a un problema que puede
presentarse en el supuesto de pérdida o sustraccibn de las acciones,
disponiendo que quien sin ser accionista invoque los derechos que confiere un
certificado o constancia que le atribuye tal calidad, respondera por los dafios y
perjuicios que se irroguen a la sociedad emisora, socios y terceros, y la
indemnizacion en ningun caso sera inferior al valor real de las acciones que haya
invocado al momento de la convocatoria de la asamblea. Sin perjuicio de ello, el
banco o institucidén autorizada respondera por la existencia de las acciones ante
la sociedad emisora, socio o terceros, en la medida en que existan perjuicios
efectivamente irrogados.

1.2. Forma de computar los plazos previstos por el art. 238 de la
Ley de Sociedades Comerciales

La comunicacion por parte de los titulares de acciones nominativas requerida por
el art. 238 de la ley 19.550, para su registro en el libro de asistencia a las
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asambleas, debe ser efectuado con no menos de tres dias habiles de
anticipacion a la fecha fijada para la celebracién de la asamblea.

Ello nos lleva al problema de la forma del computo del plazo de tres dias previsto
en dicha norma, y al respecto la jurisprudencia ha resuelto que, a tales fines debe
descontarse el propio dia de la celebracidon de la asamblea, debiendo existir tres
dias habiles completos, sin intervalo, entre el dia en que se comunica la
asistencia y el dia de la realizacion de la asamblea, resultando computable el dia
sabado®'). Para decirlo mas graficamente, si la asamblea de accionistas se
celebra un lunes, el plazo para cursar la comunicacion vender el dia miércoles
anterior.

La comunicaciéon a que alude el art. 238 de la ley 19.550 tiene por finalidad que
el directorio pueda completar el libro de asistencia a asambleas el dia del
vencimiento del plazo previsto por dicha norma, a los fines de que los accionistas
que se hayan inscripto, asi como los directores y sindicos, puedan tomar las
medidas que consideren necesarias a los fines de asegurar la legalidad de la
asamblea. Por ejemplo, tratdndose de una sociedad constituida en el extranjero
la que pretende participar en un acto asambleario, invocando su calidad de
accionista, los interesados podran contar con un plazo razonable para constatar
el cumplimiento de lo dispuesto por el art. 123 de la ley 19.550 y las resoluciones
de la Inspeccion General de Justicia dictadas al respecto (resolucién general
9/2005) y lo mismo podra hacer la sociedad participada para verificar el
cumplimiento de los limites previstos por el art. 31 de la ley 19.550.

Precisamente, a los fines de cumplir acabadamente con los plazos previstos por
el art. 238 de la ley 19.550 y con la finalidad que ha inspirado al legislador al
establecer los mismos, es que la notificacion prevista por dicha norma debe ser
recibida por la sociedad antes del vencimiento del referido plazo.

La sociedad debe adoptar todas las medidas necesarias para que esas
comunicaciones puedan ser recibidas, en tanto que el objetivo del legislador ha
sido alentar la presencia de los accionistas en las asambleas. De manera tal que
si esa notificacion fue efectuada en la persona que respondio el llamado a la
sede social, la notificacion prevista por el art. 238 de la ley 19.550 debe tenerse
por cumplida@'4),

Si no obstante que un accionista ha notificado en término su voluntad de
concurrir a la asamblea, no le es permitido el acceso al recinto asambleario el
dia de su celebracién, la asamblea es nula, asi como todas y cada una de las
decisiones adoptadas en la misma, sin importar el porcentaje accionario de
aquel, pues una actuacidén semejante es contraria al interés social, en tanto se
ha afectado la deliberacion que precede a la adopcion de todo acuerdo
asambleario, motivo suficiente, como se ha sido dicho, para disponer su nulidad.

La notificacion fehaciente prevista por el art. 238 de laley 19.550 no es necesaria
en caso de reanudacién de la asamblea luego de un cuarto intermedio, pues de
conformidad con lo dispuesto por el art. 247 de la ley 19.550 solo pueden
participar en la asamblea, una vez reanudada, los accionistas que cumplieron lo
dispuesto por aquella norma, antes de comenzar el acto asambleario.
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Finalmente, el directorio de la sociedad no puede subordinar la presencia de sus
accionistas al pago de determinados gastos incurridos por aquella, como por
ejemplo, la digitalizacion de los estados contables que seran considerados en la
asamblea. Asi fue resuelto por la Inspeccién General de Justicia en el
expediente "Sausalito Club Sociedad Anénima", del 24 de noviembre de 2003,
en donde se resolvid que el requerimiento a los accionistas del pago de
determinada suma de dinero como requisito de admision a la asamblea de
accionistas, a los fines de sufragar anteriores gastos incurridos por la sociedad
en anteriores asambleas, constituye una actuacién refida con expresas normas
legales, en tanto implica un verdadero abuso de derecho, encuadrable en los
términos del art. 1071 del Cdodigo Civil, supeditar el ejercicio de los derechos de
participacion en un acto asambleario que goza todo accionista de una sociedad
anonima.

1.3. La inscripcion de los accionistas asistentes en el Libro de
Asistencia a Asambleas

El libro de asistencia a asambleas, sobre el cual la ley 19.550 no prevé
disposiciones especificas en cuanto a sus formalidades —a diferencia de otros
libros sociales (arts. 73 y 213)—, reviste especial importancia para la legalidad
del acto asambleario, pues cumple una doble finalidad:

a) Constituye en forma incontrovertible la prueba de la presencia en la asamblea
de accionistas y acciones en numero suficiente para que aquella pueda reunirse
y deliberar.

b) Permite al accionista, en cuanto socio, tomar conocimiento de quiénes son los
otros socios concurrentes, sus representantes, el monto de las tenencias
declaradas, los derechos que les acuerdan las acciones de que son titulares o
que representan y la identidad de cada uno de los socios@'9).

El accionista tiene derecho no solo a requerir la exhibicion del mismo, sino
también, en ejercicio de su derecho de informacion requerir copia de sus
constancias, pues es evidente que el derecho que le confiere el art. 249 de la ley
19.550, de requerir a su costa copia del acta de asamblea no seria completo si
no se le permitiera contar con copia de las constancias del libro de asistencia
correspondiente a ese mismo acto asambleario, pues ambos constituyen la
prueba documental de la celebracién del mismo en forma legal.

El libro de asistencia a asambleas debe cumplir con los requisitos de forma y
fondo previstos por los arts. 325 y ss. del Codigo Civil y Comercial de la Nacion
La omisién del legislador en la exigencia de tales requisitos (como por el contrario
lo ha prescripto en los arts. 73 y 213 para los libros de actas y de accionistas) no
enerva lo expuesto, atento a la importancia y finalidad que cumple ese libro y su
evidente complemento con el libro de actas de asamblea.

Cabe advertir que aun cuando el legislador no haya hecho distingo alguno al
redactar el art. 238 en cuanto a la obligatoriedad de llevar el libro de registro de
asistencia, segun se trate de asambleas unanimes o no, dicha exigencia se
impone cualquiera sea la clase o modalidad de la reunion de los socios?'9).
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El libro de asistencia a asambleas debe ser completado con los datos de los
accionistas que hayan cumplido con la comunicacion prevista por el parrafo 1°
del art. 238, con la anticipacion prevista por dicha norma. La responsabilidad de
su llenado compete al directorio o al presidente de la asamblea (art. 242), cuando
la misma fuere convocada judicialmente, quien debe suscribir el cierre del
mismo, indicando la fecha y el capital social reunido. La costumbre ha impuesto
la firma del sindico social como garante de la legalidad de ese acto societario,
pero la omision de este requisito no afecta la validez de las constancias del libro
de asistencia.

Completado el libro, con la anticipacidn prevista por el parrafo 1° del art. 238,
este debe ser suscripto por los accionistas o sus representantes el mismo dia de
la asamblea, como requisito de admision al acto asambleario, pues la ley 19.550
no impone identificar al mandatario con la misma anticipacion que requiere para
la comunicacién de la asistencia a las asambleas o el depdsito de las acciones
al portador.

§ 2. 4 Puede el directorio de la sociedad dejar sin efecto la
convocatoria a asamblea de accionistas?

Se trata de un tema muy controvertido, aunque entiendo que no existe obstaculo
legal en la ley 19.550 para negar esa posibilidad, siempre y cuando la adopte el
directorio, esto es, no provenga de una decision unilateral del presidente de ese
organo, y se expongan en ella motivos contundentes para proceder de esa
manera. La deficiente publicidad edictal por ejemplo, o la confeccion por el
directorio de estados contables inexactos autorizarian sobradamente al 6érgano
de administracidon de la sociedad para evitar la celebracion de un acto
asambleario, cuyas decisiones podrian ser cuestionadas legalmente o careceria
de sentido adoptar, por las razones antes sefaladas.

Sin embargo, el directorio no podria dejar sin efecto la convocatoria cuando la
asamblea ha comenzado a sesionar, pues en tal caso, existiendo vicios que
podrian invalidarla, debera ser la propia asamblea la que tiene que resolver sobre
Su propio destino.

La jurisprudencia administrativa de la Inspeccion General de Justicia registra
algunos casos interesantes en esta materia, y en alguna oportunidad fue
cuestionada la actuacion del directorio de una sociedad andnima que volvié a
convocar nuevamente a una asamblea de accionistas, con los mismos e
idénticos puntos del orden del dia que la anterior, cuando ésta no habia sido aun
clausurada®®'”), En otra oportunidad fue resuelto que la circunstancia de que el
presidente de la sociedad anénima haya dejado sin efecto, en forma unilateral,
la convocatoria a una asamblea de accionistas, resuelta por el directorio, no
convierte a ese acto asambleario en un acto inexistente ni afecta la legitimidad y
obligatoriedad de las decisiones adoptadas en la misma, toda vez que tal

156



unilateral actuacién carece de todo andamiento juridico, en tanto que si la ley
19.550, en su art. 236 requiere decision del directorio a los fines de convocar a
una asamblea de accionistas, es de toda evidencia que dejar sin efecto la aludida
convocatoria implica, cuanto menos, una decision que debe adoptar el mismo
organo convocante, con las mismas formalidades®'9).

Los accionistas puede también requerir judicialmente la suspension de la
convocatoria a asamblea, como medida cautelar genérica prevista en el art. 232
del Codigo Procesal, cuando existan motivos graves que autoricen esa medida,
aunque la jurisprudencia, en forma inexplicable, se ha exhibido totalmente
restrictiva y cautelosa en ordenar este tipo de soluciones®'®, con el argumento
de que la unica manera de frustrar los efectos de una decision asamblearia es
su posterior impugnacion judicial. Ello constituye un grave error, pues el dictado
de una medida cautelar suspendiendo la convocatoria podria evitar la tramitacion
de un litigio futuro, en el caso de que las irregularidades incurridas por el érgano
de administracién de la sociedad en la convocatoria de la asamblea fueran
evidentes. Afortunadamente, y en los ultimos afios, se han registrado algunos
fallos que han resuelto favorablemente esta medida cautelar, y tal fue lo
acontecido en autos caratulados "Macri Mariano ¢/ Socma Americana SA s/
ordinario", en resolucién dictada por la sala B de la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Comercial, en fecha 6 de octubre de 2013, donde se sostuvo
que corresponde ordenar medidas cautelares cuando la convocatoria exhibe
defectos en orden a las precisiones minimas del aspecto a considerar. Se
trataba, en ese caso, de una asamblea donde iba a ser considerada una
importante dacién en pago a terceros de activos de la sociedad, no obstante lo
cual el orden del dia carecia de claridad, precisién y completividad en torno a
dicha operacién, en tanto el orden del dia delimita la competencia de la
asamblea.

Art. 239.—

Actuacion por mandatario. Los accionistas pueden hacerse representar en las
asambleas. No pueden ser mandatarios los directores, los sindicos, los
integrantes del consejo de vigilancia, los gerentes y demas empleados de la
sociedad.

Es suficiente el otorgamiento del mandato en instrumento privado, con la firma
certificada en forma judicial, notarial o bancaria, salvo disposicion en contrario
del estatuto.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 57, 102, 127, 136, 143, 157, 208, 318; resolucién general 7/2015 Inspeccion
General de Justicia, arts. 48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490.; LSC Uruguay: art. 351.
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§ 1. Asistencia a las asambleas. Apoderamientos

Pueden intervenir en las asambleas la totalidad de los accionistas, siempre y
cuando no se hallen en mora en la integracion de la misma (art. 192); los titulares
de las acciones preferidas sin derecho a voto (art. 217); los directores, gerentes,
sindicos y miembros del consejo de vigilancia (arts. 240, 241, 294 inc. 3°, y 281
inc. g de la ley 19.550); el fiduciario cuando la sociedad ha emitido debentures
(art. 345, inc. 2°); los funcionarios de la Inspeccion General de Justicia (art. 158
de la resolucion general 1GJ 7/2015).

En cuanto a los accionistas, éstos pueden concurrir personalmente o mediante
apoderado. En el primer caso, si se trata de una persona juridica, quien concurra
al acto asambleario debe justificar su caracter de representante legal. Si el
presidente de la sociedad ha otorgado un poder a favor de una determinada
persona fisica, el otorgamiento de éste debe surgir expresamente de una
decision del directorio adoptada validamente y no puede ser producto de una
actuacion unilateral del presidente del directorio, pues en tal caso la actuacién
del apoderado en el seno de la asamblea es invalida, pudiendo ello provocar la
nulidad del acto asambleario, cuando la sociedad que representaba revestia el
caracter de controlante y sin su voto no se habrian podido adoptar los respectivos
acuerdos(?20),

Si se trata de una sociedad constituida en el extranjero que reviste el caracter de
accionista de la sociedad local, aquella debe, a los fines de concurrir y participar
en una asamblea convocada en ésta, haber cumplido con la inscripcidn prevista
por el art. 123 de la ley 19.550 y por las normas dictadas por la Inspeccion
General de Justicia desde el afio 2003 (resolucion general IGJ 7/2003; arts. 188
y ss. de la resolucion general 1IGJ 7/2005 —Nuevas Normas de la Inspeccion
General de Justicia— hoy art. 242 de la resolucion general 7/2015 vy
fundamentalmente, la resolucion general IGJ 9/2005).

Si dicha sociedad ha cumplido con todas esas disposiciones legales, quien
puede asistir a las asambleas de la sociedad local, participada por la compafiia
extranjera, es solo el representante inscripto de la misma (art. 123 de la ley
19.550) o por persona apoderada por éste o directamente por el representante
legal de la sociedad foranea, pero no resulta valido el otorgamiento de un poder
otorgado directamente desde el extranjero, pues ello importa una burla al
régimen de publicidad y responsabilidad previstos por los arts. 121 y 123 de la
ley 19.550 (resolucion general 7/2015 de la Inspeccién General de Justicia: art.
242).

La cuestion relativa al otorgamiento de mandatos para concurrir a asamblea de
accionistas ofrece determinados matices que interesa destacar.
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En primer lugar, el accionista puede hacerse representar por apoderado, socio o
tercero, siendo suficiente el otorgamiento del mandato en instrumento privado,
con la firma certificada en forma judicial, notarial o bancaria, salvo disposicion en
contrario del estatuto, exigiendo instrumento publico. El objetivo de ese requisito
es dotar a la asamblea de un instrumento del cual surja en forma fehaciente e
indudable la voluntad del apoderado de ser representado en el acto asambleario,
y por ello, resulta valido un apoderamiento sin certificacion notarial de firmas, si
el accionista suscribe la autorizacién en presencia de los asistentes a las
asambleas.

El poder general de administracion habilita al mandatario para concurrir a la
asamblea, aun cuando no contenga clausulas en tal sentido. Obviamente, el
poder judicial otorgado a un abogado, no lo habilita para concurrir a una
asamblea de accionistas, por ser una actuacion ajena al ambito judicial, aun
cuando el acto asambleario se celebre judicialmente, atento la especial
naturaleza del procedimiento previsto por el art. 236, ultimo parrafo de la ley
19.550.

En segundo lugar, el art. 239 primer parrafo es categoérico en prescribir que no
pueden ser mandatarios los directores, los sindicos, los integrantes del consejo
de vigilancia, los gerentes y demas empleados de la sociedad. Dicha limitacién
persigue impedir que la dependencia de los mandatarios trabe el ejercicio cabal
de sus funciones y que por esta via se burlen las prohibiciones de voto que
establecen los arts. 241 y 248 de la ley 19.5502"), haciendo predominar sus
propios intereses como director que los intereses del accionista al cual
representa. Dicha prohibicidon legal también tiende, como se ha dicho, a evitar
que la asamblea de accionistas se convierta, en la practica, en una reunién de
directorio, como podria ocurrir en las pequefias compafiias22).

Sin embargo, la prohibicidn prevista por el art. 239 de la ley 19.550 se refiere al
mandato convencional y no al mandato legal, cuando se trata de una
representacion necesaria(®23),

No resulta claro si la referencia a los "empleados de la sociedad", incluidos
dentro de la prohibicidn prevista por el art. 239 de la ley 19.550 comprende solo
a quienes estan en relacién de dependencia con la sociedad, o todos aquellas
personas, que sin revestir ese caracter, perciben una remuneracion periodica de
la misma, como sucede con los contadores o abogados de la firma, cuya relacion
profesional con ésta se desarrolla a través de servicios o0 asesoramiento prestado
al directorio de la compaiiia.

Por nuestra parte, y atento la finalidad de la norma, nos pronunciamiento por
interpretar a la misma en un sentido amplio, incluyendo a dichos profesionales
dentro del concepto de empleados y por lo tanto, alcanzados dentro de la
prohibicién prevista por el art. 239 primer parrafo de la ley 19.550, pues a
diferencia de lo resuelto por la jurisprudencia en alguna oportunidad®?4), creemos
que el asesor contable o legal de la sociedad, que se presta efectivamente en la
persona de los directores, carece de suficiente independencia para hacer
predominar los intereses sociales por sobre el interés de la o las personas que,
en la realidad sustancial, les abonan sus servicios.
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La actuacion del apoderado, en infraccidn a la prohibicion prevista por el articulo
en analisis puede provocar la nulidad de la asamblea o de sus decisiones
asamblearias, segun el caso, cuando el voto de su mandante fue dirimente para
la obtencion de la mayoria necesaria para su adopcién, sin perjuicio de constituir
esa actuacion un grave incumplimiento que justifica la remocion del director o
sindico que hayan actuado de esa manera, asi como la imposiciéon de una multa
por parte de la Inspeccion General de Justicia®®25),

Otra cuestidon que reviste interés es la posibilidad de otorgar el mandato previsto
por el art. 239 de la ley 19.550 a una persona juridica, criterio que a nuestro
entender debe ser descartado, sobre la base de que el apoderamiento previsto
por dicha norma se otorga en base a la confianza personal que el accionista debe
tener en el mandatario. Una tesis contraria favoreceria burlar la norma del art.
239 primer parrafo, de indudable contenido ético, pies podria facilmente burlarse
la prohibicion contenida en dicha norma mediante la utilizacion de una sociedad
pantalla, detras de las cuales se esconderian las personas fisicas sobre las
cuales pesa esa prohibicién.

Utilizando estos mismos fundamentos, la inspeccién General de Justicia denego,
en este mismo sentido, la inscripcion en el Registro Publico de Comercio en los
términos del art. 123 de la ley 19.550 de la designacién por una sociedad
constituida en el extranjero de su representante en el pais, cuando habia sido
designada desde el exterior a una persona juridica para cumplir tales funciones,
las cuales estan limitadas al ejercicio de los derechos de socio en una sociedad
local, entre ellas y fundamentalmente, la participacion en asambleas de
accionistas(?26),

Un problema interesante lo plantea el mandato irrevocable, entendido como
aquel que se otorga con expresa mencion de la renuncia por parte del accionista
a revocarlo, ya sea directamente, mediante la designacion de un nuevo
mandatario o indirectamente concurriendo en forma personal a las asambleas.
La doctrina nacional se ha pronunciado mayoritariamente en sentido negativo,
por diversas razones, con argumentos que se comparten. En tal sentido, Halperin
ha sostenido la inaplicabilidad del art. 1977 del Codigo Civil para tal supuesto,
posicion de la que Zaldivar participa, en la medida en que conforme la normativa
societaria; nunca el interés del mandatario o el de un tercero contemplados en
ese articulo pueden ser aceptados como intereses licitamente prevalecientes
sobre el interés del socio y el social.

En el mismo sentido se pronuncian Sasot Betes y Sasot, para quienes el derecho
de votar y participar en asambleas deriva de la condicién de socio, y admitir lo
contrario implicaria aceptar que el mandatario irrevocable podria, en caso de
concurrir personalmente el accionista a la asamblea, pedir la nulidad de la
decision asamblearia tomada con el voto de aquel —ya que el mandato
irrevocable es cuestion que a la sociedad le resulta ajena— y cambiar la decision
por su voto en contra, no obstante no ser socio.

A mi juicio la posicion es la correcta, pues si el voto es considerado un derecho

esencial, minimo e inderogable del accionista, fundado en el principio de la
organizacion democratica de las sociedades anonimas, no puede concebirse
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que estos mediante el recurso de otorgar un mandato irrevocable, y suscribiendo
s6lo el contrato original, se desinteresen de la marcha de la sociedad,
alentandose de tal forma la constitucién de sociedades por simples personeros.
El accionista no puede renunciar definitivamente a su derecho de voto, ni cederlo
separandolo del titulo®?”), pues mediante el ejercicio de ese derecho participa en
la administracion de la sociedad, votando en las asambleas generales.

La misma ley 19.550 ratifica esta solucion en dos disposiciones legales: en el art.
239 en cuanto dispone que el mandato debe ser otorgado para concurrir a una
asamblea determinada, y en el art. 219, al establecer que en caso de embargo
0 prenda sobre las acciones, el deudor prendario o embargado conserva sus
derechos de socio, estando obligado incluso el acreedor a facilitar el ejercicio de
esos derechos, mediante el depdsito de las acciones o por otro procedimiento
que garantice los mismos.

Finalmente cabe tener presente:

a) Un mismo apoderado puede representar a dos 0 mas accionistas en la misma
asamblea, resultando admisible que emita su voto en sentido inverso, segun la
representacion que ejerza. Si representa a algunos de los funcionarios
inhabilitados por el art. 241, debera abstenerse en la votacion de los asuntos
mencionados por dicha norma legal@2®).

b) El mandato no puede otorgarse a la sociedad, pues equivale a otorgarlo a sus
directores, ni resulta admisible tampoco la actuacién de un gestor, resultando
invalida en consecuencia la ratificacion posterior del accionista, de conformidad
a los términos del art. 239 de la ley 19.550(29),

c) El mandato oculto es indiferente para la sociedad y no puede discutirse el
derecho de participar en la asamblea de quien invoca la calidad de accionista.
Sin embargo, esta representacion resulta inadmisible cuando a través de la
misma se pretenda eludir expresas prohibiciones consagradas por la ley 19.550,
facilitando de tal modo la indirecta participacion en las asambleas de accionistas
0 que, por limitaciones estatutarias o legales, de quienes no pueden concurrir 0
votar en ellas®9). En tal caso, cualquier accionista, director o sindico podran
cuestionar la participacion del mandatario simulado, a través de las vias previstas
por los arts. 955 a 960 del Cddigo Civil.

d) En todos los supuestos de representacion, el mandatario goza a su favor del
derecho de informacién en los mismos términos que los tiene el representado,
derecho que no puede ser retaceado, aun cuando le haya sido otorgado un
mandato imperativo, es decir, con indicacion precisa en el instrumento del
mandato del sentido en que tiene que emitir su voto.

e) Los poderes otorgados deben ser conservados por la sociedad, como asi
también los instrumentos acompafiados para acreditar una representacion
necesaria (tutor, curador, padre en ejercicio de la patria potestad, etc.) o legal
(sindico del fallido o concursado, administradores de personas juridicas, etc.),
todos los cuales pueden ser controlados por los accionistas a los efectos de
verificar su legalidad.
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f) Finalmente, el examen de la vigencia, legalidad o suficiencia del mandato es
competencia exclusiva de la asamblea, dentro de la cual esta cuestion debera
ser incorporada, antes de comenzar a tratar los puntos del orden del dia. Si la
decisidén es contraria a la permanencia del apoderado, su representado podra
cuestionar la misma a través de la via prevista por el art. 251 de la ley 19.550,
pues se trata de un acuerdo asambleario adoptado en una cuestion que nunca
puede ser considerada como ajena al orden del dia.

§ 2. Concurrencia de Inspectores de Justicia a las asambleas de
accionistas

2.1. Actuacion de los inspectores de justicia

Los arts. 161 a 169 de la resolucién general IGJ 7/2015 prevén expresamente la
concurrencia de Inspectores tanto a las asambleas como a reuniones de
directorio, los cuales pueden ser enviado de oficio o a peticion de interesado —
accionistas, directores y sindicos— quienes deben requerir la asistencia de los
mismos con una anticipacion de cinco dias habiles al fijado para la celebracién
del acto asambleario. El peticionante debe justificar su caracter de persona
legitimada para requerir la presencia de inspectores de justicia y debe ademas
explicar las razones por las cuales funda su peticién.

El art. 16 de las aludidas normas de la Inspeccion General de Justicia aclara dos
cuestiones de suma importancia: a) que el inspector de justicia enviado por el
organismo de control, al cual le otorga el caracter de veedor, carece de
facultades resolutivas y b) que la presencia del mismo no convalida la legalidad
de la asamblea o la legalidad de las resoluciones adoptadas en ella.

El Inspector de Justicia debe permanecer en la asamblea todo el tiempo que
dure la misma, debiendo verificar el cumplimiento de las normas legales,
reglamentarias y estatutarias, desde la convocatoria hasta el contenido del acta,
la cual debe ser exhibida por la sociedad al referido funcionario, ya transcripta
en el libro correspondiente, dentro de los 15 dias habiles posteriores a la clausura
de la asamblea (art. 162 resolucion general 7/2015), momento a partir del cual el
"inspector-veedor" debera confeccionar un informe y emitir un dictamen sobre lo
acontecido en la asamblea —o reunion de directorio— pudiendo aconsejar la
declaracion de irregularidad e ineficacia a los fines administrativos de la
asamblea o de algunas decisiones adoptadas en ella o referirse a la ulterior
inscripcion de ellas en el Registro Publico. Este dictamen no sera vinculante para
el Inspector General de Justicia.

Dispone asimismo el art. 163 de la aludida resolucion general de la Inspeccion

General de Justicia que cuando existiesen diferencias sustanciales entre el
contenida del acta labrada por la sociedad y el del informe del inspector de

162



justicia, se estara a las constancias de este ultimo, al cual le otorga el caracter
de instrumento publico, en los términos del art. 289 inc. b) del Cddigo Civil y
Comercial de la Nacion, hasta tanto no medie favorable acogimiento de
redargucion de falsedad sobre su contenido, pues dicho instrumento hace plena
fe con los mismos alcances de los arts. 293 y 296 del aludido ordenamiento
unificado.

2.2. Impedimentos a la actuacion del inspector de justicia y de
otros profesionales requeridos para la concurrencia a una
asamblea de accionistas

En cumplimiento del mandato de procurar el correcto y legal funcionamiento de
las sociedades comerciales, y para poner fin a ciertas practicas, que la realidad
ensefiaba como frecuentes, ante la total indiferencia de la justicia en ponerles
coto, la Inspeccion General de Justicia se aboco al problema de la expulsion del
funcionario que, en representacion de este Organismo, pretendia asistir a una
asamblea de accionistas y su labor era impedida o dificultada por las autoridades
de la sociedad. Del mismo modo, considerd necesario la Inspeccion abocarse a
otro problema casi idéntico: la admision de la presencia de escribanos publicos,
taquigrafos u otros auxiliares requeridos para concurrir al acto asambleario por
uno o varios accionistas, a su exclusiva costa, cuya presencia, por lo general, no
era admitida por las autoridades de la sociedad o por el grupo de control, con
argumentos inadmisibles, como por ejemplo, que se trataba de una reunién de
accionistas, ajenas a todo tercero que pretendiera participar en las mismas; que
la sociedad ya habia contratado otro funcionario para labrar el acta o
simplemente dicho auxiliar era expulsado sin la menor contemplaciéon ni
fundamento, actuaciones encuadrables dentro del concepto de abuso de
mayorias (art. 10 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion), cuando esa decisiéon
era adoptada por los accionistas presentes o tomadas en abuso de facultades,
cuando la cuestion era asi zanjada por los directores presentes en el acto
asambleario (art. 274 de la ley 19.550).

Para evitar esas alternativas, fue sostenido en el expediente "Propel Sociedad
Andnima, Comercial, Industrial e Inmobiliaria" (resolucion IGJ 166 del 23 de
febrero de 2004), que la negativa de la sociedad de permitir el ingreso de
escribanos en la celebracion de los actos societarios 0 en las gestiones
efectuadas por el denunciante a los fines de compulsar determinada
documentacion social, constituye una actuacion reprochable en derecho, pues la
presencia de dicho funcionario, cuando fue requerida por el denunciante —lo
cual supone que los costos de la actuacion del escribano seran soportados por
éste— no causa agravio a la sociedad, salvo supuestos excepcionalisimos (por
ejemplo, la existencia de un temario donde se debata un secreto comercial de la
compainia, hipotesis de nula presentacion en la practica). Concluy6 la autoridad
de control en el sentido de que constituye un derecho inherente a la calidad de
accionista disponer a su costa la asistencia de un escribano a los fines de
constatar lo acontecido en una asamblea de accionistas y la negativa de la
mayoria a admitirlo constituye una manifiesta arbitrariedad y un abuso de
facultades encuadrable en las disposiciones del art. 10 del Codigo Civil y
Comercial de la Nacion.
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Por su parte, y en lo que respecta a la perturbacién de la actuacion de los
Inspectores de Justicia, enviados a fiscalizar la legalidad de los actos
asamblearios, corresponde recordar que la Inspeccién General de Justicia, con
anterioridad al dictado de la resolucion general IGJ 7/2015, por expresa
disposicion del art. 19 del decreto 1493/82,reglamentario de la ley 22.315, esta
facultada para asistir, cuando lo estime necesario, a las asambleas de
sociedades por acciones, asociaciones civiles y fundaciones, disposicién legal
qgue no necesariamente requiere que la presencia de dichos funcionarios haya
sido solicitada por un accionista. Huelga recordar asimismo que la presencia de
inspectores de justicia, en las reuniones asamblearias de las sociedades
andénimas, forma parte de la actividad de fiscalizacion que la Inspeccion General
de Justicia debe desplegar sobre las sociedades por acciones, de conformidad
con lo dispuesto por el art. 6° inc. b) de la ley 22.315.

No obstante esas claras atribuciones, deducibles de una simple lectura de las
normas Yy resoluciones generales que regian la actividad de la Inspeccion
General de Justicia antes del dictado de las Nuevas Normas de la IGJ, no fueron
pocos los casos en donde las autoridades de la sociedad, con caracter previo a
la celebracion del acto asambleario, se ocuparon de obstruir el ejercicio de
dichas funciones de fiscalizacién; no admitiendo su presencia o sencillamente
expulsarlos del recinto donde se llevaba a cabo la celebracion del acto
asambleario. Por ello la Inspeccién General de Justicia entendié que actuaciones
de esa naturaleza, de lamentable reiteracion en la practica, debian merecer una
ejemplar sancion y ello se presentd en oportunidad de celebrarse una asamblea
de accionistas en la sociedad "José Negro Sociedad Anonima", donde la
expulsion de los referidos funcionarios fue justificada en la inasistencia del
accionista que habia requerido la asistencia de los mismos. Entendio la autoridad
de control (resolucidén 1GJ 917/2004, del 9 de agosto de 2004) en dicho
precedente que la actitud obstructiva del ejercicio de las funciones de
fiscalizacion por parte de los Inspectores de Justicia enviados a los fines del
control de dicho acto se encuentra configurada no solo por la actuacion del
director —en el caso el vicepresidente del directorio— que materializé la
expulsidon de dichos funcionarios, sino también de la inaccion y consentimiento
tacito prestado por los demas directores, que nada hicieron para evitar esa
ilegitima forma de proceder, resultando procedente la aplicacion de una ejemplar
multa (art. 302 inc. 3° de la ley 19.550) a ambos directores, habida cuenta que
se trata de una gravisima infraccion, al frustrar las facultades de la Inspeccion
General de Justicia de controlar el funcionamiento de las sociedades, como le
ha sido encomendado legalmente.

La sala A de la Camara Nacional en lo Comercial, en resolucion del 11 de
noviembre de 2004 no solo ratificd la aplicacion de esa multa, sosteniendo que
el cuestionamiento de la designaciéon de los veedores designados por la
Inspeccién General de Justicia a los fines de la concurrencia a una asamblea de
accionistas soslaya las facultades otorgadas a dicho organismo, sino que
también compartié el tradicional criterio administrativo en materia de la
impugnabilidad judicial de los informes presentados por los Inspectores de
Justicia asistentes a la asamblea, por cuanto su naturaleza constituye un acto
interno de administraciéon y no un acto administrativo propiamente dicho, que
carece de toda consecuencia fuera de la sociedad@3"),
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El impedimento u obstruccién de las funciones de los Inspectores de Justicia, o
de los auxiliares requeridos por el accionista, puede incluso determinar que la
Inspeccién General de Justicia declare la ineficacia e irregularidad de dicha
asamblea a los fines administrativos, en efectivo cumplimiento de las facultades
previstas por el art. 6° inc. f) de laley 22.315, lo cual podria suceder en
innumerables casos, como por ejemplo, cuando se discute la fidelidad del acta
labrada por la sociedad, y la no admisién del escribano o inspector de justicia o
su expulsidn posterior, o que es lo mismo, ha evitado la posibilidad de recurrir a
un medio de prueba de mayor confianza para advertir lo ocurrida en el acto
asambleario.

Todos esos precedentes persuadieron en la necesidad de incluir una disposicidn
expresa en las Nuevas Normas de la Inspeccion General de Justicia (resolucién
general IGJ 7/2005) tendiente a evitar o sancionar ese tipo de maniobras,
disponiendo actualmente el art. 164 de este ordenamiento, bajo el titulo de
"Impedimentos a la actuacion del Inspector de Justicia" que "El impedimento u
obstruccion total o parcial a la presencia o actuacion del inspector de justicia en
las asambleas y reuniones de directorio o al ejercicio de sus derechos por parte
de los asistentes, como asi también a la presencia de escribano publico,
taquigrafo, traductor o intérprete, requerida a su costa por cualquiera de ellos,
haran pasibles a la sociedad y los directores o sindicos responsables, del
maximo de la multa contemplada en los arts. 13 de la ley 22.315 y 302 inc. 3° de
laley 19.550, sin perjuicio, cuando corresponda, de la declaracién de
irregularidad e ineficacia del acto a los efectos administrativos".

Repare el lector que la norma antes transcripta también sanciona el impedimento
u obstruccién por parte de las autoridades de la sociedad o de la asamblea, del
ejercicio de los derechos que la ley confiere a todo accionista cuando pretende
participar en una asamblea de accionistas (participacion efectiva, ejercicio del
derecho de informacion en el seno de la misma, vos y voto en cada uno de los
puntos sometidos a consideracion del érgano de gobierno de la sociedad), y no
han sido pocos los precedentes administrativos donde la Inspeccion General de
Justicia, con anterioridad al dictado del art. 164 de la resolucion general 7/2015),
dispuso la irregularidad e ineficacia a los fines administrativos de un acto
asambleario celebrado por una sociedad anonima en la cual se impididé a un
accionista su participacion a una asamblea de accionistas, sin una razén
objetiva, fundada y comprobada que justificara la privacion del ejercicio de esos
derechos inderogables(?32),

Art. 240.—

Intervencion de los directores, sindicos y gerentes. Los directores, los sindicos y
los gerentes generales tienen derecho y obligacion de asistir con voz a todas las
asambleas. Solo tendran voto en la medida que les corresponda como
accionistas, con las limitaciones establecidas en esta seccion.
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Es nula cualquier clausula en contrario.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 241, 280 y ss. Resolucion general 7/2015 Inspeccion General de Justicia, arts.
48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490.LSC Uruguay: art. 352.

Art. 241.—

Inhabilitacion para votar. Los directores, sindicos, miembros del consejo de
vigilancia y gerentes generales, no pueden votar en las decisiones vinculadas
con la aprobacion de sus actos de gestion. Tampoco lo pueden hacer en las
resoluciones atinentes a su responsabilidad o remocion con causa. [Texto
segun ley 22.903]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 72, 248. Resolucion general 7/2015 Inspeccion General de Justicia, arts. 48, 81,
83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490.LSC Uruguay: art. 387.

§ 1. Intervencion de los directores, sindicos, consejeros de
vigilancia y gerentes en las asambleas de accionistas

Los arts. 241 y 248 de la Ley de Sociedades Comerciales establecen ciertas
inhabilitaciones para votar en las asambleas de accionistas, que pesan sobre las
siguientes personas:

a) Sobre los directores, sindicos, miembros del consejo de vigilancia y gerentes
generales, que no pueden emitir su voto cuando los acuerdos asamblearios
versan sobre la aprobacion de sus actos de gestion y sobre las resoluciones
atinentes a su responsabilidad o remocion con causa (art. 241, LSC).

b) Sobre los accionistas que tuvieran un interés contrario al de la sociedad en
una determinada operacion o actuacion social que deba ser resuelta por el
organo de gobierno (art. 248, LSC).

En puridad, las inhabilitaciones establecidas por el art. 241 no constituyen mas
que meros ejemplos de la prohibicion contenida en el art. 248, que debe ser
considerada como principio general, y que tiende a custodiar el interés social,
procurando que todos los accionistas emitan su voto en beneficio de la sociedad
Yy NO en su propio interés.

La verdadera razon de la norma del art. 241 de la ley 19.550 —ha dicho la
jurisprudencia— tiende a la proteccion de la sociedad y a evitar que por imperio

166



de un conflicto de intereses, pueda optarse por una decision que afecte el interés
societario. En cierto modo, se basa en principios de buena fe y de ética,
requiriendo que el acto asambleario, como todo acto juridico, no sea contrario a
la moral ni a las buenas costumbres(33).

De manera tal que la actuacion en interés de la sociedad constituyen condicion
esencial para la emision del voto por el accionista, que podra ser nulificado
cuando el mismo haya sido emitido persiguiendo un fin propio o
extrasocietario®4).

Ello se advierte con toda nitidez frente a las prohibiciones establecidas por el art.
241 de la ley 19.550, que veda a los administradores y sindicos emitir su voto
cuando se considera la gestion de los mismos, pues con ello se tiende a evitar
que esos funcionarios puedan convertirse en jueces de su propia conducta y
actuacion®3). Como bien ha sido sostenido, son razones fundadas en la ética y
la buena fe, ademas de la custodia del interés social, los que fundamentan las
prohibiciones establecidas en esa norma(?3%),

La ley 22.903 ha reformado el texto original del art. 241, LSC, eliminando la
prohibicidn que pesaba sobre los administradores, sindicos, consejeros de
vigilancia o gerentes generales de emitir su voto cuando la asamblea de
accionista considera la aprobacion de los estados contables y la remocion de los
mismos sin expresion de causa.

Ambas modificaciones cuentan con sélidos fundamentos, toda vez que:

1. La aprobacién de los estados contables no implica la de la gestién de los
directores, administradores, gerentes o miembros del consejo de vigilancia ni
importa la liberacidén de su responsabilidad. El art. 72 de la ley 19.550 es
categorico sobre el punto, y se basa en la distinta finalidad que tienen ambas
decisiones, pues la presentacion a la asamblea de accionistas de los estados
contables del ejercicio, no significa otra cosa que la rendicion de cuentas sobre
los negocios sociales efectuada por los administradores durante un determinado
periodo. La aprobacion de la gestion de los administradores o gerentes de la
sociedad va mas alla de aquella decisién, pues tiende a merituar la actuacion de
los mismos durante ese periodo. En otras palabras: los estados contables del
ejercicio pueden ser aprobados, aun cuando los resultados fueran negativos, si
en ellos se reflejan correctamente las actividades de la sociedad, pero esa
admisién no implica la aprobacion de la gestion de los administradores o la
liberacién de su responsabilidad, si la gestion de los mismos, al frente de la
sociedad, no ha sido juzgada satisfactoria.

2. La remocion sin invocacion de causa de los administradores y sindicos no
implica decision asamblearia que suponga el juzgamiento o la evaluacion de la
gestion de los mismos, sino que constituye un mecanismo previsto por la ley
19.550 para facilitar la renovacion de los integrantes de los 6rganos de
administracion y fiscalizacion. De manera tal que si el legislador no ha exigido la
necesidad de justa causa para la remocion de los mismos, estos, como
accionistas, no se convierten en juez de su actuacion, pues su evaluacion resulta
indiferente cuando la remocion no se funda en el mal desempefo de sus cargos.

167



La reforma efectuada por la ley 22.903, que habia sido reclamada por la doctrina
en forma unanime durante los diez afios en que estuvo vigente la version original
del art. 241 de la ley 19.550, en cuanto a la derogacién de la prohibicion que
pesaba sobre los accionistas directores o sindicos para emitir su voto en la
aprobacion de los estados contables, brinda solucion a un problema que se
presentaba con gran frecuencia en las sociedades anénimas cerradas, de pocos
integrantes, en las cuales los directores son, en la gran mayoria de los casos,
los accionistas de la sociedad.

El texto original del art. 241 llevaba al inconveniente de que muchas veces los
estados contables no podian ser objeto de aprobacion, o que, en otros
supuestos, la aprobacion de los mismos quedaba en manos exclusivamente de
grupos minoritarios, que se aprovechaban de esa circunstancia con fines
extrasocietarios, especulando con ello para una venta de sus participaciones
societarias en condiciones mas ventajosas.

Bien es cierto que esa prohibicién, a los efectos de evitar esas situaciones, era
superada mediante el sencillo y no menos ilegitimo recurso de la venta simulada
de las participaciones accionarias por parte de los accionistas inhabilitados,
valiéndose de efimeras transferencias en donde repentinamente aparecian,
como los duefos de los paquetes accionarios mayoritarios, los parientes,
familiares, amigos de los accionistas controlantes o sociedades provenientes de
paraisos fiscales —sociedades off shore— que eran meras pantallas detras de
los cuales los accionistas duenos del paquete de control se escondian,
precisamente para sortear las prohibiciones previstas por los arts. 241 y 248 de
la ley 19.550.

La doctrina nacional, durante la vigencia del texto original del art. 241 de la ley
en analisis, y a los fines de superar los inconvenientes que originaba la falta de
aprobacion de los estados contables cuando todos los accionistas eran
directores, en virtud de la prohibicién contenida en dicho articulo, habia sostenido
que, en tales casos, la aprobacién de la documentacion prevista por el art. 234,
inc. 1°, LSC, debia considerarse automatica, con la correspondiente resolucién
del directorio y aprobacion de la sindicatura®3"), lo cual constituia un grave error,
toda vez que la ley 19.550 requiere expresa decision de la asamblea para la
aprobacion de los estados contables y, por otra parte, jamas puede reemplazarse
la voluntad del 6rgano de gobierno con la del 6rgano de administracion, pues el
legislador ha previsto una competencia especifica para cada uno de ellos. Si a
ello se le suma que la no emisidon del voto no puede nunca ser considerada
manifestacion positiva de voluntad, resulta de toda evidencia que la opinion de
la doctrina, que predicaba la aprobacion automatica de esos instrumentos, a
pasar de la prohibicion de voto que pesaba sobre los accionistas para resolver
sobre tal cuestion, se encontraba en expresa colision con lo dispuesto por el art.
241 y constituia una expresion de deseos mas que otra cosa.

Era pues evidente que ese estado de cosas no podia ser mantenido, pues como
hemos dicho y para superar el valladar impuesto por el art. 241 de la ley
societaria, y con ello la aprobacion de los estados contables, los accionistas
directores de la sociedad recurrian a todo tipo de maniobras simuladas.
Concretamente, la practica demostré que para eludir una prohibicion impuesta
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por la ley por razones éticas, no quedaba mas remedio que recurrir a maniobras
de harto discutible legalidad (como la transferencia efimera y simulada de
paquetes accionarios), como unica manera de obtener la aprobacién de los
estados contables, decisién que adquiere una importancia fundamental en la
vida de la sociedad, pues de ella se deriva la remuneracién de los
administradores, aprobacion de la gestion de los mismos y distribucidn de las
ganancias del ejercicio.

Puede decirse entonces que con la eliminacion de la decision que aprueba los
estados contables de la sociedad entre aquellos actos prohibidos por el art. 241
de la ley 19.550, la ley 22.903 dio un paso sumamente importante para facilitar
el funcionamiento de la sociedad, pues otorga a la aprobacion de los estados
contables la importancia que merece, y que no constituye otra cosa que una
admision de la rendicion de cuentas de los administradores, sin abrir juicio sobre
la conducta o desempenio de los mismos al frente de la direccion de la sociedad.

Iguales consideraciones deben formularse sobre la derogacion efectuada por la
ley 22.903 referida a la prohibicion que pesaba sobre los administradores,
gerentes, sindicos o consejeros de vigilancia cuando la asamblea de accionistas
debatia la remocion sin causa de los mismos, pues en tales supuestos, el director
o sindico removido podia, como accionista, participar con su voto en la eleccion
de los nuevos integrantes de los érganos de administracion vy fiscalizacion, de
manera tal que aquella prohibicidn resultaba sencillamente irrelevante. Por el
contrario, la remocién con causa de un director, sindico o consejero de vigilancia
impide a los mismos ser elegidos como tales en la renovacion de los integrantes
de los 6rganos de administracion y fiscalizacion, lo cual constituye argumento
fundamental para distinguir entre uno y otro supuesto(3®),

Debe tenerse presente también, que esa interpretacion surgia, aunque no con la
claridad necesaria, del texto original del art. 241, que prohibia a los integrantes
de los 6érganos de administracion y control para tomar parte "en las resoluciones
referentes a su responsabilidad y remocion”, refiriéndose, aparentemente, al
supuesto contemplado por el art. 276, que dispone la automatica remocion del
director cuya responsabilidad ha sido juzgada por la asamblea de accionistas.

Aclarado lo expuesto, cabe sefialar que la prohibicién de voto no impide a las
personas mencionadas en el art. 241 de la ley en analisis, el participar en el
debate previo a la votacion, y ello por varias razones:

1. Por cuanto las incapacidades de derecho no pueden ser extendidas por
analogia, atento su caracter excepcional.

2. Por cuanto la participacion de los directores, sindicos, consejeros de vigilancia
y gerentes generales en el debate previo a la aprobacion de su gestion o de su
remocion y responsabilidad debe considerarse fundamental, a los efectos de
tomar cabal conocimiento de las circunstancias que motivan esas decisiones.
Por otra parte, la participacion de los mismos garantiza su derecho de defensa.

3. Finalmente, por cuanto la ley, cuando ha querido suprimir el ejercicio del
derecho de deliberacion, lo ha expresado en términos claros y concretos, como
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sucede con la actuacion de los directores en los acuerdos del directorio en los
cuales aquellos tengan interés contrario (art. 273, LSC).

§ 2. Consecuencias de la violacion a lo dispuesto por el art. 241
de la Ley de Sociedades Comerciales

La cuestidén ha sido debatida en nuestra doctrina y ha merecido clarificadores
fallos judiciales, en conflictos en los cuales se debatid la validez de actos
asamblearios en los cuales el accionista afectado por las prohibiciones
establecidas por el art. 241 de la ley societaria emitid su voto y contribuy6 a
formar mayoria.

Un primer aspecto de la cuestion radica en determinar la sanciodn a la prohibicion
legal, habiéndose sostenido dos interpretaciones:

a) La primera, que se atiene a la literalidad del parrafos 2°, art. 248, LSC (que,
se reitera, constituye el principio general, del cual el art. 241 es s6lo un ejemplo),
y conforme al cual la unica consecuencia de haber emitido el voto en las
condiciones previstas por esta ultima norma, se reduce a la responsabilidad del
accionista por los dafios y perjuicios, sin quedar afectada la validez de la
decision.

b) Por el contrario, otros autores y otros fallos sostienen que, sin perjuicio de esta
responsabilidad, que siempre se mantiene, la violacién al deber de abstenerse
de votar entrafa la nulidad de la resolucién, pues se presenta en el caso un
supuesto de nulidad implicita o virtual prevista por los arts. 18 y 1037 del Codigo
Civil?39), Esta es la doctrina que cuenta con mayores adhesiones, y la que mejor
se compadece con la proteccion de la sociedad, pues la accion resarcitoria parte
de la base de la existencia de perjuicios concretos, que pueden ser evitados si
la fuente generadora de los mismos, estos es, una decisidn asamblearia
adoptada con los votos de los accionistas inhabilitados por el art. 241 de la ley
en andlisis, puede ser dejada sin efecto a través de la accion impugnatoria
prevista por los arts. 251 a 254 de la Ley de Sociedades Comerciales.

Por otra parte, si se entiende que la decision asamblearia asi adoptada, sélo
genera responsabilidad de los accionistas infractores a la directiva del art. 241
de la ley societaria, manteniendo incolume su validez, ello supone sostener que
el voto emitido por el sujeto incapaz, en el caso, los directores, sindicos,
consejeros de vigilancia y gerentes generales, no quedaria afectado por la
nulidad, lo cual contradice la doctrina que predica la existencia de una nulidad
implicita correspondiente a la violacién de cada prohibicidon legal, lo cual ha
hecho decir a la jurisprudencia, resolviendo un supuesto en el cual se debatia la
invalidez de determinados actos societarios, que los actos contrarios a derecho,

170



para los cuales no existe sancién determinada, son reprobados con la sancion
de nulidad@40),

La referencia efectuada por el art. 248 de la ley en analisis, al resarcimiento de
los afios y perjuicios para cualquier caso en que el accionista infractor tuviera un
interés contrario al emitir su voto, no descarta la nulidad de ese voto, sino que
ratifica, para un caso especifico, la norma prevista por el art. 254, parrafo 1°, LSC
que hace responsable en forma solidaria e ilimitada a los accionistas que
hubieran votado favorablemente una resolucion que se declare nula, por las
consecuencias que ese acuerdo ocasione a la sociedad.

En definitiva, creemos que la sancion que corresponde en el caso de violacion a
lo dispuesto por el art. 241 de la ley societaria (y aplicable también a lo dispuesto
por el art. 248, LSC), es la nulidad del voto del accionista infractor, sin que
corresponda discriminar la intencién del mismo, la existencia de perjuicios o
ahondar sobre la colisidon de intereses.

Esa nulidad solo puede afectar la validez de la decision asamblearia, si el voto
de los accionistas inhabilitados fue fundamental para lograr la mayoria, o,
expresado con otras palabras, si solo mediante ellos se pudo reunir las mayorias
necesarias para obtener la decisién impugnada®*!). Esta solucién ha sido
admitida en forma pacifica y reiterada, no admitiendo la impugnacion de una
decisibn asamblearia cuando, mediante la denominada "prueba de Ia
resistencia", se comprueba que, aun sin el voto del aquel determinado socio, se
habria obtenido igualmente la mayoria?42).

No obstante la claridad de todo lo expuesto, y siempre exhibiendo un inadmisible
criterio refractario a toda declaracion de nulidad de un acto juridico, alguna
jurisprudencia de nuestros tribunales comerciales ha exigido a quien impugna la
decision asamblearia en las cuales la mayoria se hubo formado con el voto
emitido en violacion de lo dispuesto por el art. 241 de la ley en analisis, la prueba
de la existencia del perjuicio para el interés de la sociedad?*®), requisito este que
el ordenamiento no exige, como no podia exigirlo de ninguna manera, porque lo
ilicito sera siempre ilicito, aunque no haya causado perjuicio alguno, y maxime
tratandose de aquellos actos prohibidos por los arts. 241 y 248 de la ley 19.550,
cuya celebracion afecta los principios de buena fe y de ética, pues el director,
gerente, sindico o consejero de vigilancia que se convierte en juez de su propia
gestion, incurre en una actuacion que ofende la moral y las buenas
costumbres44),

En una parecida linea de pensamiento, ha sido sostenido por la jurisprudencia
en varias oportunidades, que la eventual nulidad por violacion a lo dispuesto por
el art. 241 de la ley 19.550 no tiene el caracter de orden publico ni trae tampoco
como consecuencia la nulidad absoluta de la decision tomada; solo dicha
prohibicidn consagra en el aspecto que se analiza, una nulidad de tipo
relativa®#®), y como tal obliga a analizar si en la emergencia de que se trata, se
obré haciendo prevalecer el interés contrario y si realmente ocasiond un
verdadero perjuicio a la sociedad, ya que por la mera situacion de los hechos no
pueden resultar los graves motivos de orden moral y de previsibn como
fundamento de lo establecido en el art. 241 de la ley 19.550"(246),
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Esta manera de pensar, que ademas de ignorar el funcionamiento practico de
una sociedad, carece de todo respaldo legal y ademas resulta ofensiva de toda
pauta ética y moral, pues ninguna norma de nuestro ordenamiento juridico
subordina la declaracién de nulidad, aun cuando se trate de una nulidad relativa,
a la efectiva existencia de danos y perjuicios. Pareceria, de acuerdo a esa
manera de razonar y resolver, que el seno de una sociedad comercial, cualquiera
puede hacer lo que se le viene en ganas, inclusive violando la ley, los estatutos
o los reglamentos, pues solo procedera la declaracion de nulidad si hay perjuicio
para la sociedad, interpretacién que ofende al sentido comun.

Por nuestra parte pensamos que la violacion a lo dispuesto por los arts. 241 y
248 de la ley 19.550, precisamente, por el fundamento moral y ético que las
inspiran, producen una nulidad absoluta, pues como ha sido reiteradamente
expuesto por la jurisprudencia, el director o gerente que vota aprobando su
propia gestion, contra toda regla de ética y buena fe, se convierte en juez de su
propia conducta®*’), Si asi se entiende el fundamento de tal prohibicién, no
pueden caber dudas de que la nulidad a los actos que implican infraccién a la
misma, deben tener el caracter de absolutas, las cuales han sido establecidas,
como es sabido, para proteger el orden social, las buenas costumbres o, de un
modo mas general, cuando se afecta el orden publico"(248),(249),

No se trata, en el caso, de meras incompatibilidades para ejercer un cargo, sino
de expresas prohibiciones fundadas en intereses superiores: el director, gerente,
sindico o consejero de vigilancia, cuando éstos revisten ademas el caracter de
accionistas, tienen prohibido ejercer su derecho de voto en las asambleas donde
se debate su gestidn, su responsabilidad, su remocién con causa y su
retribucion.

Se ha sostenido también, en algun precedente jurisprudencial aislado, y a los
efectos de fundamentar el caracter relativo de la nulidad de los actos que
importan violacién del art. 241 de la ley en analisis, que dicha norma solo
contempla el interés encontrado que puede existir entre el director y la sociedad,
procurando evitar el ejercicio abusivo por parte de la minoria®®, lo cual no
considero acertado. Reitero que, a mi juicio, no se trata, en el caso, de un
supuesto de nulidad relativa, instituida en proteccion de la sociedad, sino en
contra del incapaz —como es caracteristica de las incapacidades de derecho—
para prevenir incorrecciones o actos socialmente indeseables, que al legislador
le ha interesado sancionar de una manera abstracta, independiente de las
particularidades de cada caso.

De alli que, contrariamente a lo sostenido por algunos fallos®®®"), la nulidad del
voto del incapaz debe prosperar aun cuando no se haya demostrado la
existencia de perjuicios que para la sociedad y la minoria se han derivado de tal
situacioén, pues el caracter absoluto de la nulidad que afecta la violacion de los
arts. 241 y 248 de la ley 19.550 descartan esa exigencia, toda vez que, como lo
expresa Llambias, aquello que es inmoral no puede transformarse en moral, en
el caso, por la inexistencia de perjuicios concretos.

En definitiva, la nulidad del voto emitido en violacidn a lo dispuesto por el articulo
en analisis es insoslayable en todos los casos, con prescindencia de las
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circunstancias de cada caso, pues los directores, sindicos, miembros del consejo
de vigilancia o gerentes que emiten su voto en los supuestos en los cuales la ley
les veda hacerlos, son incapaces de derecho. Dicha nulidad puede hasta ser
declarada de oficio, cuando aparece manifiesta en el acto, pero se reitera, la
declaracion de nulidad del voto emitido por las personas, mencionada por el art.
241 de la ley 19.550 no implica necesariamente la nulidad del acuerdo
asambleario aprobado con el voto de aquellas, sino sélo y en la medida de que
con aquellos votos se hubieran logrado las mayorias necesarias para obtener la
decision impugnada(?52),

Pero ademas de la nulidad de la correspondiente decision asamblearia y la
responsabilidad de los sujetos mencionados en el art. 241 de la ley 19.550, la
jurisprudencia ha admitido la procedencia de la intervencion judicial, en grado de
veeduria, cuando los directores, como accionistas, votaron la fijacion de su
propia remuneracion y la consideracion de su responsabilidad, en contra de lo
dispuesto por aquella norma(@s3),

§ 3. Las prohibiciones establecidas por el art. 241 de la Ley de
Sociedades Comerciales no pueden ser extendidas por analogia

Ha sido también discutido si la prohibicidn prevista por el art. 241 de la ley 19.550
puede ser extendida a otros supuestos, como por ejemplo, cuando la asamblea
resuelve la remuneracién de los integrantes de los 6rganos de administracion y
fiscalizacion, tema este donde los administradores tienen un evidente interés
contrario.

Halperin?%4), extiende la prohibicion que pesa sobre las personas mencionadas
por el art. 241 de la ley en analisis a los acuerdos sociales en los cuales la
intervencion de los directores, sindicos, consejeros o gerentes generales sea
incompatible con su calidad, mencionando como ejemplo la formacién de
reservas, sus remuneraciones, distribucion de utilidades, autorizaciones
previstas en los arts. 271 a 273, referendo requerido para determinados actos de
administracién, etcétera.

No coincido con esa conclusion, por varias razones:

a) En primer lugar, y como lo he sostenido en parrafos anteriores, las
incapacidades de derecho, atento su caracter excepcional, no son, como
principio general, extensibles por analogia y solo deben ser aplicadas al caso
concreto.

b) En segundo lugar, no encuentro existencia de intereses encontrados cuando

se trata de aprobar la distribucién de utilidades, pues si asi fuera, todos los
accionistas estarian inhabilitados para emitir su voto. Tampoco hay conflicto de
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intereses cuando se aprueban las reservas o cuando el directorio requiere la
aprobacion de la asamblea para la celebracion de determinados actos, pues
como bien sostiene Zaldivar?®®), ellas son decisiones de politica comercial y
societaria y no se refieren al analisis de la gestion.

c) Finalmente, por cuanto esa discusidbn me parece ociosa, frente a la clara
norma prevista por el art. 248 de la ley societaria, que prevé el principio general
—del cual el art. 241 es solo un ejemplo—, al establecer que el accionista o su
representante, que en una operacion determinada tenga por cuenta propia o
ajena un interés contrario al de la sociedad, tienen obligacion de abstenerse de
votar los acuerdos relativos a aquella.

Precisamente, dicha norma permite encuadrar todos aquellos supuestos no
incluidos en el art. 241, LSC, y en el cual existan intereses encontrados entre los
accionistas y la sociedad. Precisamente, dentro de aquella norma la
jurisprudencia ha incluido a las remuneraciones de los integrantes de los 6rganos
de administracion y fiscalizacion®®), aunque en puridad, ese acuerdo
asambleario debid ser especificamente incluido, por su generalidad, dentro del
art. 241 de la Ley de Sociedades Comerciales.

Art. 242 —

Presidencia de las asambleas. Las asambleas seran presididas por el presidente
del directorio o su reemplazante, salvo disposicion contraria del estatuto; y en su
defecto, por la persona que designe la asamblea.

Asamblea convocada judicialmente o por la autoridad de control. Cuando la
asamblea fuere convocada por el juez o la autoridad de control, sera presidida
por el funcionario que éstos designen.

CONCORDANCIAS: LSC: art. 236. Resolucion general 7/2015 Inspeccién General de Justicia, arts. 48, 81, 83,
85, 154, 169, 188, 200, 430, 490. LSC Uruguay: 353.

§ 1. Presidencia de las asambleas

El art. 242 de la ley 19.550 dispone que, salvo supuestos determinados, las
asambleas sean presididas por el presidente del directorio o su reemplazante,
en caso de ausencia o licencia de aquel. Este principio general sufre dos
excepciones:
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1. Disposicién en contrario del estatuto en el cual se designe una persona
determinada para ejercer esas funciones. La ley no reglamenta el supuesto, pero
debe interpretarse que la designacién puede recaer aun en quienes no revistan
la calidad de accionistas, supuesto este infrecuente en la medida en que se
advierta que carece de voz y voto en la adopcion de los acuerdos del érgano de
gobierno.

2. Designacion del presidente por la asamblea de accionistas. Este supuesto
parece reservado, de acuerdo con el texto del art. 242, para cuando el presidente
del directorio, su reemplazante o la persona designada en el estatuto, no
pudieran ejercer esa funcion por la naturaleza de las decisiones adoptadas —
analisis de su gestion y su eventual responsabilidad—, o por tener interés
contrario al de la sociedad (art. 272).

3. Designacion judicial del presidente de la asamblea. El supuesto se refiere al
caso en donde la asamblea ha sido convocada por el juez o por la autoridad de
control, en los términos del art. 236 de la ley 19.550 y es légico que, en este
caso, el ejercicio de la presidencia del acto asambleario se encuentre fuera de la
orbita de las autoridades naturales de la sociedad, fundamentalmente por la
existencia de un conflicto de intereses y para preservar la legalidad de los actos
previos imprescindibles para la celebracion de la asamblea (recepcion de las
comunicaciones previstas por el art. 238 de la ley 19.550, notificaciéon de la
celebraciéon del acto asambleario a todos los directores y sindicos; cierre de las
inscripciones en el libro de asistencia a asambleas; recepcion y aceptacion de
poderes etc. que constituye recurso habitual del directorio o del presidente del
directorio para manipular, a su antojo, las personas que concurriran al acto
asambleario).

Ahora bien, la importancia de la regla general establecida por el art. 242 de la ley
en analisis, que predica que, como principio, la asamblea sera presidida por el
presidente del directorio o su reemplazante, radica en que la asamblea no podra
oponerse a que sea presidida por éste, si los estatutos no han dispuesto otra
cosa al respecto®’), o cuando se trataren temas que podrian afectar la
imparcialidad del presidente, como por ejemplo su remocidbn o0 su
responsabilidad.

Son funciones del presidente proceder al cierre del libro de asistencia a
asambleas, a la apertura del acto asambleario, anunciando la cantidad de
accionistas presentes, acciones representadas por los mismos y los votos
conferidos; dar lectura al orden del dia y formular las aclaraciones que los
asistentes a la asamblea requieran; poner a consideracion los puntos del orden
del dia; dirigir las deliberaciones, adoptando todas las medidas conducentes a la
normalidad del acto; controlar el resultado de las votaciones, y finalmente
suscribir el acta, previa comprobacion de su veracidad junto con los accionistas
designados a tal fin; en caso de no haberse obtenido el quérum necesario para
sesionar, debe levantar o suspender el acto.

Las funciones del presidente de la asamblea no se limitan al acto asambleario

en si, sino que dan comienzo con anterioridad al mismo, desde que comprenden
el control de la legalidad del acto, la recepcidén de las notificaciones previstas por
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el art. 238 de la ley 19.550; la inscripcién de los accionistas que han cumplido
con dicho requisito en el libro de asistencia a asambleas; la verificacion de los
accionistas presentes, y la comprobacién del quérum establecido legalmente.

Si la asamblea hubiera sido convocada judicialmente o por la autoridad de
control, debera ser presidida por el funcionario que estos designen, lo cual es de
aplicacion también cuando se ha decretado la intervencion judicial de la
sociedad, debiendo presidirla un funcionario designado por el juez
interviniente%8). El art. 159 de las Nuevas Normas de la Inspeccion General de
Justicia es muy claro en cuanto a las funciones que el funcionario designado por
este Organismo debe cumplir, en el caso de presidir un acto asambleario.

La jurisprudencia tiene resuelto que es deber de quien preside la asamblea,
adoptar todas las medidas conducentes para asegurar la correccién vy
normalidad del acto asambleario, lo cual incluye particularmente lo atinente a los
requisitos de constitucion de la asamblea, y la adopcidn de la resolucion social
en orden a la convocatoria, quérum, mayorias, etc.®%),

El presidente de la asamblea, aun accionista de la sociedad, carece de toda
posibilidad de definir el sentido de una resolucién asamblearia, emitiendo su voto
de desempate cuando los accionistas no pudieran ponerse de acuerdo en la
adopcion de un determinado acuerdo social, pues ello seria contrario al régimen
de mayorias prevista por el art. 243 y 244 de la ley 19.550 e implicaria ser titular
de una especie de accion privilegiada, lo que resulta a nuestro juicio inadmisible.
Creemos que, por tales fundamentos, resultaria nula una clausula estatutaria
que asi lo disponga.

Art. 243.—

Asamblea ordinaria. Quérum. La constitucion de la asamblea ordinaria en
primera convocatoria requiere la presencia de accionistas que representen la
mayoria de las acciones con derecho a voto.

Segunda convocatoria. En la segunda convocatoria la asamblea se considerara
constituida, cualquiera sea el numero de esas acciones presentes.

Mayoria. Las resoluciones en ambos casos seran tomadas por mayoria absoluta
de los votos presentes que puedan emitirse en la respectiva decision, salvo
cuando el estatuto exija mayor numero.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 234, 237, 243, 244, 248. LSC Uruguay: arts. 354, 356.
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Art. 244 —

Asamblea extraordinaria. Quérum. La asamblea extraordinaria se reune en
primera convocatoria con la presencia de accionistas que representen el 60% de
las acciones con derecho a voto si el estatuto no exige quérum mayor.

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

Mayoria. Las resoluciones en ambos casos seran tomadas por mayoria absoluta
de los votos presentes que puedan emitirse en la respectiva decision, salvo
cuando el estatuto exija mayor numero.

Supuestos especiales. Cuando se tratare de la transformaciéon, prérroga o
reconduccién, excepto en las sociedades que hacen oferta publica o cotizacion
de sus acciones; de la disolucién anticipada de la sociedad; de la transferencia
del domicilio al extranjero; del cambio fundamental del objeto y de la
reintegracion total o parcial del capital, tanto en primera cuanto en segunda
convocatoria, las resoluciones se adoptaran por el voto favorable de la mayoria
de acciones con derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de voto. Esta
disposicion se aplicara para decidir la fusion y la escision, salvo respecto de la
sociedad incorporarte que se regira por las normas sobre aumento de
capital. [Texto segun ley 22.903, rectificado por ley 22.985]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 11 inc. 2°, 74, 82, 88, 95, 188, 217, 235, 237, 243, 244, 248; resolucién general
7/2015 Inspeccion General de Justicia, arts. 48, 81, 83, 85, 154, 169, 188, 200, 430, 490. LSC Uruguay: arts. 355,
356.

§ 1. Quoérum y mayorias necesarias para la validez de las
asambleas de accionistas

El quérum es el numero minimo de accionistas que deben estar presentes en un
determinado acto asambleario y constituye un elemento esencial en el conjunto
de actos que eslabonan el proceso de una asamblea de accionistas. La intencién
del legislador, al redactar el art. 243 de la ley 19.550 fue la de evitar la adopcion
de decisiones sociales por un escaso numero de accionistas, pero de ello no
puede inferirse que esta prevision legal pueda llevar a la inoperatividad del
organo de gobierno de la sociedad, pues para ello la ley 19.550 ha previsto un
quérum inferior para la asamblea, cuando ella es convocada en segunda
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convocatoria, con lo cual se equilibran los intereses de los accionistas,
individualmente considerados, y los de la propia sociedad.

A los efectos del quérum necesario para la celebracion de las asambleas
ordinarias, el art. 243 diferencia entre primera y segunda convocatoria, lo cual es
l6gico si se advierte que esta ultima ha sido contemplada por el legislador para
facilitar la celebracién de acuerdos asamblearios, en los supuestos en que las
asambleas fracasen por la inasistencia de los accionistas. Ello demuestra que si
bien se ha pretendido que el 6rgano de gobierno pueda deliberar y decidir con la
presencia de un numero relevante de accionistas, también se ha contemplado el
supuesto de que la sociedad se encuentre trabada por la ausencia de aquellos,
lo cual podria llevar a la sociedad a la disolucion (art. 94, inc. 4°, LSC) por
imposibilidad de cumplir su objeto social.

La segunda convocatoria tiende a evitar esos inconvenientes, y prueba de ello
es que el art. 243, parrafos 2°, prescribe que en este supuesto la asamblea se
considerara constituida cualquiera sea el numero de accionistas titulares de
acciones con derecho a voto.

En ambos casos, la ley no ha tomado en consideracion el numero de
accionistas, sino que exige que estos sean titulares de acciones con derecho a
voto, descartando a los tenedores de acciones preferidas patrimonialmente sin
derecho a voto, salvo en los supuestos en que recuperen el mismo (art. 217 incs.
2°y 3°, art. 244, ult. parrafos). Para el quérum se tienen en cuenta asimismo las
acciones pertenecientes a los directores, sindicos y consejeros de vigilancia,
porque tienen en principio derecho a voto, aun cuando deben abstenerse de
hacerlo en determinados supuestos, y las de los accionistas con interés
contrario, que deben retirarse en el supuesto de presentarse la situacion prevista
por el art. 248 de la ley 19.550. En el caso de accionistas titulares de acciones
con derecho a voto plural, su presencia se computa individualmente, pues la ley
es clara cuando se refiere al computo del quérum, teniendo en consideracion los
accionistas con derecho a voto(?69),

Tratandose de asamblea extraordinaria, y por la relevancia de las cuestiones que
ella debe considerar, el quérum exigido para ambas convocatorias es superior,
exigiéndose en la primera de ellas, la presencia de accionistas que representen
el 60% de las acciones con derecho a voto, salvo mayor numero exigido por el
estatuto, y para la segunda convocatoria se requiere la concurrencia de
accionistas que representen el treinta por ciento de las acciones, aunque se
admiten disposiciones estatutarias fijando quérum mayor o menor.

Ello obliga a efectuar las siguientes reflexiones:

1. Cuando el legislador exige la presencia de accionistas que representan la
mayoria de acciones con derecho a voto para la validez del quérum de la
asamblea ordinaria en primera convocatoria, sin autorizar disposiciones
estatutarias en contrario, hace presumir que estamos en presencia de una norma
imperativa que no puede ser variada por los accionistas en sentido alguno. Con
este alcance debe interpretarse el quérum exigido para la segunda convocatoria,
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pues la ley, al no exigir quérum determinado, pretende facilitar la reunién de
asambleas.

2. En el caso de asambleas extraordinarias el art. 244 exige para la primera
convocatoria, la presencia de accionistas que representen el sesenta por ciento
de las acciones con derecho a voto, salvo quérum mayor exigido
estatutariamente, pero ello no significa que puede exigirse unanimidad, porque
la regulacién debe inspirarse en los fines perseguidos por la ley, evitando trabar
el desenvolvimiento de la empresa.

§ 2. Quérum de constitucion y quérum de funcionamiento

El problema que con mas frecuencia se presenta en la practica lo encontramos
cuando el quérum exigido legalmente es reunido al momento de la iniciacién del
acto asambleario, pero no puede ser mantenido durante la celebracién del
mismo, ante el retiro de alguno o alguno de los accionistas, sin cuya presencia
no puede reunirse el quérum previsto por los arts. 243 y 244 de la ley 19.550.

Este es un tema de vieja discusion en el derecho extranjero®®), que cuenta,
también en nuestro pais, con prestigiosas adhesiones en un sentido y en otro.

Ello ha obligado a la doctrina a diferenciar entre el quérum de constitucion y el
quorum de funcionamiento, distincién que es totalmente ldgica, toda vez que
resultaria contrario al derecho vigente y al sentido comun que, reunido el quérum
legal al momento de comenzar el acto asambleario, éste debe ser suspendido
por el intempestivo retiro de uno o mas accionistas, que si bien no reunen el
capital mayoritario, sus tenencias accionarias fueron indispensables para reunir
el quérum previsto por los arts. 243 y 244 de la ley 19.550 para dar comienzo a
la asamblea de accionistas. Ello ha llevado a preguntarse si el quérum previsto
por dichas normas debe solo reunirse inicialmente o debe mantenerse durante
toda la asamblea.

La doctrina mayoritaria de nuestro pais adhiere al criterio del siempre recordado
Isaac Halperin, quien en su libro "Sociedades Andénimas", sostuvo con énfasis
que "El quérum debe subsistir y mantenerse al momento de la votacion, si el
quoérum se quiebra, la asamblea debe juzgarse fracasada respecto de los temas
del orden del dia no votados y a su respecto se procedera a la segunda
convocatoria"(?62), Esta opinion, que carece de mayores fundamentos, ha sido
reiterada en general por la doctrina nacional, limitandose, en la mayoria de los
casos, a transcribir textualmente la opinibn del recordado maestro vy
magistrado®®®), sin agregar razones de peso que avalen la legalidad de dicha
afirmacion, salvo quizas Molina Sandoval, quien justifica esa opinidn,
sosteniendo textual —y equivocadamente, a mi juicio— que "...El quérum,
naturalmente, debe mantenerse durante todo el acto asambleario y si bien la
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LSC no lo dice expresamente, ello surge de la propia regulaciéon general del acto
asambleario y de los fines tenidos en cuenta por el legislador a la hora de regular
el quérum asambleario, ya que es el procedimiento mediante el cual se toman
decisiones validas en el seno societario"(?64),

En la vereda opuesta se encuentran, entre otros, los Profesores de la
Universidad de Rosario, Hernan Racciatti y Alberto Romano(?%®), quienes citan
abundante doctrina foranea en apoyo a sus conclusiones(?%)

También jurisprudencialmente, la cuestién es sumamente controvertida y en el
sentido de considerar que la ley 19.550 prevé la existencia de un quérum de
constitucion y funcionamiento, se ha pronunciado la sala A de la Cémara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en el caso "Cristiani Norma N. c/
Cristiani SA y otros" del 18 de diciembre de 1990 en donde el tribunal resolvié
en forma contraria a lo que ilustré era la intencién del legislador, disponiendo
textualmente que "La presencia de quérum exigida por la ley 19.550 no es pura
y exclusivamente un requisito constitutivo de la asamblea en la sociedad
anonima, sino que constituye, ademas, un presupuesto indispensable para su
regular funcionamiento. Su inexistencia provoca la nulidad absoluta del acto, por
no haberse logrado la concurrencia de acciones con derecho a voto necesaria
para constituir la asamblea". Tales argumentos fueron reiterados textualmente
diez afnos después en el caso "Brosman Daryl y otros c/ Bel Ray Argentina SA",
del 14 de junio de 2000, aunque en este caso, el mismo Tribunal reconocié
expresamente que la ley de sociedades habia persistido en el erréneo criterio de
acudir al quérum solamente como recaudo de constitucion de la asamblea,
omitiendo dejar expresa constancia de que las proporciones de acciones
concurrentes deben mantenerse durante el desarrollo del acto, lo cual, a nuestro
juicio, oscurece el sentido del fallo, pues si el mismo tribunal reconoce que la ley
19.550 se ha inclinado por una determinada solucion, no parece admisible
juridicamente que luego se pronuncie en un sentido exactamente contrario a la
voluntad del legislador, pues los jueces no estan llamados a aplicar soluciones
contrarias a la ley, sino a respetar sus directivas.

En sentido contrario registramos un fallo de la Suprema Corte de la Provincia de
Buenos Aires, del 20 de septiembre de 2000, dictado en el caso "Maglione de
Delvecchio Nélida c/ Chuit y Maglione SA", en el cual se resolvié que,
"...constituida validamente la asamblea, es innecesario que el quérum subsista
durante todo el transcurso de la reunién”, criterio compartido afios después por
la sala D de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en el caso
"Gysin Norberto y otros ¢/ Garavaglio y Zorraquin SA s/ nulidad de asamblea",
del 30 de mayo de 2008, en el cual se sostuvo que "El fracaso de la asamblea
en primera convocatoria, por falta de quérum, autoriza a citar a una segunda
convocatoria para tratar los temas del orden del dia no votados, solo cuando ha
faltado el "quorum constitutivo”, pero no cuando, habiendo éste existido y
posibilitado la constitucion de la asamblea, desaparece con posterioridad, esto
es, cuando se pierde el "quorum deliberativo", ya que la asamblea se ha
constituido validamente".

Por mi parte, adhiero a la tesis que considera solo legislado por la ley 19.550 el
denominado "quérum de constitucion" y ello por los siguientes fundamentos:
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a) En primer lugar, la propia ley 19.550, regula pura y exclusivamente lo que se
da en llamar quérum de constitucion y a diferencia de lo que predica Molina
Sandoval, no existen en dicho cuerpo normativo prevision alguna sobre el
llamado quérum de funcionamiento, deliberacion o votacioén, salvo para aquellas
decisiones de especial trascendencia como las que contempla el ultimo parrafo
del art. 244, respecto de las cuales el computo de la mayoria necesaria se calcula
con base en el total del capital social con derecho a voto (permanente o en su
caso habilitado para la ocasién) y no tan sélo del capital presente que tenga tal
derecho.

Basta pues advertir que el art. 243 de la ley 19.550, referido al quérum de la
asamblea ordinaria, dispone que "La constitucion de la asamblea ordinaria en
primera convocatoria requiere la presencia de accionistas que representen la
mayoria de las acciones con derecho a voto", disponiendo, en segunda
convocatoria, "...la asamblea se considerara constituida cualquiera sea el
numero de esas acciones presentes". Por su parte, y referido a las asambleas
extraordinarias, el art. 244 primer parrafo prescribe que "La asamblea
extraordinaria se reune en primera convocatoria con la presencia de accionistas
que representan el sesenta por ciento de las acciones con derecho a voto, si el
estatuto no exige quérum mayor".

b) Por otro lado, si tomamos en cuenta lo previsto para las sociedades de
responsabilidad limitada, en las cuales la efectiva reunién de los socios es solo
una manera de adoptar decisiones por el érgano de gobierno de la sociedad(?%”),
pero no la unica, el legislador no se ha detenido en detallar el quérum requerido
para la validez de la efectiva reunion de socios sino solo se ha referido a las
mayorias necesarias para adoptar los acuerdos sociales, lo cual ha hecho
destacar por la doctrina y con todo acierto, que existe una intima vinculacién
entre el quérum legalmente establecido y el régimen de mayorias, de modo tal
que el quérum para las reuniones de socios debera indefectiblemente ser
superior a las mayorias requeridas para la adopcién de los acuerdos detalladas
en el art. 160 de la ley 19.550(2%®), esto es, mas de la mitad del capital social o
de las tres cuartas partes del mismo, segun exista o no clausula especifica en el
contrato social, a los fines de reformar el acto constitutivo?®®o mas de la mayoria
del capital social presente, cuando se trata de las resoluciones que no
conciernan a la modificacién del contrato o la designacion y la revocacion de
gerentes o sindicos.

c) Este es, a mijuicio, el método legislativo que rige el quérum de funcionamiento
para las asambleas de sociedades andonimas, toda vez que los ya referidos arts.
243 y 244 de la ley 19.550, también establecen, y con toda precision, cuales son
las mayorias necesarias para adoptar los acuerdos sociales por parte del érgano
de gobierno de la sociedad, a saber: 1) Tratdndose de asambleas ordinarias, la
mayoria de absoluta de votos presentes que puedan emitirse en la respectiva
decision, salvo disposicion contractual que exija mayor numero de votos, para
las asambleas ordinarias, en primera y segunda convocatoria; 2) Tratandose de
asambleas extraordinarias, la mayoria absoluta de los votos presentes que
puedan emitirse en la respectiva decisidn, salvo cuando el estatuto exija mayor
nuamero y 3) El voto favorable de la mayoria de acciones con derecho a voto sin
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aplicarse la pluralidad de votos, cuando se trata de los acuerdos especiales
previstos en los arts. 70, 94 inc. 9° y 244 de la ley 19.550.

d) La interpretacion que sostengo es la unica que respeta la voluntad del
legislador, pues no hace decir a la ley lo que no dice, pues surge evidente de la
propia redaccion de las aludidas normas, que el quorum requerido por los arts.
243 y 244 de la ley 19.550 se refiere al quérum de constitucion y no de
funcionamiento. De modo tal que, reunido ese quérum al momento de la
constitucién de la asamblea, la adopcion de las decisiones asamblearias alli
adoptadas solo seran nulas cuando hayan sido resuelta sin reunir las mayorias
alli previstas, con lo cual se cumple acabadamente el propdsito del legislador al
exigir la existencia de un quérum minimo para la adopcién de los acuerdos
sociales, esto es, lo que se denomina el "quérum de funcionamiento".

e) Finalmente, existe un tercer argumento que avala esta solucién: mal puede
premiarse la actuacion de quien, habiendo comparecido a una asamblea de
accionistas y permitido la reunién del quérum requerido por la ley, opta por
retirarse de la sociedad cuando las cosas no salen como lo desea, pues si éste
no puede reunir la mayoria necesaria para adoptar una decision asamblearia,
tampoco puede, con su retiro, frustrar la adopcion de la misma por quien tuviere
los votos necesarios para lograr la mayoria legal. Una interpretacion contraria
frustraria el régimen de mayorias previsto por la ley 19.550 y ademas implicaria
consagrar una actuacién claramente incluida dentro de la figura del abuso del
derecho, prevista por el art. 10 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacion, siendo
de toda evidencia concluir que si el acto realizado mediante abuso del derecho
es nulo y carece de todo efecto, mal puede derivarse de ese acto efectos positivo
alguno, como el de enervar el régimen de mayorias especialmente previsto por
los arts. 243 y 244 de la ley 19.550.

Con otras palabras: el interés social se abastece cuando se debe resolverse
sobre materias ordinarias (arts. 234 y 243, ley 19.550), con la exigencia de un
minimo necesario de acciones con derecho a voto para que la asamblea se
constituya y puedan los asistentes ejercer sus derechos en el seno de la misma,
pero una vez constituida, ese interés no puede ser manipulado por accionistas
que —generalmente por razon de intereses particulares vinculados a situaciones
de conflicto— o bien se retiren de la asamblea afectando el quérum con que se
constituyd —unico quérum que considera la ley—, pretendiendo dejarla sin
quérum, o bien no concurran oportunamente a su reanudacion si se habia
producido un cuarto intermedio.

Se trata claramente de manifestaciones de abuso en el ejercicio de participar en
el gobierno de la sociedad, y si se concluye, como lo ha hecho la jurisprudencia
en multiples oportunidades, que una decision es nula cuando se ha incurrido en
abuso de mayorias®’9, esto es, cuando el grupo de control adopta acuerdos
sociales en beneficio de quienes lo integran, en detrimento de los derechos de
ciertos accionistas, no se encuentran razones de peso para no imponer la misma
e idéntica sancion, cuando mediante el simple recurso de retirarse del recinto
asambleario y dejar a la asamblea sin el quérum de constitucidn, un accionista
frustra la adopcién de determinados acuerdos sociales.

182



§ 3. Efectos de la falta de quérum en la celebracion de los actos
asamblearios

La celebracion de una asamblea de accionistas, celebrada sin reunir inicialmente
el quérum previsto por el art. 243 de la ley 19.550 provoca la nulidad absoluta de
esta, asi como de todas las decisiones que se tomaron en ella®’",

§ 4. El régimen de mayorias para la adopcion de acuerdos
sociales

Tratdndose de asambleas ordinarias, las resoluciones adoptadas por los
accionistas en ambas convocatorias, deben ser tomadas por mayoria absoluta
de votos presentes en la respectiva decision, salvo cuando el estatuto exige
mayor numero.

En el caso de asambleas extraordinarias, la ley hace una distincion, segun si los
asuntos a considerarse se encuentran o no comprendidos en el ultimo parrafo
del art. 244 de la Ley de Sociedades Comerciales.

Si no se hallan incluidos en esa norma, las resoluciones, en primera o segunda
convocatoria seran tomadas por mayoria absoluta de los votos presentes que
pueden emitirse en la respectiva decisidon, salvo mayor numero exigido por el
estatuto. Si se tratara de la transformacion, prérroga o reconduccién, excepto en
las sociedades que hacen oferta publica o cotizacién de sus acciones, de la
disolucion anticipada de la sociedad, de la transferencia del domicilio al
extranjero, del cambio fundamental del objeto, de la reintegracion total o parcial
del capital social, de la constitucion de reservas libres o facultativas, en los
términos del art. 70, ultimo parrafo, los respectivos acuerdos se adoptaran con
el voto favorable de la mayoria de acciones con derecho a voto, sin aplicarse la
pluralidad de voto.

Se ha previsto para estos casos, y por la trascendencia que tales resoluciones
implican para los accionistas y para el funcionamiento de la sociedad, un sistema
calificado de mayorias, tomandose en consideracion la mayoria de las acciones
con derecho a voto, sin hacerse distincion entre accionistas presentes o
ausentes, como es el principio general en las restantes asambleas.

Con criterio intermedio, el art. 288 de la ley societaria establece la aplicacion del
principio general previsto por los arts. 243, in fine, y 244 parrafos 1°, para la
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eleccién y remocion de los sindicos —mayoria absoluta de los votos presentes—
, pero cada accidn da derecho a un solo voto, sin aplicarse la pluralidad de votos.

§ 5. ;Puede exigirse la unanimidad para la adopcion de acuerdos
sociales?

Si bien la doctrina ha descartado la posibilidad de que el estatuto de la sociedad
pueda exigir la unanimidad para la adopcion de acuerdos sociales, por
contradecir el principio mayoritario al cual el legislador ha erigido como sistema
para la adopcion de acuerdos sociales, la ley 19.550 ha consagrado varias
excepciones a ese principio, las cuales se encuentran en el art. 95, parrafos 4°,
cuando prevé la posibilidad de reconducir el contrato social con posterioridad a
la registracion del nombramiento del liquidador, exigiendo "unanimidad sin
distincién de tipos"; en el art. 160, tercer parrafo, cuando, legislando sobre las
modificaciones al contrato de sociedad de responsabilidad limitada, y estando
integrada por solo dos socios, establece que "si un solo socio representare el
voto mayoritario, se necesitara, ademas, el voto de otro"; en el art. 237, in fine,
cuando consagra como requisito imprescindible para las asambleas "unanimes",
que la decision se adopte "por unanimidad de las acciones con derecho a voto".
Finalmente, el art. 250, que si bien no menciona a la unanimidad, virtualmente la
consagra, cuando exige el consentimiento de una determinada clase de
acciones, cuando la asamblea general adopta resoluciones que afecten los
derechos de aquella clase.

Al analizar cada una de estas normas, he manifestado mi opinion adversa, pues
la unanimidad exigida por los arts. 95, 160 y 237 in fine, asi como la conformidad
prevista por el art. 250, conduce inexorablemente a una situacién de conflicto
que dificulta o imposibilita el funcionamiento de la sociedad, frente a oposiciones
de socios o accionistas que representan una minuscula participacion en el capital
social.

La doctrina, como lo he expresado en parrafos anteriores, se ha mostrado
adversa a la posibilidad de prever, clausula estatutaria mediante, el sistema de
unanimidad para la adopcién de las resoluciones del 6rgano de gobierno de la
sociedad, y en tal sentido ha sido dicho que el principio basico que rige las
resoluciones de la asamblea de accionistas es el llamado "principio mayoritario”,
segun el cual se presume que la voluntad de la mayoria es la que mejor
resguarda el interés general de la sociedad, atribuyéndosele, por consiguiente,
el caracter de voluntad social?"2).

Esta opinion fue compartida por autores como Mascheroni y Muguillo, para
quienes la adopcion de las decisiones sociales mediante el voto de la mayoria
de los socios es, en definitiva, el medio técnico que han encontrado las diversas
legislaciones, ante la innegable dificultad de reunir la unanimidad de voluntades
individuales de aquellos cuya suma constituye la voluntad social. La ley concede
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pues, a la mayoria, el poder de gobierno de la sociedad, acudiendo a un
sucedaneo necesario, y eligiendo la menor de las injusticias (mucho mayor lo
seria el gobierno de las minorias). Se trata de un principio analogo al que da
fundamento a la democracia en el derecho publico"?7®). Halperin, por su parte,
sostuvo en el que es, a mi juicio, el mejor libro de sociedades andnimas escrito
en nuestro pais luego de la ley 19.550, que la unanimidad es incompatible con
la realizacién practica, ya que consagra el veto, aclarando que en la imposibilidad
practica de alcanzar la unanimidad, se juzga que la mayoria expresa la voluntad
social"@74),

La jurisprudencia administrativa también ha sido reticente en aceptar, para las
sociedades anonimas, el sistema de la unanimidad para la adopcion de
decisiones asamblearias y en tal sentido recuerda Zaldivar que la resoluciéon
general 1622, del 9 de septiembre de 1969, emanada de |la Secretaria de Estado
de Justicia de la Nacién y suscripta por su titular, Dr. Conrado Etchebarne, se
sostuvo expresamente que la unanimidad es ajena al sistema de expresion de la
voluntad en la sociedad andonima; aun mas, la subvierte y la perturba. La
inclusién en un estatuto social del requisito de la decision unanime no puede ser
aceptable en principio. Sélo lo es cuando se establece para un asunto concreto
y cuando de su aplicacion no resultara dificultado un derecho individual intangible
0 un principio estructural de la sociedad anénima"(@79),

Claro esta que esa manera de pensar puede chocar con la voluntad del legislador
que, como hemos senalado, ha previsto la unanimidad para ciertos y
determinados supuestos, pero ello puede superarse sosteniendo que esas
normas, mas alla de la critica que pudiere formularse contra las mismas,
consagran un régimen excepcional para casos también excepcionales, cuyos
fundamentos no alcanzan para extender la unanimidad a otros supuestos y
menos para adoptar ese sistema como principio general.

§ 6. ; Como debe computarse el voto del accionista abstenido?

La ley 19.550 no aclara el tema, pero nuestros autores, en términos generales,
entienden que el voto del accionista abstenido en una respectiva decision debe
ser considerado como voto negativo®?7).

Se fundan para ello en los siguientes argumentos:

a. Que todas las normas sobre mayorias estan referidas al total de los votos que
pueden emitirse en cada decision, de manera tal que para alcanzar la mayoria

deben contarse Unicamente los votos emitidos en forma positiva®’").

b. Que todos aquellos actos o conductas que no concurran a la formacién de la
mayoria deben ser conceptuados como declaraciones contrarias o negativas78).
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c. Que el abstenido vota en realidad en contra, porque la mayoria se computa
sobre el quérum presente(?79),

Dichos argumentos no convencen en absoluto, pues no encuentro fundamento
para considerar el voto abstenido como una manifestacion de voluntad en un
sentido u en otro. La abstencidn puede ser asimilada al silencio, que encuentra
en el art. 263 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién una norma expresa, que
transcribe casi textualmente el viejo art. 919 del derogado Cddigo Civil,
prescribiendo textualmente que: "El silencio opuesto a actos o a una
interrogacién, no es considerado como una manifestacién de voluntad, conforme
al acto o interrogacion, sino en los casos en que haya una obligacion de
explicarse que puede resultar de la ley, de la voluntad de las partes, de los usos
y practicas, o de una relacion entre el silencio actual y de las manifestaciones
precedentes".

Lo expuesto no colisiona, como sostienen Halperin, Zaldivar y Fargosi, con lo
dispuesto por los arts. 243 y 244 de la Ley de Sociedades Comerciales, pues
dichas normas, al establecer el régimen de mayorias en la adopcion de los
acuerdos sociales, se refieren a la mayoria absoluta de los votos presentes que
pueden emitirse en la respectiva decision, haciendo expresa referencia al
ejercicio del derecho de voto, que el accionista abstenido no ha utilizado. Por
ello, si se interpreta que la abstencion no implica en puridad un voto, sino una
actitud del accionista®®, mal puede computarse esa actuacion neutra como voto
negativo.

Por otro lado, si se concluye, como lo ha sostenido la doctrina en forma
coincidente al interpretar lo dispuesto por los arts. 243 y 244, que cuando la ley
se refiere a los votos que pueden emitirse en la respectiva decision, deben
descartarse, para el computo de las mayorias, el voto de aquellos accionistas
que se encuentran abstenidos obligatoriamente de emitir su voto, por expresa
disposicion legal (arts. 241 y 248), no encuentro razén alguna para modificar ese
criterio, cuando la abstencion ha sido consecuencia de un acto de voluntad del
propio accionista, debiendo computarse la mayoria, previa deduccion de las
acciones cuyos tenedores estan inhabilitados para votar y de los accionistas
abstenidos.

Finalmente, si se entiende que el voto del accionista abstenido implica un voto
en contra, no existirian argumentos para negarle a los mismos el ejercicio del
derecho de receso, que constituye un derecho excepcional otorgado a los
accionistas que han votado en contra de una decisién asamblearia que modifica
las bases esenciales del contrato de sociedad. Sin embargo, el art. 245 de la ley
en analisis, que legisla sobre el mismo, no admite la legitimacién del accionista
para receder, con lo cual el legislador ha incurrido en una evidente contradiccion,
pues por un lado, cuando se trata de formar mayorias, la actitud asumida por el
accionista abstenido implica un voto en contra, pero cuando se trata de receder,
aquella actuacion no implica disconformidad con el acuerdo aprobado. Coincido
si que al accionista abstenido no le asiste el derecho de receso, pues la
excepcionalidad de este recurso solo autoriza a otorgarlo a quienes hayan
expresado su voluntad negativa en el momento de acordar la decision que
origina ese derecho, pero entonces, y a los fines de guardar la debida
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coherencia, no debe otorgarsele a la actitud neutra asumida por aquel la
virtualidad de voto negativo para la adopcidén de acuerdos sociales.

La jurisprudencia, por su parte, registra algunos casos muy interesantes y no
puede avanzarse en este tema si no reflexiona lo acontecido en el caso "Castro
Francisco Vicente c/ Alto de los Polvorines Sociedad Anénima", dictado por la
sala D de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial del junio 30 de
1999, que fue un caso que presentod caracteristicas unicas.

Se trataba de un club de campo, donde el directorio de la sociedad, constituida
bajo la forma de "asociacion bajo forma de sociedad" en los términos del art. 3°
de la ley 19.550, le negaba a una persona el caracter de accionista de la entidad
—fundamental para poder disfrutar del ejercicio de ciertos deportes o usar el
"club house" — por el hecho de vivir en pareja con un socio, cuya ex esposa —
sin mediar sentencia de divorcio— revestia también el caracter de socia
adherente. El encono era directamente proporcional al escandalo que el tema
provoco en esa selecta comunidad, que para apagar el incendio, en especial
cuando el directorio de esta sociedad resolvidé negarle definitivamente la
posibilidad de acceder al caracter de socia, invocando que la anterior esposa del
socio todavia gozaba de esos derechos y que no podian existir dos "socias-
conyuges" del mismo esposo, dicho érgano no tuvo otro camino que convocar a
una asamblea de accionistas para que se pronuncien sobre si correspondia
otorgar a la segunda esposa del socio —se aclara que a la fecha de la
celebracion del referido acto asambleario, éste ya se habia divorciado de su
primera mujer y se habia casado con su pareja— caracter de socia adherente
que tanto reclamaba.

Como era de esperar, la mayoria de los socios se abstuvo de emitir su voto,
invocando desinterés, amistad o simplemente no quisieron tomar partido en una
cuestion tan personal, de manera que mas del ochenta por ciento de los
accionistas no participaron con su voto en la adopcion de la correspondiente
resolucion, que fue favorable a las pretensiones de la futura socia, por muy
escaso numero de votos. Pero lamentablemente ésta debid esperar un periodo
mayor de tiempo para recibir su carnet, pues un accionista, que habia votado en
forma contraria a los intereses de ésta, impugnd la decision asamblearia,
sosteniendo precisamente que el voto de los accionistas debia ser considerado
como abstenido, y no de la manera como fueron computados, esto es, como si
ellos no hubieran sido emitidos, descontandose los mismos del computo de las
mayorias.

La sala D de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, que le toco
intervenir en el tema, y confirmando la resoluciéon de primera instancia dictada
en el referido juicio de nulidad, rechazé la demanda propuesta, en una sentencia
muy particular, en donde emitieron su voto los tres magistrados de ese tribunal:
los Dres. Edgardo Marcelo Alberti y Carlos Rotman, que votaron por la
confirmatoria del fallo de primera instancia y el Dr. Felipe Cuartero, que opt6 por
la revocatoria del mismo y, en consecuencia, por la nulidad de la asamblea que
habia aprobado el otorgamiento del caracter de socia a quien venia reclamando
ese derecho en forma insistente.
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El magistrado Alberti sostuvo que dentro de un club de campo o "country",
constituida bajo la forma de una sociedad anénima, no cabe reputar a los
ausentes y a los silentes como sostén implicito de una decision del directorio que
prohibié el ingreso de la nueva cényuge del asociado, que fue social pero no
empresaria, de autoria directorial pero no estatutaria o asamblearia y de
contenido antinatural, pues desatiendo al "presente conyuge" de un socio, siendo
objetivamente contrario al sentido util de la entidad de esas caracteristicas limitar
la asociacion de alguna persona, pues en tanto ésta constituye una urbanizacion
residual, aparece sitio previsto para que concurran gentes para domiciliarse o
alojarse. Sostuvo este magistrado que el impedimento de incorporacién al barrio
cerrado del "nuevo conyuge" del socio, con fundamento en la subsistencia de
esa comunidad de quien fuera otrora conyuge del mismo socio que provocaba la
incorporacion, no constituye siquiera una seria y sana proteccion del "anterior
conyuge", pues impedir de modo reglamentario y genérico el acceso del presente
cényuge de un socio impediria también a que el anterior conyuge incorpore en
el barrio o "country" a la persona con quien contrajese de su lado un ulterior
matrimonio. Entonces, el ébice a la incorporacion del "presente conyuge" se
volvera tanto contra el uno como contra el otro de quienes hubieran estado antes
vinculados por matrimonio, provocandose asi una situacion antinatural, suerte
de "celibato social forzoso".

Contra ello, el magistrado Felipe Cuartero sostuvo que el voto abstenido no es
exactamente un voto negativo, aunque por ciento tenga los efectos de éste, en
tanto dificulta la obtencion de las mayorias. En efecto, sostuvo Cuartero que el
voto abstenido no aumenta el numero de votos negativos, sino que la accién de
quien concurre a la asamblea y se abstiene de votar, incrementa la base del
calculo de la mayoria y por ello, las acciones correspondientes a los
comparecientes que se abstuvieron de votar en ella deben ser computados en la
base del calculo de la mayoria absoluta exigida por los arts. 243 y 244 de la ley
19.550, lo cual equivale a sostener que para la formacién de la mayoria, el voto
abstenido tenga efectos, en definitiva, de voto negativo, aunque
conceptualmente no lo sea®"),

Art. 245.—

Derecho de receso. Los accionistas disconformes con las modificaciones
incluidas en el ultimo parrafo del articulo anterior, salvo en el caso de disolucion
anticipada y en el de los accionistas de la sociedad incorporante en la fusién y
en la escision, pueden separarse de la sociedad con reembolso del valor de sus
acciones. También podran separarse en los casos de aumentos de capital que
competan a la asamblea extraordinaria y que impliquen desembolso para el
socio, de retiro voluntario de la oferta publica o de la cotizacién de las acciones
y de continuacion de la sociedad en el supuesto del art. 94, inc. 9°.
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Limitacién por oferta publica. En las sociedades que hacen ofertas publicas de
sus acciones o se hallan autorizadas para la cotizaciéon de las mismas, los
accionistas no podran ejercitar el derecho de receso en los casos de fusion o de
escision si las acciones que deben recibir en su consecuencia estuviesen
admitidas a la oferta publica o para la cotizacion, segun el caso. Podran ejercerlo
si la inscripcion bajo dichos regimenes fuese desistida o denegada.

Titulares. Sin perjuicio de lo dispuesto por el art. 244 para la determinacion de la
mayoria, el derecho de receso solo podra ser ejercido por los accionistas
presentes que votaron en contra de la decision, dentro del quinto dia, y por los
ausentes que acrediten la calidad de accionistas al tiempo de la asamblea,
dentro de los 15 dias de su clausura. En los supuestos a que se refiere el parrafo
anterior, el plazo se contara desde que la sociedad comunique la denegatoria o
el desistimiento mediante avisos por 3 dias en el diario de publicaciones legales
y en uno de los que tengan mayor circulacién en la Republica.

Caducidad. El derecho de receso y las acciones emergentes caducan si la
resolucion que los origina es revocada por asamblea celebrada dentro de los 60
dias de expirado el plazo para su ejercicio por los ausentes; en este caso, los
recedentes readquieren sin mas el ejercicio de sus derechos retrotrayéndose los
de naturaleza, patrimonial al momento en que notificaron el receso.

Fijacion del valor. Las acciones se reembolsaran por el valor resultante del ultimo
balance realizado o que deba realizarse en cumplimiento de normas legales o
reglamentarias. Su importe debera ser pagado dentro del afio de la clausura de
la asamblea que origind el receso, salvo los casos de retiro voluntario,
desistimiento o denegatoria de la oferta publica o cotizacién o de continuacién
de la sociedad en el supuesto del art. 94, inc. 9°, en los que debera pagarse
dentro de los 60 dias desde la clausura de la asamblea o desde que se publique
el desistimiento, la denegatoria o la aprobacion del retiro voluntario.

El valor de la deuda se ajustara a la fecha del efectivo pago.

Nulidad. Es nula toda disposicion que excluya el derecho de receso o agrave las
condiciones de su ejercicio. [Texto segun ley 22.903]

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 11 incs. 2°y 3°, 74, 82, 88, 94 inc. 9°, 188, 244; ley
19.551: art. 157.LSC Uruguay: arts. 362 a 364.

§ 1. El derecho de receso o separacion del accionista. Concepto.
Finalidad

El derecho de receso puede definirse como la facultad de todo socio o accionista
de separarse de la sociedad, con reembolso del valor de su participacion social,
cuando el 6rgano de gobierno resuelve reformar el estatuto de la sociedad,
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alterando las bases que aquellos tuvieron en cuenta al constituir o incorporarse
a la misma, o modifica sustancialmente el ejercicio de sus derechos.

El derecho de receso constituye una facultad del socio o accionista que solo
puede ser ejercida cuando la ley o el estatuto lo autoriza, y frente a una decision
de la asamblea que modifica las bases fundamentales de la sociedad o —como
hemos sostenido— cambia sustancialmente el ejercicio de sus derechos. Por
ello, la finalidad del instituto no radica en brindar al accionista la facultad de
retirarse voluntariamente de la sociedad en cualquier momento, sino que intenta
conciliar dos intereses que se consideran fundamentales en el negocio
societario®?): 1) El derecho de la sociedad a modificar sus estatutos, pues
resultaria ilégico negar a la misma su derecho de adaptar el estatuto a las nuevas
condiciones economicas o comerciales que el medio impone y la dinamica
societaria exige y 2) El derecho del socio, que no comparte tales modificaciones,
y que, mediante el remedio previsto por el art. 245, LSC, puede retirarse de la
sociedad frente a esas decisiones asamblearias.

El derecho de receso constituye uno de los mas claros ejemplos del caracter
contractual del contrato de sociedad, y un remedio contra el poder ilimitado de
las asambleas(?d), a las cuales no se les impide alterar las bases del contrato
social, en la medida que se permita al socio disconforme el derecho de retirarse
de la misma, con reembolso del valor de su parte.

El derecho de receso, por la finalidad que lo inspira, ha sido considerado un
derecho esencial del accionista, inderogable e irrenunciable por clausula inserta
en el contrato social, cuya violacion debe ser sancionada con la nulidad absoluta,
atento al orden publico que la inspira(?®4).

Por lo general, el derecho de receso es un instituto o herramienta dirigida a
solucionar una situacion de conflicto existente entre los socios o accionistas de
la sociedad, y por ello es dificil que la hipotesis que prevé el art. 245 de la ley
19.550 se presente cuando no existe estado de discordia entre ellos. Es por ello
que —como ha sido dicho en un importante precedente dictado por los tribunales
de la ciudad de Rosario— el receso constituye una alternativa que se deja libre
a la eleccion del socio, de manera que pueda elegir el camino que mas le
convenga, pero quedando en claro que de manera alguna el ejercicio del derecho
de receso resarce totalmente al socio que disiente con alguna decisién adoptada
por la asamblea y que no lo conforma y es por ello que se ha calificado al receso,
tal como esta legislado, como una herramienta de solucién previa de los
conflictos entre los socios?8%).,

El derecho de receso, sin embargo, ha sido objeto de frecuentes ataques, pues
implica para la sociedad la descapitalizacion que provoca el desembolso del
valor de la parte del socio que lo ejerce. Tales criticas no han sido indiferentes al
legislador, quien, si bien acertadamente recepta este derecho, consagra una
solucién harto discutible cuando se trata de establecer el valor de la parte del
socio recedente, como veremos en los parrafos siguientes.

El derecho de receso puede ser calificado como un derecho de excepcion, y
prueba de ello es que su ejercicio ha sido reservado frente a determinadas
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circunstancias que no pueden considerarse habituales en la vida de la sociedad,
como lo son las modificaciones estatutarias previstas por el ultimo parrafo del
art. 244 de la ley 19.550, siempre y cuando la posibilidad de alteracion de
aquellas clausulas o condiciones no haya sido prevista en el mismo estatuto o
acto constitutivo, pues en este caso no podria afirmarse que el accionista no
tenia conocimiento de la posibilidad de alteracion del estatuto social.

Por otra parte, el art. 245 de la ley societaria, exige del accionista recedente, una
clara manifestacion de voluntad en contra de la modificacion estatutaria
adoptada y de su voluntad de ejercer ese derecho, lo cual explica que esta
facultad no es concedida al accionista abstenido, es decir, a aquel que estuvo
presente en el mismo momento de resolverse la modificacion estatutaria y no se
pronuncié categéricamente en contra de la misma.

En otras palabras, el derecho de receso no opera automaticamente con la sola
manifestacion en contrario del accionista disconforme con la resolucién social
aprobatoria de la modificacion estatutaria. El art. 245 exige la iniciativa del socio
que desea separarse de la sociedad, mediante una declaracion dirigida a la
sociedad, de caracter unilateral, vinculante fehaciente y recepticia®®), pero que
no necesita ser aceptada por la sociedad.

§ 2. Caracter de la enumeracion de las causales del derecho de
receso prevista por el art. 245 de la ley 19.550

El derecho de receso constituye una hipotesis de resolucion parcial del contrato
de sociedad, con caracteristicas especificas, en cuanto al tiempo y forma que la
misma se produce y a los efectos que del mismo se deriva.

Se diferencia del retiro voluntario del socio, en la medida en que esta hipotesis
de resolucién parcial puede ser ejercida en cualquier tiempo, y que el reembolso
de la participacion del socio retirado se calcula a su valor real. En cambio, el
derecho de receso actua frente a las modificaciones estatutarias que modifican
sustancialmente las bases fundamentales del contrato social o alteren los
derechos esenciales de los socios, calculandose el valor de la participacién de
los mismos segun las pautas del ultimo balance realizado o que debio realizarse
en cumplimiento de normas legales o reglamentarias.

La inclusién del derecho de receso dentro de la categoria de resolucion parcial
del contrato de sociedad (arts. 89 a 93, LSC), permite concluir que las hipotesis
que lo originan no pueden quedar limitadas exclusivamente a los supuestos
previstos por el art. 244, in fine, de la ley en andlisis, sino que ellos pueden ser
pactados por los socios al momento de constituir la sociedad. Con otras palabras,
la enumeracion prevista de los supuestos previstos por el art. 245 de la ley
19.550 debe considerarse meramente ejemplificativa, pues ellos no constituyen
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los unicos supuestos que pueden modificar sustancialmente la situacion del
socio dentro de la sociedad®®").

Reparese que el art. 89 de la ley 19.550 acepta la inclusion en el contrato
constitutivo, de causales de resolucién parcial no previstas en la ley, y en virtud
de ello, la jurisprudencia no solo ha admitido esa posibilidad, tratandose de
causales del derecho de receso, sino que también ha aceptado Ia
reglamentacion del mismo, siempre y cuando con ello no se agraven las
condiciones de su ejercicio?88).

Pero la posibilidad prevista por el art. 89 de la ley 19.550 o sea el pacto de
causales de receso, no hace olvidar que ellas deben ser de naturaleza objetiva
y presuponer la existencia de una decisiéon del érgano de gobierno de la
sociedad, no pudiendo depender exclusivamente de la voluntad unilateral del
socio®®), pues de lo contrario, estariamos frente a un caso de retiro de socio, no
admitido por la ley 19.550 para las sociedades anonimas (art. 90).

Inversamente, también ha sido admitida la validez de una prevision estatutaria
respecto de una precisa y determinada reforma de ese instrumento. En tal caso,
no existiria alli una renuncia anticipada sino una regulacién determinada
concretamente. En consecuencia, si luego la modificacion prevista se
concretara, el accionista no podria receder, pues habria querido y aceptado de
antemano el estatuto que prevé originalmente la posibilidad de esa
modificacion(@%0),

La jurisprudencia admitié en algunas oportunidades el ejercicio del derecho de
receso en supuestos no previstos por el art. 245 de la ley 19.550. En efecto, en
el caso "Tchomlekdjoglou Elena y otra ¢/ Stemos Sociedad Andnima", dictado
por la sala B de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, el 24 de
agosto de 1992, se sostuvo que a la muerte del causante, deben conferirse a los
hijos el derecho de receso con la consiguiente tasacion judicial, a falta de
acuerdo sobre el valor de las acciones, y la determinacién de "la cuota de salida"
deberia ser fijada por peritos, los que serian designados por las partes, o0 en su
defecto en forma judicial. Mas alla de que compartimos este razonamiento, este
criterio sin embargo, no esta plasmado en la ley 19.550 la cual, como hemos
visto al estudiar el art. 90, no admite, en las sociedades anénimas, que la muerte
del socio resuelva parcialmente el contrato.

§ 3. Enumeracioén de las causales que originan el derecho de
receso

Son causales legales para el ejercicio del derecho de receso:

3.1. Transformacion
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En materia de transformacion, el nuevo art. 78 de la ley 19.550 ha reglamentado
el derecho de receso, adecuandolo para el supuesto en que el 6rgano de
gobierno de una sociedad regularmente inscripta, haya decidido, con las
mayorias necesarias, la adopcion de otro de los tipos legales previstos en el
citado cuerpo normativo.

Se prevé al respecto, y como es logico, la viabilidad del derecho de receso para
aquellos casos en que la ley no exija unanimidad para la adopcion de un acuerdo
de tal naturaleza, concediéndoles el ejercicio del mismo tanto a los socios que
han votado en contra como los ausentes, en concordancia con lo dispuesto por
el nuevo art. 245, pero aclarando que el derecho de separacion no afecta la
responsabilidad de los socios recedentes hacia los terceros para las obligaciones
contraidas hasta que la transformacion se inscriba en el Registro Publico de
Comercio.

Para el supuesto especifico de la transformacion, el legislador ha otorgado a los
recedentes el plazo de quince dias para el ejercicio del mismo, a computarse
desde el acuerdo que aprobara ese acto, término que puede ser modificado por
via contractual o estatutaria, en mas o en menos, desde que el nuevo art. 78 no
hace distinciones sobre el punto. Independientemente de este supuesto, el
término de quince dias para ejercer este derecho queda sin efecto en los casos
en que laley 19.550 ha previsto otros plazos para determinados tipos societarios,
como acontece en las sociedades de responsabilidad limitada y sociedades por
acciones, para las cuales los arts. 260 y 245 —expresamente modificados por la
ley 22.903— prevén que el socio presente, pero disconforme con el acuerdo de
transformacion, cuente con solo cinco dias para ejercer el mismo, sin que nada
explique ni justifique la diferencia apuntada.

En cuanto al reembolso de las partes de los socios recedentes, el parrafo tercero
del nuevo art. 78 establece que el mismo se hara sobre la base del balance de
transformacion, ejemplificando de tal manera el principio general del parrafo
quinto del art. 245, LSC, que en su general redaccién establece que: "Las
acciones se reembolsaran por el valor resultante del ultimo balance realizado o
que deba realizarse en cumplimiento de normas legales o reglamentarias".

Finalmente, deben hacerse notar dos cuestiones cuya aclaracion estimo de
interés:

a) Que el nuevo art. 78 de la ley societaria ha suprimido la condicion prevista por
el mencionado articulo, en su redaccion original, que habia supeditado la
efectividad del derecho de receso, a la aceptacion por los acreedores de la
transformacion. Modificacién que se aplaude, toda vez que, sin perjuicio de las
criticas que tales conformidades nos merecieran durante la vigencia del ahora
derogado art. 78, la ley 22.903 ha suprimido el consentimiento de los acreedores
con el acto de transformacion, eliminando al respecto el parrafo segundo del art.
75 de la Ley de Sociedades Comerciales.

b) Que se ha modificado en forma parcial el régimen de responsabilidad previsto

por la ley 19.550 en favor de los socios recedentes, por las obligaciones sociales
contraidas desde el ejercicio del derecho de receso hasta su inscripcion, que si
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bien la ha extendido a la sociedad y a sus administradores, la ha limitado por el
contrario, y como resulta de toda ldgica, a los socios con responsabilidad
ilimitada que permanecen en la misma.

3.2. Prorroga de la sociedad

La decision de los socios de prorrogar el plazo de duracion de la sociedad en los
términos del art. 95 de la ley 19.550, afecta indudablemente al accionista que,
habiendo tenido en miras el término de vida de aquella, ha votado negativamente
una decision en tal sentido, en procura de obtener el reembolso del capital
oportunamente aportado y su proporcional cuota de liquidacion, desligandose de
los derechos y obligaciones correspondientes.

En ese sentido, su inclusion en el art. 245 se encuentra fuera de toda duda, aun
cuando debe destacarse que el receso solo protege en forma relativa al socio
disidente, en la medida en que si bien obtendra el reembolso de su participacién
en la sociedad, el mismo se efectivizara a valores del ultimo balance aprobado,
lo cual no aconteceria de llevarse a cabo el proceso liquidatorio.

Se ha discutido si la previsidon estatutaria que establece la posibilidad de que la
sociedad, mediante decision asamblearia, adoptada en asamblea extraordinaria,
pueda resolver la prorroga del contrato social, constituye o no una suficiente
prevision con entidad tal de excluir al derecho de receso por parte del accionista
que ha votado en contra de esa resolucion. Al respecto, la sala de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en autos "Zemborain Luis ¢/ Editorial
Atlantida Sociedad Anonima", del 6 de agosto de 1984 resolvidé que prevista la
posibilidad de prorroga y operada ella merced a la decision de los accionistas en
la asamblea extraordinaria debidamente convocada y celebrada, el accionista
quedara constrefiido a la norma contractual e impedido de excluirse del
cumplimiento de la voluntad mayoritaria®'). Estimo que, por el contrario, y
coincidiendo con la doctrina judicial emanada de un fallo posterior, que el anuncio
de la prérroga del plazo de duracién de la sociedad previsto en el estatuto es
absolutamente irrelevante a los fines de negar el ejercicio del derecho de receso
al accionista disconforme, ya que ello constituye una facultad propia de la
asamblea general extraordinaria. Por otro lado, la prérroga de la sociedad, esté
0 no prevista en los estatutos, debera decidirse en tiempo oportuno, para evitar
su disolucion, sin perjuicio de recordar que la continuacion de la sociedad, mas
alla del término de duracién de la sociedad previsto en el estatuto y querido
consecuentemente por el accionista, significa privarlo de una expectativa a plazo
cierto en cuanto a la recepcion de su cuota de liquidacion92).

3.3. Reconduccidn del contrato social

La ley 22.903 ha incorporado a la ley 19.550 la reconduccién o reactivacion del
contrato social y escision como causales del ejercicio del mismo. En el primer
caso, rigen los mismos argumentos que justifican la inclusion de la prérroga en
el art. 245 de la ley citada, desde que la decision de los socios de continuar con
la vigencia plena del contrato social afecta en forma indudable al socio que,
teniendo en cuenta el término de vida de la sociedad, ha votado negativamente
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una decision en tal sentido, en procura de obtener el reembolso del capital
oportunamente aportado y su proporcional cuota de liquidacion.

La ley 22.903, sin embargo, ha, limitado el derecho de receso en ambos
supuestos —proérroga y reconduccion— para las sociedades que hagan oferta
publica o cotizacion de sus acciones, teniendo en cuenta que en estas
sociedades el inversor, al adquirir titulos negociables en el mercado de valores,
jamas lo hace pensando en el plazo de duracion de la sociedad®®), sino que
tiene, por el contrario, propdsitos especulativos, con miras a una préxima
enajenacion de las mismas.

El argumento no convence. El derecho de receso tiene un solo fundamento, que
consiste en, la separacién del accionista cuando el érgano de gobierno de la
sociedad aprueba una reforma fundamental al contrato) que aquel suscribid
originalmente. Ese fundamento no admite, a mi juicio, discriminaciones de indole
subjetiva, pues también resulta l6gico sostener la voluntad del accionista, al
adquirir titulos en la Bolsa, que ha tenido en cuenta la liquidacion de la sociedad.

3.4. Cambio fundamental del objeto

La ley 19.550 autoriza asimismo al accionista a receder cuando el 6rgano de
gobierno resuelva alterar las actividades sociales, para cuya realizacion fue
constituida la sociedad, pero exige que ese cambio sea fundamental, vale decir,
que se sustituyan completamente las actividades del ente.

Se ha sostenido, y con razén, que el derecho de separacion por cambio de objeto
puede ejercitarse, no solo cuando se sustituya una actividad por otra diferente,
sino también cuando tiene lugar la ampliacion de aquel, pues de no admitirse la
ampliacion como causa de separacion, seria extraordinariamente facil burlar el
derecho del accionista, para lo que bastaria ampliar el objeto social a nuevas
actividades y dedicarse a estas exclusivamente®4).

La expresion legal utilizada comprende, a mi juicio, ambas situaciones, siempre
y cuando la nueva actividad desplace la anterior o la torne irrelevante, lo cual
l6gicamente dependera de cada caso que se presente, sin perjuicio de lo cual, y
a efectos de evitar confusiones, el accionista disconforme con esa modificacion
estatutaria debera requerir en el seno de la asamblea que la decida, para su
inclusion en acta, el alcance de la ampliacion que efectua, a efectos de ejercer
sus derechos en forma adecuada.

Puede suceder asimismo que el cambio de objeto de la sociedad fue decidido
por el érgano de administracion directamente en los hechos, sin contar con una
decision asamblearia, omisién que puede ser deliberada, a los fines de evitar el
ejercicio del derecho de receso por alguno o varios accionistas. En este caso,
éstos podran requerir la convocatoria a una asamblea extraordinaria, en los
términos del art. 236 de la ley 19.550, a los fines de tratar la cuestion y ejercer,
en su seno, el derecho que les confiere el art. 245 en analisis.

3.5. Reintegro parcial o total del capital social
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Sabido es que, de decidirse en asamblea extraordinaria el reintegro del capital,
el accionista queda obligado a efectuar nuevas aportaciones para recomponer el
capital social, sin recibir por ello nuevas acciones que aumenten el numero de
las que ya poseia, procedimiento que es utilizado para evitar la disolucién de la
sociedad por pérdida del capital social, en los términos del art. 94, inc. 5°, de la
Ley de Sociedades Comerciales. Por ello el receso es un derecho que no puede
serle desconocido al accionista, que solo aspira a la liquidacion de la sociedad,
al no considerar conveniente su subsistencia.

El inconveniente que ofrece esta causa de receso, y de alli que no se registren
antecedentes jurisprudenciales sobre el tema, es que si la sociedad debid optar
por el reintegro del capital social, es porque —como se ha afirmado y lo dispone
el art. 94 inc. 5° de la ley 19.550— se pretende superar de este modo la
disolucion por pérdida del capital social, y por ello es que el derecho de receso
solo producira, como efecto exclusivo, la desvinculacién del accionista de la
compaiia, pero carecera éste de obtener el reembolso del valor de sus acciones,
precisamente porque éstas han perdido todo valor y por ello no hay nada que
reembolsar.

3.6. Transferencia del domicilio al extranjero

Esta causal resulta plenamente justificada, pues ello implica no solo someter la
sociedad a una legislacion diferente(?®), sino aislar al socio o separarlo de su
participacion societaria, agravandole, en el mejor de los casos, la realizacion de
todos aquellos actos que le permitan concurrir a la deliberacién?), cuando no,
obviamente, el ejercicio de sus derechos en el futuro.

Tampoco la jurisprudencia nacional registra antecedentes de esta causa de
receso, simplemente porque si una sociedad nacional quiere realizar actividades
en el extranjero, ésta o sus socios constituiran una nueva compafiia en el pais
donde piensan radicarse, lo cual es mucho mas sencillo y menos oneroso que el
tramite de transferir el domicilio de una sociedad al extranjero.

3.7. Fusion

La ley admite el ejercicio del derecho de receso para los accionistas de ambas
sociedades, en el supuesto de llevarse a cabo la fusion propiamente dicha (art.
82, LSC), y a los socios de la sociedad incorporada, tratandose de una fusion
por absorcion, de lo cual se desprende que el legislador ha descartado el
derecho en estudio para los accionistas de la sociedad absorbente, en este
ultimo supuesto@97),

La explicacion de la relacion existente entre el caso de fusion por absorcion y la
imposibilidad de receder puede encontrarse en el enfoque histérico de la fusion,
donde se la consideraba una novacion subjetiva respecto de los acreedores de
las sociedades incorporantes, salvo el caso precisamente de la sociedad
incorporante, donde el deudor continua siendo el mismo. Por otro lado se ha
sostenido que para la sociedad incorporante, la fusion se materializa por un mero
aumento de capital, supuesto que, para muchos autores, esta excluido del art.
245.
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La ley 22.903 ha ratificado el criterio ya sentado por la ley 19.550 de no admitir
el derecho de receso para los accionistas de la sociedad incorporante en la
fusion de sociedades, criterio que no se comparte, por la naturaleza y
complejidad del acto de fusion, que implica la absorcion de los negocios de otras
sociedades, la asuncion de pasivos de estas, el ingreso de nuevos socios y las
modificaciones impuestas normalmente en el acto de fusién, que pueden
convertir a la sociedad incorporante, y en forma sustancial, en otra sociedad. El
criterio que se sostiene encuentra apoyo legal, con la reforma vigente, desde que
se admite en ella el derecho de receso para el supuesto de aumento de capital.

3.8. Escision

En cuanto a la escision, a pesar del silencio que sobre la misma se observaba
en el art. 245, LSC, su procedencia estaba consagrada en el art. 88 de la misma,
por expresa remisién al art. 85, con la unica excepcion de las sociedades
escindentes en los casos de escision incorporacion o escisién con absorcion,
pues, salvo en estos supuestos, el acuerdo de escision obligara a los accionistas
a formar parte de una nueva sociedad, quedando, para los socios disconformes,
el derecho de receso como unica forma de liberarse de los efectos de esa
decisién asamblearia.

3.9. Retiro de la cotizacidn y oferta publica por voluntad societaria,
o por sancién del organismo de control

Su inclusion también resulta atendible, pues esa alternativa dificulta la
transferencia de las acciones de que son titulares los accionistas, por lo que la
ley les acuerda el derecho de receder, evitando que continue como socio sin
expectaciones en cuanto a la circulacion fluida de los titulos, conforme al precio
del mercado. Recuérdese sin embargo que, en el caso de que la sancion del
organismo de control fuese la que obliga a la sociedad al retiro de la oferta, el
socio puede receder solo en el caso de que la sociedad no se disuelva (art. 94,
inc. 9°, LSC)2%8),

Si la sociedad cotizante —ha dicho un importante fallo— resuelve retirarse
voluntariamente de la oferta publica y del régimen de cotizacion de sus acciones,
los accionistas inversores o tenedores especulativos ven frustrado su interés por
la menor negociabilidad que los respectivos titulos tendran en el futuro, ya que
es evidente que la posibilidad de colocacién de las acciones fuera del mercado
de valores resulta drasticamente limitada tras el retiro voluntario de que se trata,
por lo que es logico que se le permita a dichos accionistas separarse de la
sociedad, reembolsando el valor de sus acciones(9).

Teniendo en cuenta el fundamento que inspira al derecho de receso cuando se
trata del retiro voluntario de la oferta publica, el art. 245, segundo parrafo de la
ley 19.550, establece que, en los casos de fusidén o de escision, los accionistas
no pueden ejercitar el derecho de receso si las acciones que deben recibir en
consecuencia estuviesen admitidas en la oferta publica o para la cotizacién,
segun el caso, pero podran hacerlo si la inscripcion bajo dichos regimenes fuese
desistida o denegada.
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3.10. El aumento del capital social

La admision del derecho de receso ante la decision de la asamblea que resuelve
un aumento del capital social ha sido recién consagrado por la ley 22.903,
poniendo fin a una polémica suscitada luego de la sancion de la ley 19.550, que
no incluia a esa hipétesis como causal para el ejercicio del derecho en estudio.

Quienes negaban esa posibilidad entendian que otorgar el derecho de receso
frente a un aumento del capital social implicaba una verdadera contradiccion,
pues por una parte la sociedad requeria de los accionistas la realizacion de
nuevos aportes, ante comprobadas necesidades financieras o econdmicas, y por
la otra, ante tal decision, debia afectar los mismos al pago del valor de las
participaciones de los accionistas recedentes.

Por el contrario, se sostenia que la decision de aumentar el capital social
implicaba, para los socios que no podian efectuar los nuevos aportes, la pérdida
de sus porcentajes sociales originarios, lo cual reviste importancia fundamental
en la medida en que se repare en que nuestra ley societaria subordina el ejercicio
de los derechos, en muchos casos, a la tenencia de una determinada
participacion en el capital social (arts. 107, 236, 263, 294, etc., LSC).

Cuestionando este argumento, se sostenia que el accionista se encuentra
suficientemente protegido frente al aumento del capital social, con el derecho de
preferencia legislado en el art. 194 de la Ley de Sociedades Comerciales; a lo
cual se respondia, con toda razon, que el derecho de preferencia no protege al
accionista que no tiene fondos para integrar las nuevas acciones.

El fallo recaido en el caso "Almeida, Raul ¢/ Sadela Sociedad Anénima", del 9 de
noviembre de 1982, es decir, con anterioridad a la vigencia de la ley 22.903, dio
un nuevo impulso para que el proyecto de reformas a la ley 19.550, ya en
gestacion, incluyera al aumento del capital social como causa del ejercicio del
derecho de receso. Se expusieron en el precedente citado, entre otros, los
siguientes argumentos:

a) El aumento del capital social coloca al accionista ante la exigencia de realizar
nuevas erogaciones que no tuvo en miras al contratar; o por razones volitivas o
meramente econdmicas puede no estar en condiciones de concretar,
exponiéndolo asi a la pérdida de los votos que tenia, pues al no suscribir nuevas
acciones, ese accionista experimentara un deterioro de su influencia en el
gobierno de la sociedad y en la parte del capital que sera proporcional al
incremento del numero de acciones que no ha podido suscribir.

b) Si se admitiera la inexistencia del derecho de receso en los casos de aumento
de capital, se estaria prescindiendo del texto del parrafo segundo del art. 245,
LSC (en su version original), esterilizandolo y tornandolo inutil, y resulta evidente
que no cabe en nuestro derecho la posibilidad de prescindir de normas
aparentemente malogradas con la sola excusa de que chocan con otras
disposiciones legales, toda vez que es obligaciéon del intérprete lograr la
integracion de las normas legales del modo mas satisfactorio a la voluntad
presunta del legislador y de los altos intereses de la justicia.
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c) La sola posibilidad de que el aumento del capital sea utilizado como
instrumento para excluir a determinados socios del manejo de los asuntos
sociales, como ha sucedido en muchos casos en la practica, justifica la existencia
del derecho de receso, cuando se verifica un aumento de capital superior al
quintuplo, y que pueda exceder notoriamente a las posibilidades econémicas del
accionista.

Sin embargo, ese precedente dejé a salvo las excepciones que admitian el
ejercicio del derecho de receso en el caso del aumento del capital social: a) debia
tratarse de una sociedad que no hace oferta publica o cotizacion de sus
acciones, excepcion que la ley 19.550 en su version original consagraba
especificamente, y b) debia tratarse de un aumento del capital por encima del
quintuplo.

La ley 22.903 admite expresamente el derecho de receso en el caso de
resolverse el aumento del capital social, pero lo subordina a los siguientes
requisitos:

1) Que dicho aumento de capital debe ser resuelto por asamblea extraordinaria
de accionistas, remitiéndose implicitamente a lo dispuesto por el art. 235, inc. 1°,
que declara como competencia de esa clase de asamblea toda resolucién
referente al aumento del capital social, con excepcion del supuesto previsto por
el art. 188, que admite, como hemos visto, la posibilidad de que el estatuto pueda
prever el aumento del capital social hasta su quintuplo, el cual debe ser resuelto
por asamblea ordinaria (art. 234, inc. 4°, LSC).

2) Que dicho aumento del capital social implique nuevos y efectivos desembolsos
para el accionista, lo cual limita el ejercicio del derecho de receso para los casos
en donde se requiera de los socios efectivos aportes para integrar las acciones
que se emitan como consecuencia de esa reforma estatutaria. Quedan en
consecuencia fuera del art. 245 de la ley societaria los aumentos del capital
social en los cuales las acciones se suscriben e integran mediante capitalizacién
de cuentas del balance (art. 189, LSC), pues en estos casos, por expresa
disposicion legal, la proteccion de los accionistas queda salvaguardada con la
imposibilidad de alterar la proporcidn de cada accionista con la emision de las
acciones asi capitalizadas.

Por, otro lado, si bien el art. 245 de la ley en analisis no discrimina entre las
sociedades abiertas o cerradas, la prohibicidon establecida por el texto original de
dicha norma se mantiene en lo que se refiere a las sociedades que hacen oferta
publica de sus acciones, pues para estas sociedades, el art. 188, parrafos 2° de
dicha ley establece que, en ningun caso, el aumento del capital social implica
reforma del estatuto, lo cual constituye una disposicidon incongruente, solo
fundamentada en razones de indole practica, que implica en puridad una
flagrante contradiccion con la necesidad de insertar en el estatuto de la sociedad
anonima, cualquiera sea su especie, la cifra capital como clausula imprescindible
de ese instrumento (arts. 11, inc. 4° y 166, inc. 1°).

3.10.1. La capitalizacion de utilidades y el ejercicio del derecho de
receso
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Hemos sostenido, al analizar los arts. 68 y 189 de la ley societaria, que la
capitalizacidén de utilidades no puede ser asimilada a la capitalizacién de otras
cuentas del balance, como por ejemplo, el ajuste del capital o de resultados no
asignados de otros ejercicios (reservas), pues la decision de la asamblea que
resuelve la capitalizacion de utilidades implica un verdadero desembolso para
los accionistas, en la medida en que, a través de ese acuerdo, estos deben
sacrificar sus dividendos para aportarlos a la integracién de las nuevas acciones
a emitirse.

Dicha conclusion se impone, en la medida en que, como hemos sostenido®%), |a
decision de capitalizar las utilidades del ejercicio surte idénticos efectos a la
resolucion asamblearia que resuelve distribuir los dividendos correspondientes,
pues de lo contrario las acciones a emitirse como consecuencia de aquella
capitalizacidn deberian ser entregadas a la misma sociedad, lo cual se encuentra
vedado por el art. 220 de la Ley de Sociedades Comerciales.

En consecuencia, si se parte de la idea de que las acciones pueden ser objeto
de pago en concepto de dividendo —concepto que no comparto, pero que se
encuentra admitido por la ley en su art. 189—, debe aceptarse que el sacrificio
que implica para los accionistas la no percepciéon del dividendo en efectivo
supone el efectivo desembolso que requiere el art. 245 para la procedencia del
derecho de receso.

3.10.2. El agotamiento del quintuplo como causal del derecho de
receso. El caso "Tchomlekdjoglou Elena ¢/ Stemos Sociedad
Anénima s/ sumario"

El tema ha dado lugar a una nutrida jurisprudencia, que ha puesto fin a la
contradiccion existente entre los arts. 188 y 245 de la ley societaria.

Recordemos que el art. 188 establece la posibilidad de prever el aumento del
capital social hasta el quintuplo de su valor, y en consecuencia, hasta que no se
agote el mismo, cualquier aumento del capital social resuelto dentro de esos
margenes, no puede dar lugar al derecho de receso, en la medida en que,
prevista estatutariamente la posibilidad de llevar a cabo esa reforma estatutaria,
el accionista no puede alegar el desconocimiento de esa clausula al ingresar a
la sociedad.

Pero la inadmisibilidad del ejercicio del derecho de receso cesa cuando ha
quedado agotado dicho quintuplo, de manera tal que cualquier aumento
posterior del capital social da lugar al mismo, sin que pueda alegarse que la
posibilidad prevista por el art. 188 pueda ser aplicada indefinidamente, toda vez
que, como ha sido resuelto, la clausula por la cual se puede aumentar el capital
social hasta su quintuplo mediante resolucion de la asamblea ordinaria, queda
agotada una vez incrementado dicho capital en esa proporcién, y por ello, la
reforma del estatuto que, con posterioridad a esa ampliacién del capital, incluye
una clausula idéntica, esta no puede ser considerada como preexistente, sino
que se trata de una nueva clausula, en virtud precisamente del agotamiento de
la anterior(30"),
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En consecuencia, la posibilidad de aumentar el capital social hasta su quintuplo
por el art. 188 citado se encuentra ligada al capital determinado en el estatuto y
por ende, caduca de pleno derecho, cuando se supera el quintuplo de aquel.
Sostener lo contrario, alteraria por completo el régimen del aumento del capital
de la sociedad anonima®®?), Como bien sostuvo el Dr. Enrique Butty como Juez
de Primera Instancia en el conocido caso "Tchomlekdjoglou Elena ¢/ Stemos
Sociedad Andénima s/ sumario”, el exceso del limite del quintuplo implica el
agotamiento de la prevision estatutaria original, por lo que la resolucion de poder
volverlo a hacer en lo sucesivo, implica modificacion del acto constitutivo"©03),

De manera tal que, por tales argumentos que comparto en su totalidad, frente a
una decision de asamblea ordinaria que aumenta el capital hasta su quintuplo,
los accionistas disidentes no cuentan con la posibilidad de ejercer el derecho de
receso, pero si les asiste el mismo cuando, frente a la redaccion de la nueva
clausula estatutaria, se prevé la facultad prevista por el art. 188, LSC, ante
posteriores aumentos del capital social.

La jurisprudencia ratific6 este criterio, estableciendo la sala B de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en el ya mencionado caso
"Tchomlekdjoglou”, del 24 de agosto de 1992, los siguientes criterios:

a) La posibilidad de aumentar el capital social hasta el quintuplo de su valor
previsto por el art. 188 de la ley 19.550, se encuentra ligada al capital
determinado en el estatuto y por ende, caduca de pleno derecho cuando se
supera ese quintuplo. Sostener un criterio contrario implicaria alterar por
completo el régimen de aumento del capital de la sociedad anénima.

b) Desde que el aumento de la cifra capital efectivamente decidido por asamblea,
colmé, por excederlo, el limite del quintuplo, ello implicd el agotamiento de la
prevision estatutaria, por lo que la resolucion de volver a hacerlo en lo sucesivo
importé modificacién del acto constitutivo.

c) Finalmente, la clausula por la cual se puede aumentar el capital social hasta
el quintuplo de su valor mediante resolucion de una asamblea ordinaria, queda
agotada una vez incrementado dicho capital en esa proporcién, y por ello, la
reforma del estatuto que, con posterioridad a esa ampliacién del capital incluye
una clausula idéntica, ésta no puede ser considerada como preexistente, sino
que se trata de una clausula nueva, en virtud precisamente de la anterior.

3.10.3. Emision de obligaciones negociables convertibles en
acciones

El art. 11 de la ley 23.576 de Obligaciones Negociables, prescribe que los
accionistas de la sociedad emisora, disconformes con la emisién de obligaciones
convertibles, pueden ejercer el derecho de receso conforme lo dispuesto por el
art. 245 de la ley 19.550, salvo en las sociedades autorizadas a la oferta publica
de sus acciones y cuando la asamblea extraordinaria de accionistas haya
decidido suprimir el ejercicio del derecho de preferencia para la suscripcién de
obligaciones negociables convertibles a los fines de darlas de pago por
obligaciones sociales preexistentes.
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Es de toda obviedad concluir que lo que origina el ejercicio del derecho de receso
no es la emision de cualquier obligacidn negociable, sino solamente las
convertibles, esto es, las que pueden convertir a sus titulares en accionistas de
la sociedad, mediante su posterior capitalizacion: con otras palabras, lo que
justifica legalmente el ejercicio del derecho de separacion es el referido aumento
del capital social. Asi lo establece concretamente el art. 17 de la ley de
Obligaciones Negociables (LON), cuando prescribe que la resolucion sobre la
emision de obligaciones convertibles implica simultaneamente la decision de
aumentar el capital social en la proporcién necesaria para atender los futuros
pedidos de conversion, en tanto que, por expresa prevision legal, los accionistas
de la sociedad emisora careceran del derecho de preferencia sobre las acciones
qgue se emitan con ese fin.

Por ello, si el aumento del capital necesario para atender los futuros pedidos de
conversion de obligaciones negociables por acciones, no supera el quintuplo del
capital social, y éste no se hubiera agotado con anterioridad, el derecho de
receso es improcedente, y asi lo ha resuelto la jurisprudencia en un caso muy
interesante, al decidir que si por la emision de obligaciones negociables, el
aumento del capital simultaneo establecido por el art. 17 de la ley 23.576,
resultase superior al quintuplo —causal de receso prevista en el art. 245 de la
ley 19.550— ello traeria aparejado que el derecho de receso del accionista fuese
oponible a la sociedad. En cambio, si el aumento del capital social fuese inferior
al quintuplo, la causal precedentemente citada no llegaria a verificarse, lo que
conllevaria a concluir que, en tal supuesto, el accionista disconforme carece del
derecho a receder®),

§ 4. Una cuestion controvertida. La remocion de las causales de
disolucion

La remocion de las causales de disolucion es un tema incorporado por la ley
26.994, introducido en el nuevo art. 100, que, como toda la reforma efectuada
por dicha ley, exhibe graves falencias, pues se da de bruces con otras
disposiciones legales que prevén supuestos especificos mediante los cuales la
sociedad o los socios pueden dejar sin efecto el acaecimiento de una causal de
disolucién. En tal sentido, la contradiccion con lo dispuesto por el art. 95 segundo
parrafo, en cuanto requiere la unanimidad de socios para resolver la
reconduccion social, una vez inscripta la designacion del liquidador en el registro
mercantil, y la falta de definicion, por el nuevo art. 100 primer parrafo, sobre la
oportunidad en que debe resolverse la decision de remover la causal de
disolucion, recuérdese que la prorroga del contrato social, a tenor de lo dispuesto
por el primer parrafo del art. 95 LGS, debe resolverse antes del vencimiento del
plazo de duracion, llena de dudas al intérprete, al momento de explicar los
alcances de la remocién de causales de disolucién, incorporada en el afio 2015,
por la ley 26.994.
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Entendemos, y en lo especificamente referido al derecho de receso, ante una
decision de esta naturaleza, corresponde otorgar al socio disconforme el derecho
de receso, por los mismos argumentos que han sido explicados para justificar
este derecho ante la prorroga o reconduccion de la sociedad, pues carece de
todo sentido de justicia y de sentido comun obligar a un integrante de la sociedad,
confiado en la percepcion del reembolso de su capital y eventualmente la cuota
liquidatoria, a permanecer en la sociedad, cuando la disolucién ya se habia
producido.

§ 5. Legitimacion para el ejercicio del derecho de receso

El art. 245 de la Ley de Sociedades Comerciales otorga el derecho de receso a
los accionistas presentes en la asamblea que aprobd la modificacion estatutaria
susceptible de originar ese derecho, que emitieran su voto en contra y a los
accionistas ausentes en ese acto asambleario, siempre y cuando acrediten su
calidad de accionistas al tiempo de la asamblea.

El legislador ha dejado fuera de los sujetos legitimados para receder, al
accionista que se ha abstenido de emitir su voto, lo cual ratifica el caracter
excepcional del derecho de separacion, entendiendo que la alteracién de las
bases fundamentales de la sociedad o la modificacion de la posicidn que
ocupaba el accionista en la misma no puede generar dudas en cuanto a la actitud
a adoptar, en un sentido o en otro.

El criterio del art. 245, encuentra razonable justificacion en la excepcionalidad de
este derecho y en los efectos patrimoniales que del mismo se derivan para la
sociedad, pero resultan incongruentes las explicaciones dadas por los
legisladores de la ley 22.903, cuando, al explicar la eliminacion del accionista
abstenido entre los posibles sujetos recedentes, justifica la misma en el sentido
negativo que implica la abstencién, pues si esa actitud integra el voto contrario a
la modificacion del estatuto, lo coherente hubiera sido otorgarle a los mismos el
derecho de receso.

Insistimos pues en que la abstencidon en el ejercicio del derecho de voto no
permite enrolar a quienes han asumido tal conducta entre los que emitieron el
voto en un sentido o en otro. La abstencion no puede nunca computarse a los
efectos de la determinacion de la mayoria, y es por ello que, al no haber adoptado
una conducta fehaciente a través del ejercicio de su derecho de voto, el
accionista abstenido carece de la posibilidad de receder.

El art. 245 ha otorgado, por el contrario, el derecho de receso a los accionistas
ausentes de la asamblea que resuelve la modificacion estatutaria, pero ha
exigido la necesaria acreditacion del caracter de tal a la fecha de ese acto
asambleario, lo cual nos parece acertado, pues no parece razonable ni ajustado
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a derecho, que un tercero adquiera acciones con posterioridad a ese acuerdo
para, de inmediato, ejercer el derecho de receso, lucrando con la diferencia entre
lo abonado por tales acciones y el valor del reembolso de las mismas(30%).

Por otra parte, el accionista que ha adquirido sus acciones con posterioridad a la
modificacion estatutaria, ha adherido al nuevo estatuto y no al anterior, en la
medida en que se repare que las decisiones asamblearias son obligatorias para
todos los accionistas desde el mismo momento de su adopcion (art. 233, in fine,
LSC), por lo que, con respecto a este, no hay fundamento alguno que justifique
el ejercicio del derecho de receso.

En relacién al accionista presente, se ha discutido si el ejercicio del derecho de
receso puede ser ejercido por el apoderado asambleario (art. 239, LSC) en el
mismo acto, habiéndose sostenido su legitimacion®%). Creemos que ello es
acertado, pues el apoderado, como todo mandatario, debe estar suficientemente
instruido sobre los temas que integran el orden del dia y sobre la actitud que
debe asumir su mandante en oportunidad de ser debatido los mismos, sin
perjuicio de su responsabilidad posterior frente al accionista. Mal podria
suponerse la ausencia de instrucciones frente a decisiones asamblearias que
alteren sustancialmente el estatuto original o modifiquen la situacién del
mandante, accionista en la sociedad.

Un problema interesante lo plantea el titular de acciones preferidas sin derecho
a voto, en especial en aquellos supuestos excluidos del art. 244, ultimo parrafo,
como seria por ejemplo el aumento de capital o el retiro de la oferta publica de
cotizacion de las acciones en Bolsa por sancion firme del organismo de control.

La respuesta no es sencilla, pues no puede dudarse de la existencia de perjuicio
para los titulares de tales acciones en la medida en que el beneficio adicional se
vera disminuido al distribuirse entre un mayor numero de acciones ordinarias, sin
que las acciones preferidas hayan obtenido ventajas en tal operacion. Sin
embargo, la solucion opuesta es la que a mi juicio corresponde, en la medida en
que los accionistas sin derecho a voto no ignoraban, al suscribir el contrato
original, que carecerian de toda injerencia en una decision en tal sentido. En
consecuencia, para ellos ninguna reforma estatutaria ha alterado las bases
sustanciales de la sociedad, y por ello el fundamento del derecho de receso les
resulta inaplicable.

§ 6. Requisitos para el ejercicio del derecho de receso

La ley 19.550 no impone otros requisitos para el ejercicio del derecho de receso
mas que la temporalidad del mismo, otorgando a los accionistas presentes que
votaron en contra de la reforma estatutaria, un plazo de cinco dias y para los
accionistas ausentes que acrediten el caracter de tal, el plazo de quince dias,
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computados en ambos casos desde la clausura del acto asambleario (art. 245,
parrafos 3°, LSC).

Estos plazos valen para todos los supuestos previstos por el parrafo primero del
art. 245, LSC, menos para el caso de transformacioén, fusiéon y escision, en los
cuales, de conformidad con lo dispuesto por los arts. 78, 85 y 88, el plazo se
unifica para accionistas presentes y ausentes, en quince dias, computados
desde el dia de la clausura del acto asambleario que resolviera tal
reorganizacion.

La jurisprudencia se ha encargado de cubrir las lagunas previstas por el art. 245
en torno a la forma de ejercer el derecho de receso, habiéndose resuelto:

a) El derecho de receso reviste el caracter de indivisible, y debe ser ejercido por
la totalidad de las acciones que posee el recedente®%”). Este criterio es acertado,
pues lo contrario conspira contra el fundamento mismo del derecho en analisis,
pues no es admisible, desde ningun punto de vista, una actitud dual del
accionista recedente.

b) Que la ley no requiere formulas sacramentales para el ejercicio del derecho
de receso, sino solo notificacion fehaciente, exigiéndose solamente el
conocimiento por la sociedad de la declaracion del socio de separarse de la
sociedad®%®), También coincidimos con ello, pues la declaracién del socio que
tiende al ejercicio de los derechos inderogables otorgados por la ley 19.550 —
entre los cuales el uso del derecho de receso es un ejemplo— es de las que, por
ser emitida para que llegue a conocimiento de su destinatario, la sociedad, es
llamada por la doctrina como "declaracion recepticia"®%®), en la cual el
conocimiento del destinatario resulta fundamental, debiendo expresarse de
modo que el destinatario pueda entenderla considerando sus posibilidades de
comprension, segun el contexto de situacion y la naturaleza del derecho de
receso®19),

c) El ejercicio del derecho de receso puede ser efectuado por un apoderado del
accionista, pero se requiere para ello el otorgamiento de un poder especial, pues
si para formar sociedad son necesarios poderes especiales (art. 1881 inc. 13 del
Cadigo Civil), también se requiere, para separarse de ella, un poder de esa
misma naturaleza®'),

d) Que la prevision legal del art. 245 de la ley en analisis debe entenderse en el
sentido de que dentro del plazo establecido, la declaracion recesiva debe llegar
a conocimiento de la sociedad®'?). Este criterio nos resulta discutible y peligroso,
en especial para los accionistas que han estado presentes en el acto
asambleario, y que cuentan con solo cinco dias para hacer llegar a la sociedad
su voluntad recedente, lo cual torna sumamente angustiosa su situacion, en la
medida en que se repare que los plazos para llevar adelante una notificacion
fehaciente y recepticia, escapa por lo general del gobierno del accionista y
depende de terceros. Por otra parte, la ley habla solo del ejercicio del derecho
de receso ("El derecho de receso solo podra ser ejercido..."), y parece adecuado
circunscribir el mismo a la emision de la declaracibn de voluntad,
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independientemente de su recepcion por el destinatario, que hace solo a su
perfeccionamiento y del cual derivan sus efectos.

e) Las expresiones por las cuales el representante de un accionista "hace saber,
anuncia, avisa, previene, advierte a la asamblea", que su representado hara uso
del derecho de receso, que "no hace uso" del mismo, no pueden ser
consideradas como declaraciones vinculantes, puesto que no basta esa
promesa, requiriéndose una declaracion de voluntad actual constitutiva,
realizadora de un efecto juridico inmediato y concluyente®3),

f) La declaracion de receso debe ser dirigida a la sociedad, en la persona de su
representante legal®'4).

Cabe agregar, a todo ello, que si bien los plazos previstos por el art. 245 de la
Ley de Sociedades Comerciales son perentorios y su vencimiento provoca la
caducidad para el ejercicio del derecho de receso, ello sufre una excepcién
cuando se trata de un accionista ausente, y la sociedad impide o dificulta el
conocimiento por parte del mismo del contenido de las resoluciones
asamblearias adoptadas, negandole el derecho a la entrega de las copias
correspondientes.

§ 7. Perfeccionamiento del derecho de receso y revocabilidad por
la sociedad de la modificacion estatutaria justificante de dicho
derecho

Durante la vigencia del viejo texto del art. 245 de la Ley de Sociedades
Comerciales, se habia discutido la posibilidad de la sociedad de dejar sin efecto
la decision asamblearia que habia originado el derecho de receso por uno o
varios accionistas. La cuestiéon tomé actualidad a raiz de un fallo de la sala B de
la Camara de Apelaciones en lo Comercial en autos "Riello Manuel ¢/ Grimaldi
Sociedad Anénima" del 29 de abril de 1980©®'en el cual el tribunal, con la
disidencia del magistrado Morandi, en uno de los fallos mas injustos que ha
registrado la historia del derecho societario, se pronuncié en forma afirmativa,
sosteniéndose que la eficacia de la declaracién de receder estaba sujeta a la
inscripcion de la reforma estatutaria en el Registro Publico de Comercio, ya que
solo después de cumplido este acto las modificaciones estatutarias
oportunamente aprobadas y no impugnadas se incorporan al estatuto social de
manera definitiva y producen efectos respecto de los socios y de los terceros.

Ademas de los gravisimos perjuicios que este precedente provocd a los
accionistas que ejercieron el derecho de receso, pues antes de la revocacion del
acuerdo asambleario que origind el derecho de receso, el directorio de la
sociedad "aprovechd" para aumentar sustancialmente el capital social, emitiendo
nuevas acciones que obviamente los recedentes no suscribieron, por

206



considerarse ya alejados de la sociedad, de manera tal que cuando el tribunal
de alzada se expidid en el sentido de que el derecho de receso solo se
perfeccion6 cuando se inscribié en el Registro Publico de Comercio, la reforma
estatutaria que dio lugar al mismo, el porcentaje accionario de los actores habia
sido reducido a su minima expresion, la doctrina del tristemente caso "Riello"
menoscababa el fundamento mismo del derecho de separacion del accionista
consagrado por el art. 245, LSC, subordinandolo a una condicién no prevista por
la ley, y que depende exclusivamente de la voluntad de la sociedad, cual es la
registracion de la reforma del estatuto en el Registro Publico de Comercio. El
fallo cuestionado viola asimismo la norma del art. 12 de la ley 19.550, que
consagra claramente el caracter declarativo de la registracion de las
modificaciones estatutarias, en el sentido de que las mismas son plenamente
oponibles entre los socios desde su aprobacion y no desde su inscripcion.

El precedente jurisprudencial merecid, salvo alguna excepcion®'®) la critica
general de la doctrina, y posteriores fallos de la Camara de Apelaciones en lo
Comercial, esta vez de las salas D y E de ese tribunal en autos
caratulados "Roberto Guillermo c/ Bieckert Sociedad Anénima s/ sumario" del 27
de octubre de 1982 y "Golpe Seoane Santiago c/ Surjet SA s/ sumario” del 4 de
octubre de 1984, volvieron a la buena doctrina, estableciendo categoricamente
el caracter meramente declarativo de las inscripciones de las reformas al
contrato social, de manera que el ejercicio del derecho de receso no quedaba
subordinado a condicion suspensiva alguna, perdiendo su calidad de socio una
vez comunicada su voluntad de receder317),

Sin perjuicio de ello, y habida cuenta que de los términos del art. 245 surgia la
imposibilidad de que una asamblea posterior revocara el acuerdo que habia
originado el ejercicio del derecho de separacion por uno o varios socios, la ley
22.903, haciéndose eco de una importante corriente doctrinaria, prescribio, en la
nueva redaccion del art. 245, LSC, la caducidad de las acciones emergentes del
derecho de receso, si las resoluciones asamblearias que las originan son
revocadas por una nueva asamblea, celebrada dentro de los sesenta dias de
expirado el plazo para su ejercicio por los accionistas ausentes.

La ley 22.903 no ha aclarado la naturaleza de la asamblea a la cual le
corresponde la revocacion del acuerdo del 6rgano de gobierno que originé el
ejercicio del derecho en estudio, pero no debe dudarse de que la misma debe
ser extraordinaria, pues tendra por objeto poner nuevamente en vigencia la
clausula estatutaria reformada, lo cual implica obviamente una modificacién del
estatuto, de conformidad a lo dispuesto por el art. 12 de la ley societaria.

Como se afirmara, el derecho de receso ejercido oportunamente, convierte a
quien lo ejerce en acreedor de la sociedad, y la circunstancia de que una
asamblea posterior pueda revocar el acuerdo respectivo en nada altera lo
expuesto, desde que, conforme a los claros términos del parrafo cuarto del art.
245, LSC, esta decision de o6rgano de gobierno constituye una condicion
resolutoria, y la redaccién del mismo confirma lo expuesto, en cuanto dispone
que, decidida la revocacién de referencia, los socios recedentes readquieren sin
mas el ejercicio de sus derechos, retrotrayéndose los de naturaleza patrimonial,
al momento en que notificaron el receso.
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En definitiva, el derecho de receso si bien constituye un acto unilateral y emana
de la propia declaracion expresada en ese sentido por los accionistas, ese
derecho soélo queda perfeccionado mediante el conocimiento que tenga la
sociedad de dicha declaracion, atento el caracter de recepticia que la misma
reviste, declaracién que no requiere aceptacion ni conformidad de ningun tipo.

§ 8. Determinacién del valor de la participacién del socio
recedente

En esta materia, si bien la ley 22.903 mantuvo la misma filosofia que inspiré a
los legisladores de la ley 19.550, incorporé algunas modificaciones al art. 245,
tendientes a mejorar la posicion del recedente en lo que al reembolso de su
participacion accionaria respecta.

El art. 245, en su version original, establecia sencillamente que las acciones se
reembolsaran por el valor resultante del ultimo balance aprobado. La ley 22.903
mejord y amplid el penultimo parrafo de dicha norma, estableciendo, como
principio general, que las acciones se reembolsaran por el valor resultante del
ultimo balance realizado o que deba realizarse en cumplimiento de normas
legales o reglamentarias, refiriéndose concretamente al balance correspondiente
al ejercicio en que se produjo el receso.

La jurisprudencia en forma reiterada y pacifica ha aclarado los alcances del
nuevo art. 245, que no se refieren a la situacion de incumplimiento material del
balance inmediatamente anterior a la situacion de que se trate, pues en tal caso
el legislador debi6é haber dicho "o que debid realizarse". Por el contrario, la
expresion "deba realizarse" mira hacia el presente o hacia el futuro, y ello no
obsta a que no sea la unica situacién a la que alude la norma, ya que también
se refiere a los supuestos en que la ley establece la necesidad de balances
especiales®'®, aludiendo a las hipétesis previstas por los arts. 77, 83, 88, 224,
etc., de la ley societaria®'9).

Por otra parte, y a los efectos de evitar la posibilidad de maniobras dilatorias por
parte de las mayorias, que incumplian la obligacién de aprobar en término sus
balances, la reforma introducida por la ley 22.903 ha sustituido el término
"aprobado" por "realizado", agregando como opcién "o que deba realizarse en
cumplimiento de normas legales o reglamentarias”, permitiendo obviar las
dificultades que podrian presentarse cuando el balance no estuviera aun
aprobado o confeccionado, en cuyo caso la determinacion del valor del socio
recedente debe realizarse conforme al balance pendiente de aprobacion o
tratamiento(320),

Si bien las reformas efectuadas por la ley 22.903 son ponderables, ella se
quedaron a mitad de camino, pues el método utilizado por el legislador para la
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determinacién del valor de la participacion del socio recedente, remitiéndose a
los estados contables de la sociedad, sigue siendo un tema que divide a nuestra
doctrina, la cual mayoritariamente prefiere la realizacion de un balance especial
de receso u otros procedimientos que permitan obtener un valor mas adecuado
de las acciones recedentes, con expresa inclusion del valor llave, al cual, salvo
un reciente fallo de la Suprema Corte de Justicia de la Provincia de Mendoza, al
cual haremos referencia en el paragrafo siguiente, no tienen actualmente los
recedentes derecho a percibirlo, pero que, paradojicamente, el socio excluido si
tiene derecho a reclamarlo, a pesar de haber incurrido en graves incumplimientos
que justificaron su exclusion, conforme surge de lo dispuesto por el art. 92, LSC,
para los tipos sociales en los cuales dicha causal de resolucion parcial es
admisible (arts. 91 y 92, LSC).

Todo parece indicar que los efectos patrimoniales que suponen para la sociedad
el ejercicio del derecho de receso por alguno de sus integrantes han influenciado
en el legislador, quien se inclina por la determinacion del valor de receso a través
de los estados contables de la sociedad, a pesar de que a nadie escapan los
defectos usuales de este tipo de estados contables, como, por ejemplo, las
subvaluaciones de los bienes del activo, producto del sistema de amortizaciones,
que dificilmente hacen coincidir el valor real del bien con su valor contable®2"),
Estos defectos han sido advertidos por la jurisprudencia nacional, al punto que
ha sido sostenido que las constancias de los estados contables como método de
valuacion de la participacion del accionista recedente, con los defectos que ellos
presentan y que los aleja de la realidad, permite arribar a la conclusion que el
legislador ha asumido ese método de valuacion, simplemente porque no tenia
otro mejor(322),

Recuérdese que de conformidad con las normas de elaboracién de los estados
contables que emanan de consejos profesionales en ciencias econdmicas o
federaciones de ellos y que no son leyes, establecen que cuando se trata de
bienes intangibles de creacién o produccion de la propia empresa, ellos deben
aparecer en los estados contables con un valor cero, ello constituye un actuacion
refida con los mas elementales principios de justicia, cuando se trata de
determinar el valor de reembolso de la participacion del accionista recedente,
pues esa forma de valuacion —como ha sido predicado en un fallo— no cumple
con el requisito de identificabilidad separada del resto del activo, como tampoco
con el requisito basico de objetividad de su medicion(23),

Aparentemente, el legislador ha partido de la idea de que la aprobacion de los
estados contables por los socios no constituye un simple tramite burocratico que
debe ser efectuado en virtud de normas legales que lo imponen, sino que, en
tanto constituye una descripcion detallada de la situacion patrimonial de la
sociedad a un momento determinado, es responsabilidad de los socios custodiar
la legalidad y veracidad de los mismos, a través de una asamblea de accionistas,
y con mayor razén, atendiendo a los efectos que para los accionistas se derivan
de la aprobacion de los estado contables (arts. 68, 224, etc.). En consecuencia,
la ley 19.550 obliga al accionista a interesarse sobre la gestion empresaria,
obligandolo a impugnar los estados contables cuando los mismos arrojen cifras
que no reflejen la real situacién econdmica y financiera de la sociedad. Si asi no
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lo hiciere, consintiendo defectuosos o insinceros estados contables, debera
soportar, al receder, las consecuencias de su propio accionar.

Pero la realidad de todos los dias, que no necesariamente se adapta a las
intenciones de quienes hacen las leyes, han demostrado que, incluso mediante
la accion impugnatoria de los estados contables, el accionista recedente no se
encuentra suficientemente custodiado, pues conocidas son las dificultades que
deben soportar quienes cuestionan los estados contables, cuando estos no
participan en la administracién de la sociedad y carecen de la posibilidad de
acceder directamente a la contabilidad social. La reiterada pero no menos
absurda doctrina judicial que predica la inaplicabilidad de la medida cautelar
prevista por el art. 252 de la ley 19.550 a las acciones judiciales de impugnacion
de las decisiones asamblearios que aprobaron los estados contables constituye
la mejor prueba de lo expuesto.

Sobre la base de estos argumentos han criticado el sistema legal de reembolso,
entre otros, Romero, Escutti y Richard®?*) Dasso(®%%)y Bollini Shaw(26),
proponiéndose otros sistemas que permiten obtener un valor mas adecuado de
las acciones recedentes, ya sea a través de la confeccién de un balance
especial, determinacion judicial o por arbitros terceros cuyo laudo obligue a las
partes, sistemas estos no exentos de criticas, por los gastos y demoras que
implican. Por mi parte, considero que la determinacion del valor de reembolso al
socio recedente por medio de un balance especial de la empresa, con
participacion en su confeccion de accionista que ha ejercido el derecho previsto
por el art. 245 de la ley 19.550, parece ser el método ideal para cumplir con el
objetivo previsto por la norma en analisis, lo que debera necesariamente ser
tenido en cuenta en una futura reforma legislativa.

Pero consagrado legalmente el sistema de valuacién a través de los estados
contables de ejercicio y no de un balance especial®?”), criterio que plantea
enormes dudas en cuanto a su constitucionalidad, habida cuenta su probable
afectacion al derecho de propiedad, garantizado por el art. 17 de la Constitucion
Nacional, cuestion que debe ser reservada por quien estima que la pauta de
cuantificacion de la participacion accionaria del recedente es lesiva de los
derechos consagrados en nuestra Carta Magna®?®), corresponde abocarnos a
algunos problemas que se presentan en la practica.

En primer lugar, ha sido discutido el derecho de la sociedad de rectificar los
estados contables de ejercicio que fue tomado como base para el célculo del
valor de reembolso de las acciones del socio recedente, que fuera
oportunamente aprobado por una asamblea de accionistas, habiéndose
sostenido que no corresponde oponer a los accionistas recedentes las
rectificaciones a los estados contables aprobados por la mayoria con
posterioridad a la notificacion del ejercicio del derecho de receso, pues al haber
sido efectuadas las mismas sin la intervencién de aquellos, los nuevos estados
contables no pueden implicar "el ultimo balance" en el sentido empleado por el
art. 245 en analisis®?). Creemos por nuestra parte que si el balance debe
consistir, por propia definicion, en una exposicion fiel y lo mas exacta posible del
patrimonio social, nadie puede cuestionar el derecho de la sociedad de rectificar
los mismos a través de una nueva asamblea que revoque la aprobacién de los
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estados contables que no cumplian con tal finalidad y proceder a la aprobacién
de esos nuevos instrumentos, pero siempre es necesario que los accionistas
recedentes tengan participaciéon en la aprobacion de los nuevos estados
contables, pues a ellos les interesa sobremanera la exactitud veracidad de las
cuentas incluidas en ellos, pues sobre la base de estas se calculara el valor del
reembolso de sus acciones. De manera tal que su alejamiento de la sociedad,
consecuencia de haber notificado a la misma el ejercicio de su derecho de
receso, no impide que el directorio adopte todas las previsiones del caso para
permitir que los recedentes emitan su opinién en la elaboracion de los nuevos
estados contables rectificatorios de los anteriores o cuestionen posteriormente
la validez de la asamblea que los ha aprobado.

Una situacion parecida se presenta cuando el directorio, al confeccionar los
estados contables de la sociedad, ha cambiado el método de valuacion de ciertos
bienes, mereciendo ello el cuestionamiento del recedente, alegando haber
afectado el principio de coherencia en la preparacion de los mismos. Se sostuvo,
al resolverse este conflicto, que si el cambio del método de valuacion de ciertos
bienes tuvo por objeto sincerar los estados contables de la sociedad, lograndose
con dicha modificacion estimar el valor del activo social en su real dimension o
magnitud, constituye una actuacion de la sociedad que no merece reproches,
pues de otro modo importaria reconocer al accionista recedente un valor que sus
acciones no tienen, en tanto el patrimonio de la sociedad apareceria
sobrevaluado, si se aplicara el método cuestionado(®39),

En segundo lugar, es necesario senalar que si bien el recedente carece de
legitimacion para participar en el acuerdo asambleario en el cual se aprueban los
estados contables correspondientes al ejercicio durante el cual aquel ejercié el
derecho de receso, pues una vez notificada la sociedad de su voluntad en tal
sentido, el accionista pierde el caracter de tal para convertirse en un acreedor de
la sociedad por el valor del reembolso de sus acciones, ello no implica que el
directorio no le deba informar sobre los estados contables sobre la base de los
cuales se determinara el valor de su participaciéon social ni recibir de éste todos
los cuestionamientos que estime corresponder en torno a la elaboracion de los
mMismos o las concretas impugnaciones a las cuentas que estime inexactas, pues
es de toda evidencia que el recedente tiene interés en hacerlo. Del mismo modo,
nada le impide a éste cuestionar la legalidad o sinceridad de esos estados
contables, exigiendo la rectificacion judicial de los mismos®3"), pero no a través
de la impugnacion de la decisién asamblearia que aprobd los mismos, en los
términos del art. 251 de la ley 19.550, pues como tercero ese acuerdo le resulta
indiferente e inoponible, sino a través de la accién de nulidad de los estados
contables, considerados estos como actos juridicos independientes de su
aprobacion asamblearia, resultandose asimismo ininvocable contra él el
transcurso de los 90 dias previstos por dicha norma.

La jurisprudencia ha hecho lugar a la impugnacién judicial efectuada por la
accionista recedente a los estados contables sobre cuya base se establecié el
valor de su participacion accionaria en la sociedad, sosteniéndose —con todo
fundamento— que no resulta razonable realizar la valuacién de la participacion
accionaria de los actores en base a los activos actuales, cuando éstos fueron
reducidos por efecto del vaciamiento producido como consecuencia de la
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maniobra fraudulenta imputada a los directores demandados, quienes no pueden
verse beneficiados como consecuencia de su actuacidn contraria al interés
social(332),

Finalmente debe sefalarse que, a los efectos de la determinacién del valor de la
participacion societaria del accionista recedente, y en la medida en que la misma
representa una proporcion del patrimonio de la sociedad, como universalidad
juridica compuesta por un conjunto de derechos y obligaciones de la que es
titular el ente a un momento determinado, el derecho del recedente no se agota
con el capital social propiamente dicho, sino con el porcentaje correspondiente
al fondo de reserva, resultados no asignados o utilidades no liquidadas,
previsiones, etcétera.

§ 9. Un trascendente fallo de la Suprema Corte de la Provincia de
Mendoza. El caso "Sar Sar Roberto Mario ¢/ Hemodialisis San
Martin SRL"

La Suprema Corte de la Provincia de Mendoza, en el fallo "Sar Sar Roberto Mario
¢/ Hemodialisis San Martin SRL", del 21 de diciembre de 2010, llegdé a la
conclusion, con un meduloso estudio de la cuestion y con argumentos que no
pueden sino compartirse en su totalidad, que pese a que el art. 245 de la ley
19.550 no contempla ni incluye al valor llave en momento alguno, lo cierto es que
tampoco prohibe expresamente su inclusion, de manera que no resulta
procedente exigir la previa declaracion de inconstitucionalidad de la norma para
la procedencia del rubro, en la determinacién del valor de la participacion del
socio recedente, pues dicha inconstitucionalidad no es tal y resulta innecesaria,
por cuanto la concesion de ese intangible no viola ni trasgredi la norma en
cuestion.

Agreg6 dicho tribunal que la importancia que actualmente tienen distintos
elementos susceptibles de ser cuantificados, tales como marcas, participaciones
en el mercado, liderazgos, management, prestigio, perspectivas, una estructura
organizada y experimentada, personal calificado, direccidon experta y probada,
es indiscutida. Estos elementos que, entre otros, constituyen el valor llave de una
empresa, agregan a la misma un plus valor en su cuantificacién que no puede
ser nunca desconocido, y mucho menos serle indiferente, al valuar la
participacion del accionista que ejerce el derecho de receso. Concluye la
Suprema Corte de Justicia de la Provincia de Mendoza que, "Declarar la
improcedencia de la inclusion del valor llave en el calculo de la participacion
societaria del accionista recedente, consagra una notoria injusticia y sin lugar a
dudas, una clara violacion al derecho de propiedad del socio que se retira de la
sociedad, pues si la sociedad fuera vendida con posterioridad a la salida del
socio recedente, sin lugar a dudas pedirian al comprador el reconocimiento de
ese valor y la operacion seria completamente legitima. Por ello ¢por qué no
tenerlo en cuenta en el caso de la accion de receso?".
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§ 10. Pago del importe del valor de las acciones. Intereses

El art. 245, en su parrafo quinto establece, como principio general, que el importe
del valor de las acciones debe ser pagado dentro del afio de la clausura de la
asamblea que origind el receso, dejando a salvo los supuestos de retiro
voluntario, desistimiento o denegatoria de la oferta publica o cotizacién, o de
continuacion de la sociedad en el supuesto del art. 94, inc. 9°, en los que debera
pagarse dentro de los sesenta dias de la clausura de la asamblea o desde que
se publique el desistimiento, la denegatoria o la aprobacién del retiro voluntario.
Ellos constituyen plazos ciertos en los términos del art. 509 del Codigo Civil, cuyo
vencimiento constituye en mora a la sociedad accionada.

El plazo de pago otorgado por el art. 245, parrafo 5°, LSC, no implica menoscabo
alguno al derecho del accionista recedente, pues tal diferimiento ha sido pensado
para facilitar el pago a la sociedad, mediante utilidades o la constitucion de
reservas.

El parrafo sexto del articulo en analisis ratifica lo expuesto, cuando textualmente
dispone que el valor de la deuda se ajustara a la fecha del efectivo pago, lo cual
constituye simple aplicacién de lo dispuesto por el art. 62, in fine de la ley
societaria.

Ha sido discutido en jurisprudencia el momento a partir del cual corresponde
computar la actualizacién de la acreencia del accionista recedente, habiéndose
mantenido dos criterios: a) por una parte, se alude a la fecha de notificacién del
ejercicio del derecho de receso®3)y, b) por la otra, quienes sostienen la fecha
del cierre del balance referido en el parrafo quinto del art. 245334, Esta ltima es
la solucion que, a mi juicio, es la que se compadece con la intencion del
legislador, habida cuenta, cobmo se ha sostenido, que los estados contables
deben confeccionarse a moneda constante al dia del cierre del ejercicio (art.
62, in fine, LSC).

Bien es cierto que la ley 23.928 vino a derogar el ajuste previsto en el art. 245,
parrafos 6°, LSC, por lo que los intereses, a partir de la vigencia de aquella ley,
deben ser calculados a partir de la mora de la sociedad, transcurrido el plazo de
un afo o seis meses, segun los casos, con que cuenta la misma para abonar el
valor de las acciones al accionista recedente. La tasa debe ser aquella que cobra
el Banco de la Nacién Argentina en sus operaciones de descuento a treinta dias,
pues, como lo ha explicado el Dr. Enrique Butty, como magistrado de primera
instancia, el costo del dinero debido por el deudor moroso —refiriéndose
concretamente a un supuesto idéntico al que se analiza— solo puede vincularse
con las operaciones activas de los bancos, pues la operacién pasiva (depdsito
bancario) no se vincula con el precio del dinero en plaza, sino mas bien con la
operatoria negocial tipica del pequefio ahorrista, la que solo puede referirse,
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obviamente, al rendimiento del dinero que se posee y no al costo del dinero que
no se posee(33%),

§ 11. Efectos del derecho de receso

Como consecuencia del ejercicio del derecho de receso, una vez notificada la
sociedad, el accionista queda separado de la misma y desligado del vinculo de
derechos y obligaciones que a la sociedad lo unian. Se convierte frente a ella en
un tercero acreedor, pasando a ser titular de un derecho creditorio al reembolso
del valor de sus acciones!®3¢). Como bien sostiene Dasso, por efecto del ejercicio
del derecho de receso, ya no afectara al recedente ninguna obligacién ni le
asistira ningun derecho de los que era titular como accionista. (337

En otras palabras, y como consecuencia del ejercicio del derecho de receso, el
recedente deja de ser accionista desde el mismo momento en que notifica a la
sociedad su voluntad de receder, y a partir de alli cesa su legitimacion para
ejercer cualquier derecho que laley 19.550 reserva exclusivamente a quien
reviste el caracter de socio.

Esa falta de injerencia en la vida de la sociedad no implica que el accionista deba
quedar sometido a los actos que emanan de aquella y que tuvieran relacidén con
la percepcion de su crédito, pues le asiste a aquel, como hemos visto, el derecho
de atacar la insinceridad o legalidad de los estados contables, de los cuales
surgira el valor de su acreencia, pero no ya a través de las vias reservadas a los
accionistas (art. 251, LSC), sino a través de las acciones ordinarias de nulidad,
previstas por el ordenamiento comun, pues a diferencia de aquella, su pretension
solo responde al exclusivo interés particular, propio, personal e individual de
quien la ejerce(®3),

Con otras palabras, y como ha sido expuesto por la jurisprudencia, los
recedentes, a ejercer el derecho de separacion, carecen del derecho de
desaprobar la gestion del directorio de una sociedad en la que dejaron de formar
parte. Le medida del interés de los accionistas recedente esta dado por la
revision y eventual rectificacion del balance sobre el cual habra de calcularse el
valor de su participacion en el capital(339),

El perfeccionamiento del derecho de receso obliga a la sociedad a abonar a sus
titulares el valor de sus participaciones accionarias, existiendo varias
posibilidades para que ello pueda ser posible: en primer lugar, si existen reservas
libres, ellas podran ser utilizadas a tal fin, pero para ello éstas deben ser
desafectadas, mediante decision expresa de una asamblea ordinaria, al destino
para la cual habian sido creadas. Del mismo modo, si existen "resultados no
asignados" —o ganancias no distribuidas— en las cuentas del patrimonio neto,
también podra el directorio echar mano a esas sumas con tal finalidad. Otro
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recurso, aunque mas problematico, es que la sociedad abone a los recedentes
el valor de sus participaciones, mediante la reduccion del capital social, pero
como se trata de una reduccion voluntaria de capital, ello puede provocar la
oposicion de los acreedores o la necesidad de garantizar a los mismos (art.
204 de la ley 19.550), lo que muchas veces no se solucion aconsejable.

De todos modos y en todos los casos, se trata de un supuesto previsto por
los arts. 220 y 221 de la ley 19.550, esto es, de adquisicion por la sociedad de
sus propias acciones, lo que torna aplicable las pautas alli previstas en cuanto:
a) La sociedad puede de inmediato cancelarlas, previo acuerdo de reduccion del
capital; b) Puede recurrir a las ganancias realizadas y liquidas o reservas libres
para abonar el valor de reembolso del accionista recedente; c) Si no cancela las
acciones, podra enajenar las mismas dentro del plazo y con los derechos de
preferencia previstos por el art. 221 de la ley 19.550.

Los efectos del derecho de receso, como ha sido explicado, solo pueden ser
superados por la sociedad, mediante la posibilidad de revocacion de las causales
que originaron la misma, dentro del plazo previsto por el parrafo cuarto del art.
245, en cuyo caso, los recedentes readquieren "sin mas" el ejercicio de sus
derechos, retrotrayéndose, los de naturaleza patrimonial, al momento en que se
notificara el receso. De manera tal que, si en el interin que transcurre entre el
ejercicio del derecho de receso y la revocacion asamblearia de la causal que
originé el mismo, la sociedad ha efectuado un aumento del capital social,
corresponde, luego de la aludida revocacion, que se le permita al socio el
ejercicio de los derechos de preferencia y de acrecer con respecto a las acciones
que, como consecuencia del ejercicio del derecho de receso, no tuvo interés en
suscribir e integrar.

Un problema interesante que plantea el ejercicio del derecho de receso se
presenta cuando, al momento de ejercer ese derecho, el recedente mantenia
con la sociedad varios pleitos promovidos en su caracter de accionista, que
deben darse por concluidos atento a que, como consecuencia de los efectos del
derecho de separacion, el accionista perdia su caracter de tal, careciendo de
legitimacion para continuar el mismo.

En una interpretacion que consideramos equivocada, la sala C de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial®4%interpretdé que, ante el ejercicio del
derecho de receso, las acciones impugnatorias de asambleas promovidas por el
recedente debian quedar concluidas, imponiendo las costas respectivas al
mismo, por simple aplicacion de lo dispuesto por el art. 73, parrafo 2°, olvidando
el Tribunal que dicho desistimiento se produjo como consecuencia de una
circunstancia ajena a ese pleito, como lo ha sido la adopcion por la sociedad
demandada de una reforma estatutaria que alteré las bases fundamentales del
estatuto.

Tal circunstancia puede ser equiparada al "cambio de legislacion o
jurisprudencia”, que el mismo art. 73 establece como excepcidén al principio
general ya referido, y que autoriza a eximir las costas al actor que formula el
desistimiento del respectivo pleito.
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A ello no puede argumentarse, como sostiene el Tribunal en el precedente
invocado, que la soportacion de las costas en los pleitos pendientes son
circunstancias que el accionista deba merituar al momento de receder, pues la
opcion prevista por el art. 245, LSC, esta pensada como un derecho esencial del
accionista frente a la alteracion fundamental de la sociedad que integra o a una
modificacion sustancial en el ejercicio de sus derechos y no es congruente
sostener que esa opcién esté subordinada a la conveniencia del recedente por
las derivaciones de los juicios que mantiene con el ente, obligandolo a continuar
en ella, cuando dicha sociedad no es la misma como consecuencia de la
modificacion estatutaria que originara su derecho de separacion.

§ 12. Incompatibilidad entre el ejercicio del derecho de receso y la
accién impugnatoria de la asamblea que origind el mismo

Ha resuelto la jurisprudencia, con todo acierto, la incompatibilidad del ejercicio
del derecho de receso con la accion de nulidad del acuerdo asambleario que
haya originado el mismo, pues ambos caminos resultan incompatibles por varias
razones:

1. La accién de receso supone como precedente un acto valido, a diferencia de
la accién prevista por el art. 251, LSC, que parte de la base de un acto
asambleario adoptado con vicios, por lo que, si el acto fuera nulo, ninguna
modificacion se habria producido en la situacion anterior del accionista,
careciendo de fundamento el derecho de receso®4").

2.La accion de impugnacioén, a diferencia del receso, presupone una intenciéon
del accionista de permanecer en la sociedad, ejerciendo un derecho que la ley
19.550 solo confiere a los accionistas(342).

§ 13. Renunciabilidad y reglamentacion del derecho de receso

El fundamento del derecho de receso, que constituye una garantia para el
accionista frente a las decisiones de la mayoria que le impongan permanecer en
una sociedad que no presenta las mismas caracteristicas que tenia cuando él se
incorpord, justifica que dicha institucidn haya sido calificada reiteradamente
como de orden publico®*3), y en virtud de ello, el art. 245, in fine, LSC, prescribe
la nulidad de toda disposicion, estatutaria o asamblearia, que excluya el derecho
de receso o agrave las condiciones de su ejercicio.
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El caracter de orden publico que caracteriza este derecho impone la nulidad de
toda clausula estatutaria que prevea la renuncia al mismo por parte del
accionista, pero al respecto, corresponde afirmar que la renuncia que prohibe el
ultimo parrafo del art. 245 se refiere a la renuncia abstracta o genérica previa,
por lo que nada obsta a que el accionista pueda renunciar concretamente al
mismo, en forma expresa o implicita, debiendo citarse, como ejemplo de esto
ultimo, cuando el socio interviene en una asamblea posterior, el cobro de
dividendos en ejercicios posteriores al cual el accionista ha recedido, etcétera.

Del mismo modo, debe considerarse que la prevision estatutaria respecto a la
posibilidad de llevar a cabo una determinada reforma del estatuto, no supone
clausula incluida dentro de la prohibicién del ultimo parrafo del art. 245, pues no
es el caso de una renuncia anticipada, sino de una regulacién concreta
anticipada también a su ejercicio por la voluntad societaria®44).

§ 14. El derecho de receso y la quiebra de la sociedad

El art. 149 de la ley 24.522, en proteccidn a la masa de acreedores y empleando
una férmula que tiende a sancionar maniobras realizadas en contra de aquella,
dispone expresamente que si el receso se ejercita estando la sociedad en
cesacion de pagos, los recedentes deben reintegrar al concurso todo lo que han
percibido por ese motivo, pudiendo requerirse el reintegro en el mismo juicio de
quiebra, por via incidental, y el juez puede decretar de inmediato las medidas
cautelares necesarias para asegurar el cobro de la acreencia adeudada por el
recedente (art. 150 segundo parrafo de la ley 24.522).

Art. 246.—

Orden del dia: efectos. Es nula toda decisidon sobre materias extranas a las
incluidas en el orden del dia, salvo:

1) Si estuviere presente la totalidad del capital y la decision se adopte por
unanimidad de las acciones con derecho a voto;

2) Las excepciones que se autorizan expresamente en este titulo;

3) La eleccion de los encargados de suscribir el acta.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 14, 236, 237, 247, 276, 294 inc. 8°% LSC Uruguay: art. 358.
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§ 1. El orden del dia

La ley ha asignado al orden del dia un papel trascendental en la celebracion de
las asambleas, a tal punto que el art. 246 de la ley 19.550 dispone la nulidad de
toda decision ajena a las materias que estan sometidas a deliberacion de los
accionistas, para que estos puedan tomar parte en las asambleas con
conocimiento de causa; asimismo tiende a impedir que se sorprenda la buena fe
de los ausentes, resolviendo sobre asuntos que se suponia no serian sometidos
al acuerdo®®#). Por ello es que se ha afirmado que el orden del dia funciona como
una garantia para los accionistas y demas intervinientes en la asamblea(®4%).

El orden del dia de la asamblea fija la competencia del érgano de gobierno, lo
cual significa que, prima facie, la asamblea solo puede deliberar y decidir
validamente sobre asuntos consignados en la convocatoria, y en principio, toda
decisién asamblearia fundada en materias extrafas a las incluidas en el orden
del dia, estan fulminadas de nulidad, salvo las excepciones que la ley enumera.

El orden del dia debe resultar de la reunion de directorio que ha dispuesto la
convocatoria a asamblea y debe ser redactado en forma clara, precisa y
concreta, evitando enunciaciones vagas e imprecisas, que puedan dar lugar a la
alteracion de resoluciones especificas®#). Si se trata de reformas estatutarias,
el orden del dia debe indicarse con precision. Asimismo, cuando se trata de la
remocion con causa de uno o varios directores, debe expresarse la misma aun
en la forma mas sindptica, pues es necesario que todos los asistentes a la
asamblea puedan saber de qué se trata y los directores afectados puedan ejercer
cabalmente su derecho de defensa(®42),

En tal sentido, la Inspeccion General de Justicia ha admitido la expresién
"reforma de estatutos" solo cuando se trate de una modificacion integral de los
mismos, que comprende la totalidad o la mayor parte del articulado, pero no
cuando la reforma afecta a determinados articulos, en cuyo caso es menester
enunciarlos en el orden del dia en relacidén con el tema sobre el cual versan.

Sin embargo, la nulidad de las decisiones extrafias a las incluidas en el orden
del dia sufren las siguientes excepciones:

1. Si estuviere presente la totalidad del capital social y la decisién se adoptara
por unanimidad de las acciones con derecho a voto. La excepcién no se refiere
solo a la asamblea unanime prevista por el art. 237, ultimo parrafo, sino a todos
los casos en que ambos requisitos se encuentran reunidos.

2. Las excepciones expresamente autorizadas en la misma ley, que se
contemplan en el art. 276 cuando admite la remocion de los administradores o
integrantes del 6rgano de control en el caso de decidirse su responsabilidad.
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3. La eleccion de los encargados de suscribir el acta.

Téngase en cuenta finalmente que el orden del dia debe ser redactado por quien
convoca a asamblea, es decir, en principio, por el directorio, por la sindicatura o
el consejo de vigilancia, en los supuestos en que estos ultimos lleven a cabo la
convocatoria (arts. 281, inc. b], y 294, inc. 7°), y por los accionistas, en el
supuesto previsto por el art. 236, inc. 2° de la ley 19.550. El sindico puede,
ademas, hacer incluir en el orden del dia redactado por el directorio o por los
accionistas en el supuesto previsto por el art. 236 de la ley 19.550, los puntos
que considere conveniente (art. 294 inc. 8°), atribucién que también goza el
consejo de vigilancia (art. 281 inc. g] de la ley 19.550).

Un tema interesante, que se vincula con la naturaleza y finalidad del orden del
dia, radica en saber si la asamblea puede reconsiderar cualquiera de las
cuestiones abordadas y aprobadas con anterioridad, y ello solo es posible en
tanto se presenten los siguientes requisitos: 1) Que la decisién sea aprobada por
la mayoria de los votos presentes y 2) Que continden en la asamblea los mismos
accionistas que votaron la cuestion, cuya votacion se desea reconsiderar. Alguna
jurisprudencia ha considerado fundamental, a tales efectos, que hayan surgido
durante el transcurso del acto asambleario, hechos nuevos o se cuente con
informacion no existente al votarse la decision antes adoptada(®49).

§ 2. La excepcidn prevista por el art. 276 de la ley 19.550

Si bien el art. 246 de la ley 19.550 establece algunas excepciones a la necesaria
declaracion de nulidad de las decisiones asamblearias no comprendidas en el
orden del dia, resulta importante detenernos en aquella prevista en el inc. 2° de
la referida disposicion legal, cuando se refiere a"las excepciones que se
autorizan expresamente en este Titulo", lo cual constituye un desacierto, pues
en el Titulo 5° de la Seccion 5° del Capitulo Il de la ley 19.550, referido a las
asambleas de accionistas de las sociedades andnimas, no hay otra excepcion al
principio general previsto por el art. 246 que aquellas contempladas en la misma
norma.

Siempre se ha interpretado, no obstante ese error del legislador, que cuando se
habla de "Las excepciones que se autorizan expresamente en este Titulo", se ha
querido referir a aquella disposicion, prevista en el art. 276, cuando
expresamente dispone que la promocidn de la accion social de
responsabilidad "puede ser adoptada aunque no conste en el orden del dia, si
es consecuencia directa de la resolucién del asunto incluido en ésta", o que ha
generado, en la practica societaria, la conviccion de que siempre es posible
adoptar una decisién asamblearia ajena al orden del dia, cuando ese acuerdo es
consecuencia directa de otra resolucion adoptada en el mismo acto por el érgano
de gobierno.
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Se debate entonces si esta excepcion es solo aplicable a la promocion de
acciones sociales de responsabilidad, interpretando la norma del art. 276 en
forma restrictiva, o si ello puede acontecer en otras circunstancias, cuando entre
una y otra resoluciéon asamblearia existe una relacion de causa y efecto.

Esta situacion fue analizada por la sala C de la Camara Nacional de Apelaciones
en lo Comercial en el caso "Fernandez Julio Roberto ¢/ Molto Gas SA s/ medidas
precautorias”, del 12 de mayo de 2015, arribandose a una solucion que a nuestro
criterio fue equivocada. Se trataba de una asamblea ordinaria convocada en los
términos del art. 234 inc. 1° de la ley 19.550, esto es, para aprobar los estados
contables, sus resultados, remuneraciones, etc., pero advertido que fue la
existencia de la pérdida total del capital social, los accionistas decidieron por
mayoria, en esa misma asamblea, la disolucién de la sociedad, por la pérdida
del capital social, como lo dispone en art. 94 inc. 5° de la ley 19.550 y su
inmediata liquidacion, para evitar las consecuencias previstas por el art. 99, que
ante la constatacion o declaracion de una causal disolutoria, solo permite a los
administradores atender los asuntos urgentes y adoptar las medidas necesarias
para iniciar la liquidacion.

Dicha decisidon asamblearia fue impugnada por un accionista, quien pidi6é la
suspension provisoria de dicha decision social —la declaracidén de la disolucién
y el nombramiento del liquidador—, con el argumento de que estas cuestiones
no formaban parte del orden del dia, privilegiando el tribunal de esta manera las
formas sobre aspectos tan sustanciales como lo es la imposibilidad de que una
sociedad anoénima funciones sin capital social, con lo cual traslada
automaticamente los riesgos empresarios a los terceros, situacion que debe ser
abordada por la asamblea en el mismo momento en que se advierte la incursion
en la causal disolutoria prevista en el art. 94 inc. 5° de la ley 19.550, sin que
constituya obstaculo para ello, el hecho de que tal cosa haya sucedido en el seno
de una asamblea ordinaria y no extraordinaria o de no figurar la disolucién en el
orden del dia, resolviendo equivocadamente la Camara que "...si bien no se
ignora que ante la pérdida del capital social y el agravamiento del pasivo, las
autoridades societarias deberian proceder con urgencia, no se admite que, so
pretexto de las graves consecuencias que apareja la pérdida del capital social,
se pretenda que estos jueces sustituyan los aparentes defectos formales que se
habrian configurado en el 6rgano que se encargd de expresar la voluntad social",
conclusiones inadmisibles teniendo en cuenta que tales consecuencias no son
otras que la responsabilidad ilimitada y solidaria de los administradores y socios
por las obligaciones ajenas a la liquidacién del ente (art. 99 LGS).

La doctrina sentada por la sala C de la Camara Comercial en el caso
"Fernandez", tampoco ha sido feliz en la interpretacién efectuada a la norma del
art. 246 de la ley 19.550, norma que, como hemos visto y entre las excepciones
hechas respecto del principio general alli considerado —nulidad de la decision
asamblearia no incluida en el orden del dia— prevé la validez de los acuerdos
no incorporados al temario, cuando se trata de "las excepciones que se
encuentras autorizadas expresamente en este Titulo", siendo la unica excepcidn
prevista legalmente aquella incorporada en el art. 276 de dicho cuerpo legal,
cuando autoriza la promocion de acciones sociales de responsabilidad contra los
directores de sociedades andnimas, previa resolucion de la asamblea de
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accionistas "que pueden ser adoptada aunque no conste en el orden del dia, si
es consecuencia directa de la resolucion de asunto incluido en éste".

Ello condujo al tribunal a la interpretacion de esta salvedad y lamentablemente
optd por la interpretacion mas restrictiva posible, limitando esa excepcion a la
promocioén de las acciones sociales de responsabilidad, permaneciendo fieles a
la inexplicable corriente jurisprudencial que por lo general se inclina por la
adopcion de criterios restrictivos cuando se trata de la aplicacion de soluciones
expresamente previstas en el ordenamiento legal, actuacion judicial que, por lo
general, conspira con la busqueda de la verdad objetiva, que es funcidn
primordial de la magistratura que, desde el dictado del celebérrimo caso
"Colalillo", la Corte Suprema de Justicia viene predicando desde hace mas de
sesenta afnos.

Creemos, por nuestra parte, que la adopcién de resoluciones asamblearias
sobre cuestiones ajenas al orden del dia, cuando ellas son consecuencia directa
de la resolucion del asunto incluido en este, constituye un principio general de
derecho societario que no puede circunscribirse a la norma en la cual el mismo
ha sido consagrado, pues se corre el riesgo, de asi concluir, que la sociedad no
pueda superar situaciones de peligro extremo, como precisamente lo configura
la constatacion fehaciente de la pérdida del capital social, a través de sus
balances, situacién que justifica la adopcion de drasticas e inmediatas
soluciones, sin perjuicio de la adopcion de los mecanismos previstos en el art.
96 —reintegro total o parcial o aumento del capital social—, decisiones que
pueden ser adoptadas incluso luego de decidida la disolucién de la sociedad, en
atencion a lo dispuesto por el art. 100 de la ley 19.550 en su novedosa redaccién
por la ley 26.994, que expresamente prevé —sin hacer excepcion alguna— que
las causales de disolucion pueden y deben ser removidas mediando decision del
organo de gobierno y eliminacién de las causas que le dieron origen.

Art. 247 —

Cuarto intermedio. La asamblea puede pasar a cuarto intermedio por una vez, a
fin de continuar dentro de los 30 dias siguientes. Solo podran participar en la
segunda reunion los accionistas que cumplieron con lo dispuesto en el art. 238.
Se confeccionara acta de cada reunion.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 238, 246. LSC Uruguay: art. 359.
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§ 1. El cuarto intermedio

La necesidad del cuarto intermedio puede obedecer a diversas circunstancias,
ya sea por prolongarse la asamblea mas alla del tiempo previsto, por la
posibilidad de efectuar consultas antes de someter a votacién algunas de las
cuestiones debatidas, o finalmente por la necesidad de postergar determinadas
decisiones ante circunstancias facticas que pueden presentarse en la
asamblea®%9),

El art. 247 reglamenta el cuarto intermedio, el cual esta sometido a las siguientes
pautas de validez:

a) Solo puede usarse una vez en cada asamblea.

b) La asamblea debera reunirse dentro de los treinta dias siguientes al de su
apertura.

c) Solo pueden participar en la segunda parte los accionistas que hubieran
estado presentes en la primera y que hayan cumplido el depédsito de acciones
previsto en el art. 238, con lo cual el legislador persigue impedir el trafico de
votos. Pueden ser menos accionistas si ello no afecta el quérum, pero no puede
haber mas accionistas de los habidos en la primera parte.

Los accionistas no pueden disponer de las acciones hasta después de finalizada
la asamblea, de lo cual se desprende que la cantidad de votos que corresponde
a cada accionista no puede ser alterada en la segunda parte del acto.

Con otras palabras, cuando el art. 247 de la ley 19.550 exige que en la
reanudacién de la asamblea pasada a cuarto intermedio, "solo podran participar
los accionistas que cumplieron con lo dispuesto por el art. 238", lo que establece
es que deben tratarse de los mismos "accionistas-personas" no bastando que se
trate de las mismas acciones, por lo cual resulta inadmisible que a la primera
reunion concurra un accionista, venda sus acciones durante la suspension del
acto y concurra otro accionista, por las mismas acciones, a la segunda reunion,
pues al tratarse de una misma asamblea, no es procedente que aparezcan dos
socios distintos por las mismas acciones.

Ahora bien, el hecho de que la ley haya dispuesto que solo puede usarse el
cuarto intermedio una sola vez en cada asamblea, o que la misma debe reunirse
dentro de los 30 dias siguientes al de su apertura, no implica que, si existe
unanimidad de votos presentes, puedan resolverse mas de un cuarto intermedio
0 que la asamblea se reanude mas alla de los 30 dias previstos por el art. 247
de la ley 19.550, pues no hay orden publico comprometido en esta norma.

La circunstancia de que la ley disponga la confeccién del acta de cada reunién
no implica considerar la existencia de dos actos asamblearios independientes.
Se trata de una misma asamblea, interrumpida por los accionistas por
presentarse impedimentos que aconsejaron una postergacion, y prueba de ello
es que la ley habla de continuar la asamblea, estableciendo limites a las
participaciones en la segunda reunién, y debiendo considerarse el mismo orden

222



del dia. El propdsito del legislador al exigir acta doble responde a la necesidad
de reflejar, con mayor exactitud y veracidad, lo ocurrido en cada reunion, lo cual
es congruente con lo dispuesto por el art. 73, LSC, que otorga un plazo de cinco
dias al efecto.

Claro esta que ello plantea el interrogante sobre si las decisiones aprobadas en
la primera parte pueden ser puestas en ejecucion, o si es necesario para ello la
conclusion y el cierre del acto asambleario.

Se ha dicho al respecto que las decisiones asamblearias adoptadas antes del
cuarto intermedio no quedan en situacion de indefinicidbn permanente, puesto
que la misma ley 19.550 establece limitaciones temporales y cuantitativas al
establecer que solo puede haber un cuarto intermedio y que el plazo entre la
primera y segunda reunion de la unica asamblea no puede exceder de treinta
dias®®"),

Considero por el contrario que nada obsta a que el directorio pueda ejecutar
cualquier decision asamblearia adoptada antes del cuarto intermedio, o que
cualquier accionista, director o sindico pueda impugnar los referidos acuerdos
sociales, pues no tiene otro sentido el articulo en analisis, cuando requiere la
existencia de doble acta, la cual debe ser suministrada a los accionistas en el
término previsto por el art. 73. Ello también es consecuencia de la preclusion que
ocasiona la votacion por los accionistas de un determinado tema, que cierra la
deliberacion definitivamente, la cual no puede ser reabierta sino en otra
asamblea convocada con las mismas formalidades que la que se esta
celebrando, y menos aun luego del cuarto intermedio, en que deben
considerarse solo aquellos temas pendientes de resolucion, salvo que se trate
de asambleas unanimes.

Pero en todos los casos, aun cuando no se haya cerrado la asamblea, las
decisiones adoptadas con anterioridad al cuarto intermedio pueden ser
ejecutadas por el directorio e impugnadas por los accionistas, solucion que la ley
19.550 no contempla expresamente, pero que puede inferirse del art. 234, inc.
1°, cuando autoriza al directorio a someter cualquier problema de gestion a la
asamblea de accionistas, decisiones estas que, por su propia naturaleza, no
admiten la dilacion que el cuarto intermedio provoca.

Art. 248.—

Accionista con interés contrario al social. El accionista o su representante que en
una operacion determinada tenga por cuenta propia o ajena un interés contrario
al de la sociedad, tiene obligacién de abstenerse de votar los acuerdos relativos
a aquella.
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Si contraviniese esta disposicidon, sera responsable de los dafios y perjuicios,
cuando sin su voto no se hubiera logrado la mayoria necesaria para una decision
valida.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 54, 243, 244. LSC Uruguay: art. 325.

§ 1. Conflicto de intereses entre el accionista y la sociedad

El reconocimiento de la sociedad comercial como un sujeto de derecho, con los
atributos que la personalidad juridica importa, evita todo tipo de identificacion de
la misma con la persona de los socios. De esta manera, este contrato plurilateral
de organizacioén, caracterizado por prestaciones yuxtapuestas, pero que encierra
intereses contrapuestos, al permitir el nacimiento de un nuevo sujeto, incorpora
un nuevo interés, el sujeto creado, y este interés puede coincidir o no con el
interés particular del socio®®?), creandose muchas veces conflictos en el seno de
la sociedad.

Parece obvio, transcribiendo palabras de Uria®%3), que el accionista busca en la
sociedad la satisfaccidon de intereses personales, pero estos solo deben lograrse
a través de la realizaciéon del interés social, configurado como el interés comun
a todos los accionistas, toda vez que la existencia de un fin comun resultante de
la unificacion de los intereses de los socios es la esencia y el fundamento de la
sociedad.

La ley no contiene una definicién del interés de la sociedad, o interés social, pero
sin duda, teniendo en cuenta la definicion de sociedad comercial brindada por el
art. 1° de la misma, puede extraerse que la actividad inherente al objeto social,
dentro del amplio género de produccion o intercambio de bienes o servicios,
encaminada a obtener beneficios, configura el interés de la sociedad.

Ello no significa que el accionista en forma individual pueda impugnar la politica
financiera o econémica esgrimida por el drgano de administracion de la sociedad,
la cual es susceptible de ser enfocada desde numerosos puntos de vista y a
través de diferentes proyecciones. Precisamente, el gobierno de las mayorias
constituye el pilar basico estructurado por el legislador para el buen
funcionamiento de la sociedad, y a sus decisiones deben someterse los
accionistas, por aplicacion del art. 233, LSC, siempre que las mismas se ajusten
a disposiciones legales y estatutarias o no impliquen abuso de derecho, sin
beneficio para la entidad.

El art. 248 brinda un ejemplo practico de la supremacia del interés social sobre
el individual de los socios, disponiendo que el accionista o su representante, que
en una operacion determinada tenga por cuenta propia o ajena un interés
contrario al de la sociedad, tiene obligacién de abstenerse de votar el acuerdo
relativo a aquella. Si contraviniese esta disposicion, sera responsable por los
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dafos y perjuicios, cuando sin su voto no se hubiera logrado la mayoria
necesaria para la decision adoptada.

Como hemos ya sostenido, el principio general previsto por esta norma tiene sus
explicitos ejemplos en lo dispuesto por el art. 241 de laley 19.550, cuando
prohibe a los directores, sindicos, gerentes generales o miembros del consejo
de vigilancia, votar como accionistas en las decisiones relativas a la aprobacion
de los actos de su gestion y a su remocion con causa, pero la norma del art. 248
ha sido permanentemente aplicada en materia de remuneracion de los
directores, sindicos y consejeros de vigilancia, cuando la asamblea ordinaria de
accionistas debe fijar la retribucion de los mismos, de conformidad con lo
establecido por el art. 234 inc. 2° de la ley 19.550.

La deficiente redaccion del art. 248 de la ley 19.550, en cuanto parece limitar la
sancion de la actuacion del director que como accionista ha votado en un asunto
con respecto al cual mantiene un interés personal contrario al interés de la
sociedad, a una simple indemnizacion de danos y perjuicios, cuando "sin su voto
no se hubiera logrado la mayoria necesaria para una decision valida, ha dado
lugar al dictado de una jurisprudencia vacilante, y si bien es cierto que algunos
fallos limitaron la sancién al infractor solo para el supuesto de que se hubiere
producido un dafio al interés social®%¥), afortunadamente hoy predomina la tesis
que sanciona a esa actuacion con la nulidad, sin perjuicio de los eventuales
dafios y perjuicios que haya sufrido la sociedad o los accionistas personalmente,
por esa ilegitima manera de proceder.

Volvemos pues a exponer conceptos ya vertidos al analizar el art. 241 de la ley
19.550: si se parte de la idea de que el legislador, fundado en razones de ética,
moral y buenas costumbres, ha prohibido a un accionista emitir su voto en una
asamblea, cuando tuviere un interés contrario al interés de la sociedad, es de
toda evidencia que la sancion no puede ser otra que la nulidad de dicho acto,
pues lo que es ilegitimo, por mediar una expresa prohibicion legal, no deja de
serlo por el hecho de que no haya producido concretos y reales perjuicios a la
sociedad.

En definitiva, hoy parece primar el sano criterio de que la sancién que motiva la
violacion a la conducta prevista por el art. 248 de la ley 19.550 es la nulidad del
voto mas la indemnizacién de los dafos y perjuicios, en caso de que éstos se
hayan producido. En tal sentido, ha dicho la jurisprudencia que si bien es cierto
que el art. 248 de la ley 19.550n0 prevé la nulidad de la decision asamblearia
sino el resarcimiento de los dafios y perjuicios, el art. 251 de la ley 19.550 es
muy claro en establecer que toda resolucion de la asamblea, adoptada en
violacion a la ley, estatuto o reglamento, puede ser impugnada de nulidad por los
accionistas que no hubieran votado favorablemente en la respectiva decision,
por lo que la inexistencia de una expresa sancién de nulidad en la primera de
dichas normas, no puede excluir la aplicacion del art. 251 de la ley 19.550, frente
a la existencia de una violacién de la ley, al no cumplir el accionista con la
obligacién de abstenerse de votar, cuando tuviese un interés contrario al de la
sociedad®5%),
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Se trata, a mi juicio, de una nulidad que ademas, debe considerarse absoluta,
por los intereses que se encuentran en juego, sin perjuicio de destacar que la
votacion por el director accionista, de su propia remuneracion como integrante
del érgano de administracion, constituye un supuesto que la jurisprudencia ha
aceptado como motivo suficiente a los fines de la designacion de una veeduria,
para observar el desenvolvimiento de la sociedad y evitar situaciones mas
dafiosas que las que se pretende prevenir3%6),

Una importante cuestion que se deriva del art. 248 de laley 19.550 es la
potestad de la asamblea de impedir al accionista, que ha exhibido y mantiene un
evidente interés contrario al social, la emision de su voto. ;Debe la asamblea
proceder a evitar la emision de ese voto o corresponde diferir la cuestion a una
futura accién judicial de impugnacion de la decision asamblearia? La
jurisprudencia ha optado por este criterio en los autos "Carballada Beatriz Norma
¢/ Toujours Vacances SA y otros s/ ordinario”, dictado por la sala E de la Camara
Comercial, el dia 21 de octubre de 2015, resolviendo equivocadamente que la
asamblea carece de la facultad de determinar la existencia de un interés
contrario al social por parte de un accionista; en todo caso, los demas
accionistas, si entienden que alguno de ellos se encuadra en posible conflicto de
intereses de la sociedad, podran instar que este se abstenga de votar, pero quien
en realidad habra de adoptar una posicion en un sentido u otro, es el mismo
accionista supuestamente comprometido.

Esta solucion es cuanto menos discutible, pues coloca al accionista cuestionado
en arbitro de la situacion, provocando una situaciéon que puede ocasionar serios
perjuicios a la sociedad, pues atento al caracter inmediato de los efectos
producidos por todo acuerdo asambleario (art. 233 LGS), obliga a los sujetos
legitimados por el art. 251 de la ley 19.550a iniciar las acciones de nulidad de la
referida decision asamblearia, cuando los votos del accionista con interés
contrario han sido decisivos para la adopcion de dicho acuerdo, y obtener las
medidas cautelares correspondientes (art. 252), para cuya apreciacion la
jurisprudencia es harto restrictiva. Considero que es la mayoria la que debe
proceder a tratar esta cuestion y resolver en consecuencia, y en todo caso, el
accionista privado de su derecho de voto, tendra a su disposicion las acciones
de nulidad, debiendo desacreditar, en dicho proceso, los argumentos expuestos
en torno a su invocado interés contrario.

Art. 249.—

Acta: contenido. El acta confeccionada conforme al art. 73, debe resumir las
manifestaciones hechas en la deliberacion, las formas de las votaciones y sus
resultados con expresion completa de las decisiones.

Copias del acta. Cualquier accionista puede solicitar a su costa, copia firmada
del acta.
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CONCORDANCIAS: LSC: art. 73. LSC Uruguay: art. 360.

§ 1. Importancia del acta de asamblea de accionistas

El art. 249 de la ley 19.550, en concordancia con lo dispuesto por el art. 73 del
mismo ordenamiento legal, impone la confeccion de un acta al finalizar el
acuerdo asambleario, en el cual se volcara un resumen de las manifestaciones
hechas en la deliberacion, la forma de la votacién y sus resultados, con expresion
completa de sus decisiones.

El acta debe labrarse en un libro especial, llevado al efecto con todas las
formalidades prescriptas por el Codigo Civil y Comercial de la Nacion esto es,
debe ser rubricado por la autoridad de control, de conformidad a lo prescripto por
los arts. 323 y ss. de este cuerpo legal, careciendo en caso contrario de todo
valor probatorio, como lo dispone el art. 330 del referido ordenamiento unificado.

La redaccion del acta puede hacerse en la misma asamblea o posteriormente,
para lo cual la ley 19.550, en su art. 73, otorga un plazo de cinco dias desde la
clausura del acto. Por ello es fundamental que al comenzar la asamblea, los
accionistas con las mayorias previstas por el art. 243 de la ley 19.550, puedan
designar a determinados accionistas para que, juntamente con el presidente, la
revisen, aprueben, y suscriban.

Conforme lo dispuesto por los arts. 73 y 249 de la ley 19.550, los designados en
la asamblea para firmar el acta deben ser accionistas, revistiendo éstos el
caracter de mandatarios nombrados por la asamblea, y su funcidén no es otra que
la de volcar en el acta la verdad de lo acontecido en ella.

Por obviedad, el acta no debe contener la trascripcion textual de todo lo
acontecido en el acto asambleario, sino solo resumir las manifestaciones hechas
en éste y fundamentalmente las formas de las votaciones y los resultados con la
expresion completa de las decisiones. Asi lo ha dicho la jurisprudencia,
sosteniéndose que el acta de la asamblea es un instrumento privado que debe
resumir lo acontecido en la reunién formal de socios, con lo cual, de conformidad
con lo expuesto en el art. 249 de la ley 19.550, no se requiere la trascripcion de
los dichos y deliberaciones exactas en sus términos expresos; por el contrario,
la misma norma impone la necesidad de la expresion completa de las decisiones,
lo que permite sostener que los dialogos y opiniones que se intercambien durante
el acto deben ser resumidos, pero en cambio no se autoriza ese mismo método
para indicar el resultado de lo que en cada punto del orden del dia se
resuelva(®®),

El acta tiene valor desde su aprobacion, o sea que es un instrumento probatorio
que hace fe respecto de los acuerdos y demas menciones que en ella se
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contengan, mientras no se pruebe su inexactitud o falsedad; pero los accionistas
que la suscriben no podran, obviamente, impugnar su contenido(3%8).

La importancia del acta del 6érgano de gobierno es indiscutible, no solo para la
sociedad, a la que le permitira exhibir su evolucién a través de las constancias
en el libro respectivo, sino también para los accionistas, presentes como
ausentes, pues el acta constituye el unico modo con que cuentan estos ultimos
para enterarse de lo tratado en la asamblea, a los efectos que pudieran
corresponder, de conformidad a la naturaleza de la decision adoptada. Es mas,
se ha sostenido con sodlidos argumentos que la reforma de estatutos puede
llevarse a cabo mediante instrumento privado, constituido por una copia del acta
de asamblea que aprueba la modificacion de los estatutos, lo cual exige
obviamente que esa acta sea lo suficientemente completa para plasmarse en el
estatuto de la sociedad. La jurisprudencia, en autos "Serviacero Sociedad
Andnima s/ reforma", fallo dictado por la sala C de la Camara Nacional en lo
Comercial, en fecha 13 de febrero de 1980, con voto del magistrado Jaime
Anaya, ha sefalado precisamente el alcance de las actas de las asambleas,
indicando que ellas constituyen el dnico instrumento previsto por laley
19.550 para modificar el contrato social, virtualidad que solo puede tener un
instrumento de tal naturaleza que se baste a si mismo, que sea completo, es
decir, que contenga las mismas formalidades que el articulo del contrato social
que se ha reformado.

En consecuencia, la inexistencia, insuficiencia o falsedad del acta es causal de
impugnacién del acuerdo asambleario, pero ello no significa, como se vio al
comentar el art. 73, que la sociedad pueda ampararse en aquellas
irregularidades para evitar las consecuencias desfavorables de una decisién
asamblearia, maxime cuando es la sociedad quien se encuentra obligada a su
confeccion. Por ello adherimos a la doctrina que sostiene, fundada en lo
dispuesto por los arts. 245y 251 de laley 19.550 —que fijan expresos vy
terminantes plazos para ejercer el derecho de receso o impugnar decisiones
asamblearias a contar desde la clausura de la asamblea y no desde la
suscripcion del acta— que la decisidén de la asamblea, aun no formalizada el
acta, es valida desde el momento en que se apruebe la cuestion incluida en el
orden del dia y plenamente oponible entre los socios presentes, en los términos
del art. 12 de laley 19.550, quienes pueden invocarla, utilizando todos los
medios de prueba autorizados. Ello no es procedente en relacidon con los socios
ausentes o terceros, a los cuales, para poder oponerles una decision social,
debera formalizarse un acta en los términos del art. 73, unico modo de posibilitar
su conocimiento®%9),

El art. 73 de la ley 19.550, completando lo dispuesto por el art. 249, prescribe
que las actas de la asamblea deben ser confeccionadas y firmadas dentro de los
cinco dias por el presidente de la asamblea, y los socios designados al efecto.
Una vez redactada y suscripta, cualquier accionista tiene derecho a obtener
copia de la misma, a su costo.

Un frecuente problema que se presenta en la practica es la ausencia de libros
de actas, por haber sido éstos extraviados, perdidos o robados, o simplemente
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por no contar la sociedad con éstos, por ejemplo, cuando ellos han sido remitidos
a la justicia, como consecuencia de un conflicto interno entre los socios.

Es claro que la ausencia de los libros no puede frenar el funcionamiento de la
sociedad ni puede postergar la consideracion de los estados contables, la
designacion de directores o cualquiera de los otros temas previstos en los arts.
234y 235 de laley 19.550,y por ello la Inspeccién General de Justicia ha
reiteradamente decidido que la funcién que cumple el libro de actas —tanto de
asambleas como de directorio, asi como el libro de asistencia a asambleas—
puede ser perfectamente cumplida mediante la trascripcion de dichas
actuaciones por via notarial, habiéndose resuelto en los expedientes
administrativos "Auditorio de Buenos Aires Sociedad Anonima"(®y "Thales
Spectrum de Argentina Sociedad Anénima"®%"), que el hecho de que las actas
hayan sido redactas en forma notarial y no hayan sido transcriptas en los libros
societarios, no conduce necesariamente a la nulidad de tales actos societarios,
pues el acta de los 6rganos colegiados solo constituye un medio de prueba de la
efectiva celebracion de los mismos, pero no el unico medio, maxime cuando
dichas actas fueron transcriptas en escritura publica, las cuales gozan de la
presuncion de autenticidad prevista por el art. 296 del Codigo Civil y Comercial
de la Nacion.

La solucion adoptada en este tépico por la Inspeccién General de Justicia no
releva a los administradores de la sociedad de transcribir dicha acta ni bien
puedan contar con los libros de actas en donde la misma debe obrar, atento la
imprescindible funcién que cumplen los mismos en orden a permitir la
reconstruccion histérica del funcionamiento de la sociedad, cuestion que, de
suma importancia durante la vigencia de ésta, cobre especial relevancia en caso
de concurso o quiebra de la compaiia.

Esta solucion tiende a desalentar las maniobras de expulsion de los escribanos
requeridos por determinados accionistas para constatar lo acontecido en una
determinada reunién del 6rgano de gobierno de la sociedad e idéntica conclusién
puede extraerse de los informes internos de los Inspectores de Justicia presentes
en ese acto asambleario, que bien pueden reemplazar al acta de la asamblea o
de directorio, cuando la sociedad no cuente con los libros respectivos al
momento de celebrarse estos actos.

La falsedad, insuficiencia o simplemente, la inexistencia del acta puede provocar
la nulidad de la asamblea y de las decisiones adoptadas en ella, aunque el
accionista que impugna el contenido de una determinada acta debe probar la
falsedad de la misma, a través de cualquier medio de prueba. La jurisprudencia
ha rechazado en alguna oportunidad el planteo de nulidad de una asamblea,
fundado en que el representante asambleario designado por los dos unicos
socios era comun a ambos, sosteniéndose en la demanda que de esa manera
se viol6 la decision asamblearia que preveia la designacion de dos accionista
para firmar el acta, pues en realidad el aludido representante suscribié la misma
por sus dos representados(®62),
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Art. 250.—

Asambleas especiales. Cuando la asamblea deba adoptar resoluciones que
afecten los derechos de una clase de acciones, se requiere el consentimiento o
ratificacion de esta clase, que se prestara en asamblea especial regida por las
normas de la asamblea ordinaria.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 194, 207, 232, 331. LSC Uruguay: arts. 341, 349.

§ 1. Breves consideraciones sobre el sistema de las clases de
acciones en la ley 19.550

El art. 207 de la ley 19.550 autoriza a los accionistas a prever, estatutariamente,
la existencia de diversas clases de acciones, confiriendo dentro de cada clase
los mismos e idénticos derechos.

La prevision de diversas clases de acciones puede responder a satisfacer
intereses de indole politica o patrimonial dentro de la sociedad. Ejemplo de lo
primero lo advertimos en el art. 216, cuando autoriza la emision de acciones de
voto plural —hasta cinco votos por accion— y de lo segundo lo encontramos en
lo dispuesto por el art. 217, en cuanto prevé la existencia de acciones preferidas
patrimonialmente, que pueden o no carecer del derecho de voto, segun se
disponga estatutariamente.

La misma ley 19.550 prevé también normas de reglamentacién en el ejercicio de
los derechos de los titulares de las clases de acciones, en la busqueda del justo
equilibrio en la defensa de los diversos intereses comprometidos, y ejemplos de
las mismas los encontramos en lo dispuesto por los arts. 217, 244 ultimo parrafo,
y 284 de la ley societaria. Asimismo, ha previsto el legislador normas de
proteccion para los accionistas titulares de clases de acciones, sobresaliendo,
en este aspecto, lo dispuesto por el art. 250, que sienta un principio general en
defensa de aquellos, cuando textualmente prescribe que cuando la asamblea [se
refiere a la asamblea general de accionistas] deba adoptar resoluciones que
afecten el derecho de una clase de acciones, se requiere el consentimiento o
ratificacion de esta clase, que se prestara en asamblea regida por las normas de
la asamblea ordinaria.

Finalmente, puede preverse estatutariamente la existencia de diferentes clases
de acciones, a los unicos efectos de la designacion de determinado niumero de
directores por cada una de ellas. Ello se encuentra previsto por el art. 262 de
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la ley 19.550 que ha recogido antiguas resoluciones de la Inspeccion General de
Justicia de fechas 23 de diciembre de 1954 y 30 de abril de 1958, en cuya virtud
se admite la inclusion por via estatutaria de clausulas por las cuales se reconoce
la existencia de clases o grupos de acciones representativas de otras tantas
minorias dentro del capital social, estructurandose precisamente el régimen
electivo de los mismos en funcién de la existencia de grupos diferenciados. De
tal manera, cada uno de los grupos minoritarios puede elegir representantes en
el directorio, hasta completar su total integracion.

Ello constituye una forma de proteccion de las minorias, pues prevista
estatutariamente la posibilidad de cada grupo de acciones de elegir un director,
no sera necesario recurrir al sistema de eleccion por voto acumulativo regulado
por el art. 263 de la ley en analisis. Pero entiéndase bien: la mera existencia de
clases de acciones, creadas en las condiciones previstas por los arts. 216 y 217
no habilita la eleccidén de directores en la forma establecida por el art. 262 de
la ley 19.550, pues para ello, es necesario que esa facultad sea concedida
expresamente en el estatuto.

§ 2. Asambleas especiales

Las asambleas especiales legisladas por el art. 250 de la ley 19.550, a diferencia
de las asambleas generales, son aquellas a las cuales solo tienen acceso los
poseedores de determinada clase de acciones, a fin de decidir sobre los asuntos
que especificamente les conciernen. Su competencia se limita pues a la defensa
de los derechos especiales reconocidos en las condiciones de emision(363),

La importancia de las asambleas especiales se advierte con nitidez si se tiene
en cuenta que resultaria injusto reunirlas con los accionistas tenedores de las
acciones ordinarias, pues el mayor numero de estas podria anular, disminuir o
afectar en alguna forma los derechos que privativamente corresponden a los
accionistas privilegiados(364),

Su funcionamiento se rige por las normas de la asamblea ordinaria, en cuanto a
su convocatoria, quérum, mayorias, etc., pero le son aplicables también las
normas sobre actas, cuarto intermedio, orden del dia e impugnacion de los
acuerdos correspondientes.

La competencia de las asambleas especiales esta dada, como se advirtid, para
la defensa de los derechos que le fueron otorgados a los accionistas titulares de
las mismas, pero ello si bien constituye el principio general, no agota sus
facultades, pues los arts. 262 y 288 prescriben que, en caso de existir diversas
clases de acciones, el estatuto puede autorizar que cada una de ellas
corresponde la eleccion de uno o mas directores o sindicos, titulares y suplentes,
reglamentando la eleccion. En el caso de los consejeros de vigilancia, el
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legislador ha ido incluso mas alla, pues, previéndose estatutariamente la
existencia de diversas clases de acciones, aquellos deberan obligatoriamente
ser designados por las asambleas especiales, desplazando la norma general del
art. 234, inc. 2°, que establece como de competencia de la asamblea ordinaria
la eleccion y remocién de los integrantes del 6rgano de administracién (art. 280).

En tales supuestos, y como légico corolario, la remocion de los directores asi
elegidos debe ser decidida por los accionistas integrantes de la misma clase,
pues lo contrario importaria que la asamblea general deje sin efecto decisiones
cuya competencia es del resorte exclusivo de aquellas, salvo los casos previstos
por los arts. 264 y 276.

Para evitar precisamente que acuerdos asamblearios adoptados en asambleas
generales afecten los derechos de una clase de acciones, el art. 250 requiere,
para la validez de tales resoluciones, el consentimiento o ratificacién de los
accionistas integrantes de aquellas categorias, consentimiento que se prestara
en asamblea especial regida por las normas de las asambleas ordinarias. De lo
contrario, tales acuerdos asamblearios podran ser declarados invalidos,
encontrandose legitimado cualquiera de los tenedores de acciones integrantes
de la categoria afectada.

§ 3. Las asambleas especiales y la reforma del estatuto

La norma del art. 250 de la ley 19.550 puede llevar a situaciones que dificulten o
incluso imposibiliten el funcionamiento de la sociedad, pues la ratificacion o
consentimiento que esa norma prevé implica que, en algunos casos, deba
requerirse la unanimidad para la modificaciéon de los estatutos, lo cual es
contrario al sistema mayoritario previsto por el legislador para la adopcion de
acuerdos sociales.

El problema se presenta cuando los accionistas, por amplio consenso
mayoritario, pretenden modificar el estatuto social, eliminando el sistema de
clase de acciones, para regirse, en adelante, por el sistema ordinario de
mayorias y sin necesidad de asambleas especiales, y con plena igualdad entre
todos los accionistas, dejando sin efecto las ventajas politicas o patrimoniales
que otorgaban la titularidad de determinada clase de acciones.

Frente al interés de modificar el estatuto social, nos encontramos con la norma
del art. 250 de la ley societaria, cuya primera lectura puede llevar al
convencimiento de la imposibilidad de llevar adelante esa reforma estatutaria,
pues la ratificacién o consentimiento a que se refiere, y que debe prestarse por
los accionistas titulares de una categoria de acciones, reunidos en asamblea
especial, que resulten afectados por cualquier acuerdo asambleario de la
asamblea general, hace referencia a una voluntad afirmativa en tal sentido, sin
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la cual, aparentemente, no podria adoptarse una decisibn asamblearia que
modifique sustancialmente el estatuto, dejando sin efecto las categorias de
acciones.

Lo expuesto no es supuesto infrecuente, en especial cuando los accionistas han
creado diversas clases de acciones a los fines de lo dispuesto por el art. 262 de
la ley, permitiendo con ello la confluencia de diferentes intereses dentro del
organo de administracion de la sociedad, pues ello puede llevar a un estado de
conflicto tal que dificulte la gestidén social y perjudique el funcionamiento total del
ente.

Por ello corresponde preguntarse si la clara disposicion del art. 250 de la ley
19.550, implica poner un escollo a la voluntad mayoritaria de los accionistas que
pretenden la reforma del estatuto para lograr la igualdad de derechos entre todos
ellos, y superar por ese medio los conflictos que pueden derivarse de la
existencia de categoria de acciones. A este interrogante formularemos respuesta
en los parrafos posteriores.

1. En primer lugar, no parece muy compatible la aplicacion del art. 250 frente a
la decision mayoritaria de reformar el estatuto en forma sustancial, si tales
modificaciones afectan la situacion de todos los accionistas. Zaldivar ha
expresado, con solidos fundamentos, que la norma citada solo se refiere al caso
de afectacion, por parte de una asamblea general, de aquellos derechos que han
tipificado una determinada clase de acciones, y ello no se presenta cuando la
modificacion de los estatutos altera la situacion de todos los accionistas, sin
distincién en forma igualitaria, pues a juicio de este autor, lo que autoriza la
aplicacién de aquella norma es la modificacion de los derechos de una clase de
acciones frente al todo(36).

2. En segundo lugar, debe advertirse que la posibilidad de dividir el capital social
en acciones de diferente clase es posibilidad que solo es concebible para las
sociedades por acciones y, en particular, para las sociedades andnimas.

La voluntad de quienes deciden constituir una sociedad de este tipo lleva
implicita la de ajustar su conducta a los parametros que la ley 19.550 impone
para el funcionamiento de la misma, y en particular, en cuanto al funcionamiento
y formacion de la voluntad social. En tal sentido, cobra especial importancia el
sometimiento que todos los fundadores y accionistas de la sociedad andénima
deben a las normas imperativas que reglamentan el funcionamiento del tipo
social elegido por ellos y, en virtud de ello, el accionista debe pleno respeto a la
ley y a los estatutos sociales, teniendo en especial consideracion que la
organizacion de la sociedad anénima se basa en el gobierno de la mayoria y la
posibilidad de modificacion de los estatutos sociales por esta mayoria (art. 244,
LSC).

De conformidad con lo expuesto, es decir, a los efectos de permitir el
funcionamiento armédnico de la sociedad anonima, el legislador, a diferencia de
otros tipos societarios, como la sociedad de responsabilidad limitada, por
ejemplo, ha previsto un régimen de adopcion de los acuerdos sociales, cuya
mayoria agrava segun la trascendencia que tuvieran los mismos, hasta llegar a

233



los supuestos especiales previstos por el art. 244, ultimo parrafo, LSC, para los
cuales prescribe para la resolucion de determinados acuerdos que modifican las
bases esenciales del estatuto social, una mayoria calificada, que solo puede ser
adoptada cuando se obtiene el voto favorable de la mayoria de acciones con
derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de votos.

Para esos supuestos, y por la importancia que la adopcion que tales acuerdos
supone (transformacién, prorroga, reconduccion, disolucién anticipada de la
sociedad, transferencia de domicilio al extranjero, cambio fundamental del
objeto, reintegracion total o parcial del capital social), la ley requiere un sistema
calificado de mayorias, pero no admite su agravamiento por via estatutaria, a
diferencia de lo que ocurre con el régimen de mayorias previsto por los arts. 243
y 244 para las asambleas ordinarias y extraordinarias que no traten esos temas,
para los cuales el legislador ha permitido el agravamiento del régimen de las
mayorias previstas en tales normas.

Con lo expuesto quiere dejarse en claro que el legislador se ha cuidado muy bien
de exigir unanimidad para la adopcién de los acuerdos sociales, pues se ha
considerado, por la unanimidad de la doctrina, que ello resulta contrario a la
naturaleza misma de la sociedad anonima. Asi lo sostiene Halperin(®%®), cuando,
al responder a la preguntagjcabe que el estatuto social exija
unanimidad?, contesta en forma negativa, sosteniendo textualmente que "la ley
19.550 faculta aumentar el quérum y las mayorias requeridas para las asambleas
ordinaria y extraordinaria, mas no podria exigirse unanimidad, porque la
regulacion debe inspirarse en los fines perseguidos por la ley, por lo que no se
trata de una facultad absoluta; se consagraria el derecho de veto, en pugna con
el principio mayoritario, esencial en el régimen legal".

Como bien sostiene Zaldivar, cuando analiza juridicamente el estatuto de la
sociedad andénima, el principio general es el de la libertad de los accionistas para
disponer, a través de la asamblea, las modificaciones que estimen precisas. Este
criterio surge del art. 235 de la ley 19.550 y reconoce la influencia de
concepciones sobre la sociedad anonima, que van mas alla de las clasicas ideas
contractualistas(®67).

Como he ya he expuesto al comentar los arts. 243 y 244, la doctrina, en forma
unanime, ha admitido, como principio fundamental para el funcionamiento de las
sociedades andnimas, la plena vigencia del principio mayoritario para la
adopcion de los acuerdos sociales, lo cual descarta la unanimidad, salvo los
supuestos de excepcion consagrados por la ley 19.550, que en materia de
sociedades por acciones, esta limitado al unico caso previsto por el art. 95, in
fine, de la citada ley(368),

Asi entendidas las cosas y descartada la unanimidad para la adopcion de los
acuerdos sociales, debe entonces conciliarse lo expuesto con lo dispuesto por el
art. 250, LSC, pues la necesidad de "consentimiento" o "ratificacion" por parte de
la asamblea especial integrada por los titulares de una diversa clase de acciones,
frente a un acuerdo asambleario general que afecte sus derechos, puede llevar
en la practica a la derogacién del principio mayoritario de exigir la unanimidad de
los accionistas, que nuestro sistema societario no tolera.
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El consentimiento o ratificacién exigido por el art. 250 de la ley 19.550 parece
referido a la necesidad de conformidad expresa de la clase afectada, obtenida
en asamblea celebrada contemporanea o posteriormente al acto asambleario
general cuya resolucion afecta los derechos de esa categoria de acciones.
Pero, ¢puede derivarse de la disconformidad de esa clase un argumento
negativo para la reforma de los estatutos que se pretende, por voluntad
mayoritaria, incluso expresada por otras categorias de acciones?

Ello podria suponer la exigencia de una unanimidad para la adopcién de los
acuerdos sociales, quedando subordinado de esa manera el interés social, en
beneficio del interés individual de un grupo de accionistas, al serles impedido a
los accionistas, por voluntad mayoritaria, adoptar un acuerdo que la ley permite
(arts. 235, 243 y concs., LSC).

Es evidente que sila ley 19.550 permite a los accionistas transformar la sociedad
anonima en otra de cualquier otro tipo, modificando totalmente los derechos y
responsabilidades de los socios, perdiendo los beneficios que ese tipo social
ofrece, entre los cuales se encuentra la divisidn del capital en acciones, no se
encuentran razones que expliquen que la negativa de una clase de acciones,
integrada por una minoria de accionistas, pueda enervar el principio general e
inherente a las sociedades por acciones, conforme al cual los acuerdos sociales
de sus 6rganos deben adaptarse al principio mayoritario.

La falta de consentimiento de tales accionistas no puede tener esa virtualidad, e
interpretada armdnicamente la norma del art. 250 de la ley 19.550, con los
principios generales de funcionamiento de las sociedades anonimas, en
especial, lo dispuesto por el art. 233, ultimo parrafo, LSC, debe llegarse a la
conclusién de que esa disconformidad solo implica la no obligatoriedad del
acuerdo general para los accionistas integrantes de esa clase, quienes no
pueden impedir la adopcidén del mismo, pero conservan en su favor el derecho
de receso, en los términos del art. 245 de la ley en analisis.

Puede sostenerse, en contra de la viabilidad del derecho de receso, frente a tal
supuesto, que el art. 245 no prevé esa hipoétesis, interpretando taxativamente las
causales de separacion previstas en esa norma.

Sin embargo, y a poco que se repare en la lectura de esa norma, puede
observarse que el legislador no ha otorgado el caracter taxativo al listado de
hipotesis previsto en aquella norma, y frente al silencio del legislador, no cabe
sino recurrir a lo dispuesto por el art. 89, LSC, que, legislando en términos
generales el instituto de la resolucion parcial del contrato de sociedad —del cual
el derecho de receso es un tipico ejemplo— dispone que los socios pueden
prever en el contrato constitutivo causales de resolucion parcial y de disolucién
no previstas en la ley.

La doctrina ha adherido sin reservas a la posibilidad de que el estatuto pueda
conceder el derecho de receso para ciertas causales que no se encuentran
enumeradas en el art. 245, LSC, fundandose precisamente en lo dispuesto por
el art. 89 de este ordenamiento legal®®)de lo cual cabe concluir que si no existen
inconvenientes para ampliar estatutariamente las causales de receso, tampoco
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lo habria cuando lo otorgue expresamente una asamblea extraordinaria que
modifique el estatuto o cuando dicha modificacion —aun sin reconocimiento
expreso de la asamblea que lo resuelva— afecte las bases fundamentales del
contrato social o la situacion del accionista en la misma.

Ejemplo de lo expuesto lo encontramos en lo dispuesto por el art. 197, LSC,
cuando admite que una asamblea extraordinaria pueda dejar sin efecto el
derecho de preferencia, lo cual afecta fundamentalmente las participaciones
accionarias de los accionistas, cuya situacion debe asimilarse a la de los
accionistas que no votan favorablemente un aumento del capital social, y a los
cuales el legislador, en forma expresa, les ha otorgado el derecho de receso (art.
245, LSC), por ver disminuida su participacion accionaria.

La misma situacién se presenta en el caso que se analiza: los accionistas
integrantes de la clase de acciones supuestamente afectados por una resolucién
asamblearia de caracter general pueden oponerse a la misma, pero no impedir
la adopcion de ese acuerdo. El derecho de receso aparece pues como la
solucion adecuada para la conciliacién de todos los intereses en juego, pues,
afectada la situacion particular del accionista, puede este invocar la alteracién de
las condiciones en las cuales ingreso a la sociedad y echar mano al remedio
excepcional previsto por el art. 245, que esta pensado precisamente para
proteger al accionista frente a modificaciones fundamentales del estatuto de la
sociedad que alteren las condiciones en las cuales aquel ingreso a la misma.

Ello siempre y cuando: 1) Los accionistas integrantes de la clase de acciones
que se considere afectada por la decisibn de la asamblea general deben
constituir una minoria, esto es, no prevalecer con sus votos en el acuerdo general
que resuelva modificar el estatuto y 2) Que la resolucion de la asamblea general
se inspire en intereses legitimos y societarios, y no sea un mero instrumento para
afectar exclusivamente los derechos de los integrantes de esa clase de acciones,
sin beneficio para el interés social.

Art. 251.—

Impugnacion de la decision asamblearia. Titulares. Toda resolucion de la
asamblea adoptada en violacion de la ley, el estatuto o el reglamento, puede ser
impugnada de nulidad por los accionistas que no hubieren votado
favorablemente en la respectiva decision y por los ausentes que acrediten la
calidad de accionistas a la fecha de la decisidon impugnada. Los accionistas que
votaron favorablemente pueden impugnarla si su voto es anulable por vicio de la
voluntad.

También pueden impugnarla los directores, sindicos, miembros del consejo de
vigilancia o la autoridad de control.
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Promocioén de la accidn. La accidén se promovera contra la sociedad, por ante el
juez de su domicilio, dentro de los 3 meses de clausurada la asamblea. [Texto
segun ley 22.903]

Art. 252. —

El Juez puede suspender a pedido de parte, si existieren motivos graves y no
mediare perjuicio para terceros, la ejecucion de la resolucién impugnada, previa
garantia suficiente para responder por los dafios que dicha medida pudiere
causar a la sociedad.

CONCORDANCIAS: LSC: arts. 15, 233 a 237, 241, 243, 244, 246, 252 a 254, 303 inc.
2°,369 inc. c). LSC Uruguay: arts. 365 a 367, 370, 371.

§ 1. El caracter obligatorio de las resoluciones de las asambleas
de accionistas

Ya sefialamos que segun lo dispuesto por el art. 233 de la ley 19.550, en su
tercer parrafo, las resoluciones de las asambleas de accionistas, adoptadas de
conformidad con la ley y el estatuto, son obligatorias para todos los accionistas,
salvo lo dispuesto en el art. 245, y deben ser cumplidas por el directorio.

El caracter obligatorio y vinculante de los acuerdos asamblearios es
consecuencia directa del principio mayoritario, al cual quedan sometidos los
accionistas presentes y ausentes, cualquiera que haya sido el sentido del voto
de estos ultimos; por lo que, salvo para los accionistas que hayan hecho uso del
derecho de receso previsto por el art. 245 de la ley 19.550 —que el legislador
consagra con caracter excepcional, cuando se resuelve por asamblea uno de
aquellos supuestos previstos por el art. 244 in fine, que implican modificar
trascendentemente el contrato originario—, el principio general previsto por el
art. 233 es comun para todas las asambleas ordinarias y extraordinarias, y para
todas las resoluciones que en ellas se tomen, sean de las que se pueda adoptar
por simple mayoria, o con el requisito del quérum o mayorias especiales previsto
por la ley o por los estatutos.

Precisamente, y como bien lo afirma Rivarola®’%), sobre el principio del caracter
obligatorio de la asamblea giran debatidas cuestiones relativas a los derechos
de los accionistas y al poder soberano atribuido a las asambleas, pues para que
la decision asamblearia tenga la trascendencia y los efectos que la ley le
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atribuye, es necesario y fundamental que se la haya adoptado cumpliéndose con
las formas y requisitos previstos por la ley y el estatuto.

Con otras palabras: para que las resoluciones adoptadas por la asamblea de
accionistas tengan fuerza obligatoria, es preciso que se reuna y funcione
respetando las disposiciones legales y estatutarias aplicables a esos actos, y
que sus resoluciones no sean violatorias de la ley o el estatuto. De lo contrario,
ellas son invalidas y no obligan a nadie, pudiendo ser impugnadas de
conformidad con lo dispuesto por los arts. 251 y ss. de la ley 19.550.

El art. 251 de la ley 19.550 constituye la norma rectora en materia de
impugnacién de acuerdos asamblearios, cuyo contenido, asi como el de las
siguientes disposiciones —arts. 252 a 254—, disciplinan el ejercicio de la accién
judicial correspondiente, mediante normas que contienen previsiones sobre
medidas cautelares, sustanciacion de la causa y acumulacion de acciones,
representacion de la sociedad para el caso de que sus directores la hayan
promovido, responsabilidad de los accionistas que votaron favorablemente y
finalmente, posibilidad de revocar, por asamblea posterior, el acuerdo
impugnado.

Las normas de la ley 19.550 han mejorado sensiblemente el régimen que sobre
impugnacién de asambleas contenian los arts. 317 y 353 del Cddigo de
Comercio, el cual, segun palabras de los autores de aquella ley, en la Exposicién
de Motivos, se habia mostrado ineficaz por insuficiente®®”"). Sin embargo, cabe
destacar que las soluciones previstas por los arts. 251 a 254 de la ley de
sociedades han sido fruto del aporte jurisprudencial y doctrinal elaborado en
torno del derogado régimen del Cédigo de Comercio, y valgan estas lineas como
homenaje a aquellos autores que como Siburu, Malagarriga, Obarrio, Segovia,
Castillo, Garo, Rivarola y Halperin, entre otros, permitieron con sus profundos
estudios y conclusiones que nuestra ley 19.550 contenga, en esta materia,
disposiciones que han sido objeto de especial ponderacion en el derecho
comparado.

§ 2. Naturaleza juridica de la accién de impugnacion de acuerdos
asamblearios

El analisis de las disposiciones previstas por los arts. 251 a 254 de la ley 19.550
impone, en primer lugar, determinar la naturaleza juridica de la accion de
impugnacion de acuerdos asamblearios, cuestion que ha sido objeto de
discrepancia en la doctrina y jurisprudencia, en la medida en que ella es iniciada
por accionistas afectados por decisiones mayoritarias y que la demanda debe
ser promovida contra la misma sociedad.
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El tema ha sido de interesante debate en la jurisprudencia, cobrando singular
relevancia el fallo de la sala D de la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Comercial de la Capital Federal, de fecha 8 de mayo de 1992, en el caso "Tacchi
Carlos ¢/ Peters Hnos. Sociedad Andénima s/ sumario", en el cual, con el
meduloso voto del magistrado Felipe Cuartero, se sentaron las siguientes
conclusiones:

a) La tesis que predica que la accion prevista por el art. 251 de la ley 19.550 es
una accion social, en defensa del interés social, parece un tanto excesiva, desde
que ignora el interés propio y personal del accionista. Por ello, considerar a éste
como el "érgano de defensa social", si bien puede ser cierto, solo es parcialmente
cierto, pues el accionista es también defensor de sus propios y personales
intereses, particularmente a los intereses que tiene en la sociedad.

b) La accion del art. 251 de la ley 19.550 aparece constituida por el interés del
organo de defensa social y el interés propio y personal del accionista
impugnante, y desde tal punto de vista, la accion en analisis seria mixta, en el
sentido de comprender esas dos especies de intereses, sin que resulte menester
determinar cual de ellos son mas relevantes ni cual es el principal o el
secundario, siendo solo suficiente que ambos se encuentren presentes, de modo
que no seria viable la accion ejercida en el solo beneficio del interés particular
del socio.

c) En definitiva, la accién prevista por el art. 251 de la ley 19.550 es una accién
de naturaleza "social-particular", en el sentido de que por ella se intenta la
proteccién tanto de intereses sociales como particulares del socio, en tanto que
socio. Constituye, se reitera, una accién mixta, en la que necesariamente
confluyen ambas especies de interés, lo cual excluye del art. 251 de la ley 19.550
a la accion deducida en el exclusivo interés propio y particular del sujeto
impugnante.

Con diversa orientacion, un posterior fallo de la sala B del mismo tribunal, en el
caso "Arce Hugo c/ Los Lagartos Country Club Sociedad Anénima s/ nulidad de
asamblea", del 4 de mayo de 1995, sostuvo que se trata, la accion de
impugnacion de decisiones asamblearias, de una accion social uti singuli, con lo
cual, las alegaciones atinentes al interés particular de los socios solo deben ser
atendidas si las decisiones asamblearias atacadas de nulidad comprendiesen el
plano de la legalidad sustancial estatutaria o reglamentaria.

A mi juicio, la orientacion de este ultimo fallo es el que se ajusta a derecho, y no
caben dudas de que la accion prevista por los arts. 251 y ss. de la ley 19.550
debe ser considerada como una accién social, y no una accion individual, pues
dicha accion es concedida al accionista como integrante de la sociedad, con lo
cual, siguiendo palabras de Siburu®”?"._la ley no entiende favorecer directa o
indirectamente el interés individual del socio, sino el de la sociedad, en la medida
en que éste obra como 6rgano de defensa social, en salvaguardia de las bases
fundamentales de la sociedad, que son el estatuto y la propia ley ".

La doctrina sentada en el caso "Tacchi c/ Peters SA" no convence, sencillamente
porque ignora que las acciones de naturaleza social, como la accion de remocion
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o de responsabilidad de los directores, o la demanda de impugnacion de
acuerdos asamblearios o directoriales, pueden ser promovidas por un socio, en
defensa de los intereses de la sociedad, cuando a quienes corresponde
legalmente hacerlo no actian conforme a la ley, sea por desinterés o complicidad
con los autores del acto ilicito. De manera tal que —y el art. 277 de la ley 19.550
la consagra legalmente— toda accidn social puede ser promovida por el rgano
correspondiente o en subsidio, por cualquier integrante del ente —hipétesis ésta
que no le hace perder su propia naturaleza "social"— en cuyo caso se la
denomina "accién social uti singuli", esto es: accién social promovida por
cualquier socio o accionista en proteccion de los intereses de la sociedad y no
sus intereses particulares.

El analisis de la cuestion nos lleva nuevamente al problema del interés social, al
cual hemos hecho referencia en el capitulo precedente, recordando que todo
acuerdo asambleario, cualquiera que sea su objeto, debe estar inspirado en ese
interés que lleva implicito el pleno respeto del sistema societario. El principio
rector de las mayorias, como medio de obtener la decision social, solo hace
presumir la existencia del interés social; pero ello de ninguna manera puede
afirmarse en términos absolutos, pues el accionista, individualmente
considerado, puede impedir, mediante las acciones impugnatorias, que esas
mayorias utilicen abusivamente su poder en dafio a la propia sociedad, por lo
cual, en definitiva, la tutela de la minoria no es mas que la tutela de la propia
sociedad mediante la accion del accionista aislado"®73).

Asi fue correctamente resuelto en el caso "Errecart Susana Luisa ¢/ La Gran
Largada Sociedad Anonima s/ ordinario"®74), dictado por la sala B de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, del 5 de febrero de 2005, donde se
sostuvo que el magistrado no puede ni debe marginarse de la verificacion de que
las decisiones asamblearias adoptadas no responden al interés social cuando la
minoria lo requiere, porque el conflicto de intereses no se juega entre mayoria y
minoria sino entre mayoria e interés social.

Pero para asi concluir, debe tenerse en cuenta que la naturaleza social de la
accién impugnatoria requiere necesariamente que el derecho afectado por un
acuerdo mayoritario esté comprendido entre aquellos que resultan inherentes al
caracter de accionista, de tal manera que el resultado de esa accion, si bien
redundara en su beneficio, ello es, en definitiva, secundario, pues el objeto de la
demanda prevista por el art. 251 de la ley 19.550 consiste en colocar el
funcionamiento de la sociedad en la via de la ley y del estatuto, sacada de ella
por los intereses efimeros de una mayoria preponderante®”). Por ello, la accion
impugnatoria no procede cuando esté exclusivamente enderezada a tutelar
intereses particulares, como, por ejemplo, cuando un director protesta contra el
acuerdo asambleario que le ha fijado honorarios que el impugnante considera
reducidos®’)o en la falta de fondos de un accionista para suscribir las acciones
correspondientes a un aumento de capital, salvo, claro esta, que el accionista
demuestre que esa decision fue adoptada exclusivamente en su perjuicio,
acreditando que el aumento de capital resuelto no resulta necesario para el
funcionamiento de la sociedad, sino que constituye una maniobra tendiente a
reducir su participacion social, con virtualidad suficiente para obtener su
declaracion de nulidad, en la medida en que el abuso de mayorias que esa
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decision comprende no es otra cosa que un claro ejemplo de la desviacion de la
causa del acto colegial, que requiere en todos los casos la satisfaccion del interés
del sujeto o la comunidad a la cual corresponde el respectivo colegio, por ser
ésta la funcion del instituto®77).

En resumen, la accion de impugnacion de las decisiones asamblearias
promovidas por el socio en los términos del art. 251 de la ley 19.550, debe ser
considerada como una accion social, en el sentido de que, tutelando su interés
personal a los efectos del funcionamiento de la sociedad en el cual esta
interesado, ejerce un poder de vigilancia que resulta, en definitiva, en beneficio
de la persona juridica®8).

La circunstancia de que la ley 19.550, en su art. 251, haya vedado promover la
demanda nulificante al accionista que ha votado en favor de la resolucién
impugnada —salvo el supuesto de excepcion alli previsto—, no es argumento
decisivo para sostener que el legislador haya adoptado la posicién contraria,
pues esa prohibicion se funda en el hecho de que aquél debe soportar la
preclusion que ha importado la emision de su voto®7), lo cual le impide volver
sobre decisiones anteriores, con lo cual la solucion prevista por el art. 251 en lo
que se refiere a la falta de legitimacién del socio que ha votado favorablemente
una decision asamblearia, para impugnarla posteriormente, reposa en la doctrina
de los propios actos, que tanta recepcion —y en todos los ambitos— ha tenido
en la jurisprudencia patria.

§ 3. Sistematizacién de las causas de impugnacion. El problema
de las resoluciones nulas, anulables e inexistentes. La aplicacion
del Codigo Civil y Comercial de la Nacion en materia de nulidad
de acuerdos asamblearios

Este es quiza uno de los problemas mas complejos que presenta el tema, pues
la aplicacion de las disposiciones que preveia el Codigo Civil hasta su derogacion
en el ano 2015 y hoy estan insertas en el Cédigo Civil y Comercial de la Nacién,
en materia de nulidades al derecho societario, en general, y a la impugnacion de
acuerdos asamblearios, no es tarea sencilla, porque la ley 19.550 ha pecado por
omision en cuanto a una mas minuciosa reglamentacion del régimen nulificatorio
de los actos societarios. Cabe sostener que en ausencia de soluciones
especificas, en especial en cuanto a los efectos de la nulidad del acuerdo
asambleario, se debe recurrir al ordenamiento civil y comercial, de conformidad
con lo dispuesto por el art. 150 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacion, de
acuerdo al orden de prelacién alli previsto.

Sin embargo, como lo manifestamos en vigencia del Cédigo Civil, una breve
lectura de los arts. 1037 a 1065 del Codigo Civil demostraba la improcedencia
de la aplicacion in totum de esas disposiciones al tema que nos ocupa, sobre
todo por la naturaleza del contrato de sociedad, considerado por el propio
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legislador como un contrato plurilateral de organizacion, que no se agota con el
cumplimiento de las prestaciones por parte de los socios, sino que supone una
actividad permanente dentro del trafico mercantil, lo cual descarta muchas de las
previsiones establecidas por el Codigo Civil en materia de nulidad, antes de la
sancién del Cédigo Civil y Comercial —y hoy lo hace el art. 390 del Cédigo Civil
y Comercial de la Nacion—, pensadas casi exclusivamente para los actos
juridicos bilaterales, y cuya consecuencia no es otra que la vuelta de las cosas
a su estado originario, como si el acto viciado nunca hubiera sido celebrado. Ello,
como facil es imaginar, no es compatible con el derecho de las sociedades, pues
la aplicacion del derogado art. 1050 del Cédigo Civil y el vigente art. 390 del
cédigo unificado, afectaria legitimos intereses de los terceros que han contratado
con la sociedad, para quienes las deficiencias que han afectado a la constitucion
de la sociedad o el regular funcionamiento de sus érganos son cuestiones que
les resultan extrafnas. Es, pues, impensable considerar, al menos como principio
general, que el acuerdo social que ha sido ejecutado o ha tenido principio de
ejecucion, debe ser tenido, frente a una decision judicial invalidatoria, como si él
nunca hubiera sido celebrado, pues ello no seria otra cosa que una ficcion
juridica incompatible con la verdad de lo acontecido y fuente de injusticias y
perjuicios para terceros de buena fe.

Todas estas manifestaciones tienen plena vigencia hoy en dia, con las
soluciones que, en materia de ineficacia de los actos juridicos incorpora el
Cadigo Civil y Comercial de la Nacion, pues la retroactividad de los efectos de la
declaracion judicial de nulidad prevista por el derogado art. 1050 del Codigo Civil,
esta reproducida por el art. 390 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion.

Basta imaginar, a titulo de ejemplo, los perjuicios que ocasionaria al trafico
mercantil y la inseguridad que implicaria la aplicacién del art. 1050 del Codigo
Civil (hoy art. 390 del CCyCN), frente al supuesto de declararse la nulidad de la
designacion de un determinado directorio, pues deberia de ello derivarse la
nulidad de toda contratacién efectuada por ese 6rgano de administracién con
posterioridad a su viciosa designacion, lo cual es, sencillamente, impensable. El
derecho societario requiere, en materia de nulidades, soluciones especificas,
que nuestra jurisprudencia ha consagrado desde antiguo, admitiendo como
validas las contrataciones efectuadas por los denominados "directores de
hecho"(®8%), y para comprender los fundamentos de ese criterio es obligatoria la
lectura de los fallos de la sala B de la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Comercial, recaidos en los autos "Frigorificos Setti SA s/ quiebra"®'ly en el caso
"Kohan c/ Inastillex SA", de fecha 22 de abril de 1966, en las cuales se declaré
inoponibles a los terceros los conflictos internos que se producen entre sus
organos o en el interior de ellos, porque para aquellos son validas las
actuaciones de quien o quienes se hallan en el desempeiio de sus funciones por
asi exigirlo la buena fe y la seguridad de los negocios(®82),

Cabe sostener, en definitiva, que en materia societaria la nulidad declarada no
importa la retroaccion de los efectos cumplidos, sino que rige ex tunc®®y ello se
encuentra plasmado en el art. 252 de la ley 19.550, cuando, refiriéndose a los
requisitos de procedencia para el dictado favorable de la suspensién provisoria
de la ejecucion de acuerdos sociales atacados de nulidad, establece la
inexistencia de perjuicios para terceros. Francisco Garo lo explica con gran
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claridad cuando sostiene que las nulidades en materia societaria deben ser
aplicadas con criterio restrictivo, reduciéndolas al minimo en la posibilidad de
que los actos impugnados hayan entrado en via de ejecucion, pues si se los
anula se podria herir gravemente no solo el interés de la sociedad, sino el de los
terceros(®84),

Lo expuesto no debe llevar, sin embargo, a conclusiones exageradas, pues en
definitiva lo que es inaplicable al derecho societario son los efectos que el Codigo
Civil prevé para la sancién de nulidad en el art. 390 del Cédigo Civil y Comercial
de la Nacion, lo cual no descarta la aplicacion de los principios generales
previstos por este ordenamiento, en lo que resulte compatible con la naturaleza
juridica del contrato de sociedad, y en especial en lo que se refiere a la
clasificacion de las nulidades y a la confirmacion de los actos societarios nulos
—obviamente, que pueden ser objeto de confirmacion— (arts. 1059 a 1065 del
Cddigo Civil y arts. 393 y 394 CCyCN), que en materia societaria requieren
constante aplicacion, en especial en aquellos casos de demandarse la nulidad
del acto asambleario por vicios de convocatoria, que quedan purgados si
concurren sin observaciones todos los legitimados para hacerlo, lo cual
constituye un supuesto de confirmacién tacita a que se refiere el art. 394 segundo
parrafo del Codigo Civil y Comercial de la Nacion.

Aclarado ello, hechas las precisiones necesarias sobre la aplicabilidad del
Cddigo Civil y Comercial de la Nacién en esta materia y entrando derechamente
en el tema de las nulidades de los acuerdos asamblearios, debe partirse de la
idea de que las asambleas son validas cuando se han convocado y reunido
conforme a la ley, y sus decisiones son adoptadas conforme a la ley o al estatuto
y con pleno respeto del interés social; pero la sancion contra las deficiencias que
adoptase una asamblea irregular o deficientemente constituida no son de igual
rigor o gravedad, pues para fijar el alcance y funcionamiento de la nulidad es
necesario considerar el interés protegido por ella, y juzgar en principio valida la
decisién cuando esos intereses han estado integra y positivamente tutelados(38%).

Concretamente, deberiamos introducirnos en clasificaciones para determinar
cuando un acto asambleario adolece de vicios de nulidad —absoluta o relativa o
incluso de inexistencia— si se acepta esa categoria de ineficacia aceptada por
alguna jurisprudencia, pero que por nuestra parte no compartimos, tarea que han
efectuado distinguidos juristas, tanto nacionales como extranjeros(®), pero que
no formularemos por considerar que ella siempre sera incompleta y que por tal
razon carecera de virtualidad practica. Compartimos las afirmaciones de
Garrigues®®y de Vasquez del Mercado®®), para quienes cualquier intento de
hacer un listado de los acuerdos ineficaces y nulos implica descender a una
casuistica interminable que siempre pecaria por omision y por ello creemos que
al respecto basta recurrir a los principios generales previstos por el ordenamiento
civil y comercial, en cuanto a los criterios distintivos entre uno y otro supuesto de
invalidez, recordando siempre las particularidades que ofrece el acto
asambleario como declaracién de voluntad de caracter colegiado.

La distincidn entre actos de nulidad absoluta y relativa, reviste gran importancia

en materia de derecho societario, y sus consecuencias son mucho mas
trascendentes que aquellas que se derivaban de la hoy derogada clasificacion
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entre actos nulos y anulables, que preveia el derogado Cédigo Civil y que habia
perdido toda actualidad y se encontraban muy relativizadas en materia
societaria. La distincién entre nulidad absoluta y relativa radica no solo en la
amplia posibilidad para la declaracion de la primera (art. 387 del Cédigo Civil y
Comercial de la Nacion), que admite su declaracion de oficio por el juez cuando
ella aparece manifiesta en el acto, asi como su peticiéon por el ministerio fiscal o
por cualquier interesado, excepto por la parte que invoque la propia torpeza para
lograr un provecho), sino también, y esencialmente, en la inconfirmabilidad de
los actos viciados de nulidad absoluta, lo cual supone, como obvia consecuencia,
la imprescriptibilidad de las acciones judiciales tendientes a declararla (art. 387 in
fine CCyCN).

En cuanto a la inexistencia de los actos asamblearios, considero que, por
razones histéricas y juridicas, dicha categoria de ineficacia no tiene cabida en
nuestro ordenamiento, pues la ausencia de los requisitos esenciales del acto —
presupuesto determinante de la inexistencia— motiva la sancion de nulidad
absoluta, a tenor de lo dispuesto por el art. 386 del Cddigo Civil y Comercial de
la Nacion, al prescribir que son de nulidad absoluta los actos que contravienen
el orden publico, la moral o las buenas costumbres, a diferencia de la nulidad
relativa, que afecta a los actos a los cuales la ley impone dicha sancion, solo en
proteccion del interés de ciertas personas.

Bueno es recordar que nuestros tribunales no coinciden en aceptar sin mas la
categoria de actos inexistentes en nuestro derecho societario®®, pero cuando
lo han hecho, los ejemplos que brinda la doctrina y la jurisprudencia sobre
supuestos configurativos de actos de tal naturaleza en materia de asambleas:
falta efectiva de reunién, omision de formas esenciales para su convocacion®9),
carencia de elementos esenciales en los sujetos intervinientes®®")o en la forma
en que se debid celebrarlos, participacion de terceros en el acto asambleario o
deficiencias del acta®®etc.®%%), y que ha recibido en algunos casos apoyo
jurisprudencial®®), no parecen justificar la admision de una nueva categoria de
ineficacia en nuestro derecho, pues basta recordar que cuando la ley exige una
determinada forma a un acto juridico y ella no se lleva a cabo, la sancién no es
otra que la nulidad absoluta del mismo (art. 285 del Cdodigo Civil y Comercial),
declaracion que afecta a los actos asamblearios que carecen de los requisitos
de forma y fondo previstos por los arts. 233 a 254 de la ley 19.550, con lo cual
se llega a las mismas e idénticas consecuencias que predica la teoria del acto
inexistente(3%%),

§ 4. Exclusion de las nulidades absolutas del procedimiento de
impugnacién de asambleas previsto por los arts. 251 y ss. de la
ley 19.550

Ya hemos dicho que la clasificacion entre actos nulos de nulidad absoluta o
relativa es fecunda en consecuencias practicas, a punto tal que teniendo en
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consideracion las caracteristicas que presenta la nulidad absoluta, dificilimente
pueda ser encuadrada en la accién impugnatoria prevista por los arts. 251 y ss.
de la ley 19.550, que prevé un procedimiento que limita los sujetos legitimados
para protestar contra los acuerdos asamblearios invalidos y fija un brevisimo
plazo para iniciar las acciones judiciales correspondientes.

Pero el tema no es tan simple, pues la doctrina y jurisprudencia se encuentran
divididos en lo que respecta a la exclusion de las nulidades absolutas de la
acciéon impugnatoria prevista por el art. 251 de la ley 19.550, polémica que se
agudiza por cuanto la ley 19.550 no distingue, como lo hace la legislacién
espanola de sociedades comerciales, entre el ejercicio de la accidén especial de
impugnacién (por la via procesal especificamente determinada en la ley
societaria) y el ejercicio de la accion ordinaria de nulidad, que se ventila segun
el tramite del juicio declarativo ordinario.

El quid de la cuestion reside, pues, en determinar si el art. 251 de la ley 19.550
comprende, en su seno, todos los supuestos de nulidad que puedan afectar a
una decision asamblearia, o solamente aquellos acuerdos que han afectado
intereses particulares que impliquen su nulidad relativa.

Sabemos que la nulidad es absoluta cuando se funda en razones de seguridad,
moralidad o interés general, es decir, cuando el acto juridico atacado es contrario
a una disposicion de orden publico que el legislador ha impuesto con caracter de
imperativo. Al contrario, la nulidad relativa esta instituida en interés de alguna de
las personas vinculadas al acto, y, en este caso, las leyes que la instituyen tienen
caracter supletorio.

Las consecuencias que derivan del caracter absoluto o relativo de la nulidad son
terminantes, pues mientras la nulidad absoluta puede y debe ser declarada por
el juez, aun sin peticion de parte, cuando aparece manifiesta en el acto, y puede
ser alegada por todos los que tengan interés en hacerlo, excepto por la parte que
invoque la propia torpeza para lograr un provecho (art. 387 del CCyCN), la
nulidad relativa no puede ser declarada por el juez, sino a pedimento de parte,
ni se puede pedir su declaracién por el ministerio publico en el solo interés de la
ley, y puede ser solo alegada por aquellos en cuyo beneficio la han establecido
las leyes (art. 388 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion). Asimismo, el acto
de nulidad absoluta no es confirmable, pues siendo imperativa la, ley que
instituye la nulidad absoluta, la voluntad de las partes no es eficaz para
sanearla®®), lo cual lleva también a concluir por el caracter imprescriptible de la
accion correspondiente. Al contrario, la nulidad relativa es confirmable, a tenor
de lo dispuesto por el art. 1060 del Codigo Civil, lo cual supone la prescriptibilidad
de las acciones tendientes a obtener su invalidez.

Precisamente, por las consecuencias que derivan de la declaracion de nulidad
absoluta en nuestro derecho, es que una parte importante de nuestra doctrina
ha sostenido que las nulidades absolutas estan incluidas en el art. 251 de la ley
19.550, haciendo aplicable esta disposicion legal a toda causal de impugnacion,
cualquiera que sea la naturaleza o magnitud del vicio que afecta la decision de
la asamblea de accionistas. Esta corriente de opinidn la sustentan especialmente
autores de la talla de Horacio Fargosi®®), Ariel Angel Dasso®%)y Jorge Nicanor
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Williams(®99), Este ultimo, como integrante de la sala B de la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Comercial, en la causa "Sichel, Gerardo c/ Boris Garfunkel e
Hijos", del 13 de agosto de 1985, sostuvo dicha posicion, con adhesién de los
restantes integrantes del tribunal, quienes apoyaron alli la interpretacion
extensiva del texto del art. 251 de la ley 19.550, en el sentido de que quedan
sujetas al plazo alli fijado las acciones de nulidad relativa como las acciones de
nulidad absoluta, lo cual responde al propésito de no dejar supeditados los actos
decididos por la asamblea a la eventual contingencia de la promocion de las
acciones de nulidad absoluta, que afectaria la continuacion o subsistencia de la
sociedad atento al caracter de imprescriptible de estas acciones y sus efectos
retroactivos.

En sentido contrario, es decir, que no rige el plazo del art. 251 de la ley 19.550
en caso de nulidades absolutas, se pronuncia la mayor parte de nuestra doctrina
y de la jurisprudencia, debiéndose citar las opiniones de Halperin, Otaegui, Verén
y Zunino, Zaldivar, Manovil, Ragazzi y Rovira, Bendersky®%), entre otros. En
cuanto a la jurisprudencia, se orientan en este sentido la casi totalidad de los
fallos de la Camara Comercial de la Capital Federal®“®!), aunque es bueno aclarar
que si bien y salvo algun caso aislado —como el que se mencioné en el parrafo
anterior— el criterio generalizado se centra en la exclusion de las nulidades
absolutas del ambito de aplicacion del art. 251 de la ley 19.550, la discrepancia
entre las distintas Salas de ese tribunal se centra en la amplitud o estrictez con
que deben apreciarse las nulidades absolutas dentro del ordenamiento
societario, a punto tal que no son aislados los casos donde se resolvié que, en
materia societaria, existe la necesidad de limitar al minimo Iégicamente posible
la categoria de las nulidades absolutas frente a las relativas%?), lo cual, como
veremos, constituye un inadmisible ejemplo de dogmatismo que no se
compadece con la labor de los jueces, que deben resolver conforme las
circunstancias concretas de cada caso y no predicando recomendaciones
generales, vedadas por el titulo preliminar del hoy derogado Cdédigo de
Comercio, conclusiones que, como muchas otras, son elaboradas desde el
despacho de los magistrados y no desde la observacion de las concretas
particularidades del procedimiento societario.

Por mi parte, estoy convencido de que las nulidades absolutas estan excluidas
del ambito del art. 251 de laley 19.550 y que tampoco existe disposicion concreta
en nuestro ordenamiento legal que sostenga la necesidad de limitar al minimo
ninguna categoria de actos ineficaces.

Lo que sucede es que la tematica de las acciones sociales, dentro de las cuales
se enrola la accion de impugnacion de actos y decisiones asamblearias, ofrece
un vasto campo de batalla entre quienes se orientan, ante el conflicto societario,
por la desmedida proteccidn de la sociedad, a la cual pretenden mantener como
inexpugnable ante los reclamos de los socios o accionistas, individualmente
considerados, y aquellos que, considerando a la sociedad como un mero
instrumento de concentracion de capitales para la realizacion de
emprendimientos mercantiles, centran su atencidon sobre el elemento humano
que integra la misma, priorizando el pleno e irrestricto ejercicio de los derechos
sociales, sobre la necesidad de proteger al sujeto de derecho de segundo grado.
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Precisamente, para quienes se enrolan en la doctrina que magnifica la
importancia de la sociedad y frente a la cual deben sacrificarse todos los
intereses individuales, permitiendo incluso los abusos del grupo o sujeto
dominante, todas las previsiones o interpretaciones legales que tiendan a
restringir o menoscabar los derechos de los socios o accionistas ajenos al grupo
de control siempre son insuficientes, generando esta corriente de opinion
aquellas tesis que aplauden la permanente reduccion de los plazos para la
promocion de las acciones sociales; las iniciativas que pretenden que el ejercicio
de los derechos sociales esté subordinado a la titularidad de un importante
porcentaje accionario; las que consideran que todos los plazos para ejercer
derechos sociales son de caducidad y no de prescripcidn; las que predican la
inexistencia de orden publico en la legislacion societaria, las que subordinan la
declaracion de nulidad de un acto societario a la existencia de dafos y perjuicios
y, entre muchas otras, las que elaboran diferencias artificiales donde no existen,
como por ejemplo la absurda distincion entre orden publico y normas
imperativas, amén de aplaudir el criterio restrictivo en la apreciacion de medidas
cautelares societarias o finalmente —y sin pretender agotar el enorme arsenal
exhibido por los cultores de esta defensa a ultranza del empresario individual o
colectivo— pergefiar desde el despacho dogmas que estan ausentes de la ley
como por ejemplo, la inimpugnabilidad del aumento del capital social o la
improcedencia de la suspension provisoria de la decisibn asamblearia
aprobatoria de los estados contables, entre otros tantos preconceptos a los
cuales la jurisprudencia de nuestros tribunales comerciales nos tiene tan
acostumbrados y que procedimos y procederemos a rebatir, a lo largo de esta
obra.

Huelga aclarar que siempre me he enrolado en la defensa del ejercicio irrestricto
del los derechos sociales, porque no existe otra opcidn, a mi juicio, al momento
de optar entre una persona de existencia ideal o el ser humano que forma parte
de ella.

Concretamente y dentro de la tematica que estamos abordando, la primera
cuestion que debe ser dilucidada a los fines de obtener una respuesta a la
cuestiéon planteada es determinar, en primer lugar, si existen en nuestra
legislacion societaria disposiciones de orden publico, cuya violacion dé origen a
nulidades absolutas, o si, por el contrario, la ley 19.550 sélo prevé la existencia
de normas de interés particular o privado de socios o accionistas, que provocan,
en caso de infraccion, una nulidad relativa®3),

A los efectos de responder este interrogante, deben efectuarse distinciones
previas, pues resulta imposible establecer criterios absolutos debido a los
diferentes intereses que contempla la ley 19.550, y nada mejor que efectuar,
para introducirnos en el tema, un panorama de lo expuesto por la doctrina y lo
resuelto por la jurisprudencia nacional.

Halperin sefala que las nulidades en materia societaria son absolutas cuando
afectan normas de orden publico o derechos inderogables de los accionistas,
ejemplificando entre ellas las normas relativas a la tipificacion de la sociedad,
decisiones ilicitas, etc. En el mismo sentido, Zaldivar*%4), sostiene que en caso
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de violacion de una norma legal de orden publico la nulidad es absoluta, y relativa
en caso contrario.

Puede afirmarse, al menos como principio general, que la ley 19.550 no es un
ordenamiento de orden publico, debido esencialmente al caracter contractual
que el legislador ha otorgado a la sociedad comercial®®®), y por ello, las
instituciones alli previstas son —también por via de principio— de libre
disposicion para los socios 0 accionistas.

Sin embargo, el legislador societario, cuidadoso de los derechos esenciales de
todos los socios y contemplando muchas veces el interés general, ha previsto,
en una serie de normas, ciertas disposiciones que no pueden ser derogadas por
una regla individual, limitando la autonomia de la voluntad en algunos supuestos
determinados. Asi, por ejemplo, no se puede dudar que el requisito de la tipicidad
adquiere el caracter de orden publico, pues como lo han sefalado los autores de
la ley en la Exposicidon de Motivos, la adopcidon de los tipos legislativamente
establecidos ad solemnitatem y la sancion de nulidad para las sociedades
formadas en apartamiento a ellos (art. 17), responden al convencimiento de que
serios trastornos sufriria la seguridad juridica en caso de ser admitido un sistema
opuesto. Del mismo modo, tampoco se podria dudar que se incluyen dentro de
las normas de orden publico, las clausulas leoninas previstas por el art. 13 de la
ley 19.550 y todas las disposiciones referidas a la nulidad de sociedades de
objeto ilicito, actividad ilicita y objeto prohibido (arts. 18 a 20), asi como aquellas
normas que preven expresos mecanismos de proteccion de los terceros, a través
de la custodia de la consistencia del capital social (art. 32) y el régimen de
aportacion y la valuacion de los bienes en especie (arts. 38 a 53).

Del mismo modo, también debe incluirse dentro del concepto de orden publico
las disposiciones contenidas en la ley 19.550 que establecen determinadas
incapacidades de derecho, y si bien es cierto que en esta materia no es posible
predecir si a ellos corresponde una nulidad absoluta o relativa, pues habria que
descubrir previamente si es un interés publico o privado el que resguarda la
sancién de nulidad“%®), resulta evidente que la incapacidad prevista por el art. 30
—hoy muy mitigada luego de la sancion de la ley 26.994— no puede dejar de
ser incluida dentro de las normas de orden publico, en tanto dicha disposiciéon —
que prohibe a las sociedades por acciones formar parte de sociedades
personalistas— resguarda intereses generales o colectivos, y a la misma
conclusién debe arribarse cuando se trata de la nulidad de un acuerdo
asambleario adoptado con el voto favorable de una sociedad constituida en el
extranjero, no inscripta en los registros mercantiles locales, porque el
incumplimiento de las inscripciones previstas por los arts. 118 y 123 de la ley
19.550 afecta cuestiones de soberania y de seguridad del trafico mercantil local,
que superan holgadamente los intereses privados de la sociedad participe, de
manera tal que la nulidad que afecta aquel acuerdo asambleario no puede ser
sino absoluta.

Es también frecuente escuchar que por tratar exclusivamente de cuestiones
patrimoniales, las normas de ley 19.550 no pueden comprometer el orden
publico, lo cual es conclusion que estimamos, cuanto menos, superficial, pues
como bien lo sostuvo el magistrado Edgardo Marcelo Alberti en el recordado
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caso "Abrecht Pablo A. y otra ¢/ Cacique Camping SA s/ sumario”, del 1° de
marzo de 1996, el orden publico no es siempre ajeno a lo patrimonial, por lo que
la defensa en sede judicial de la participacion societaria de determinados
accionistas no indica per se que esa cuestion litigiosa fuese extrana al orden
publico.

Aclarado ello, es importante recordar que si bien la nulidad absoluta es sancién
reservada a la violacién de normas de orden publico, existen otros casos en que
resulta de aplicacion aquel supuesto de invalidez, como por ejemplo, la omision
de las formas esenciales del acto, cuando tales formalidades fueron
expresamente requeridos por el legislador (art. 285 del Codigo Civil y Comercial
de la Nacion). Forzoso resulta concluir que una decision que fue adoptada por el
organo de gobierno de la sociedad, sin haberse respetado las formalidades de
convocacion y celebrada en la mayor de la clandestinidad por los accionistas
mayoritarios, no puede dar lugar a una nulidad relativa sino absoluta, pues nadie
podria sostener con seriedad que la accion judicial tendiente a su nulificacion
pueda prescribir a los tres meses de celebrada la misma, cuando los accionistas
que no participaron de ella ni siquiera se enteraron de su existencia®®’), Por tales
motivos, ha sido considerado que la cuestion referida a la forma en que deben
convocarse a las asambleas, esto es, por medio de edictos, excede el ambito de
interés privado, ya que tal formalidad ha sido impuesto en proteccion de los
derechos del mismo ente, de los socios y de los terceros, para quienes la
transparencia en el manejo de las cuestiones societarias, tanto en su faz interna
como externa, resulta fundamental para que se mantenga el respeto al principio
de seriedad“%8),

Con la misma orientacion, la doctrina y la jurisprudencia han estimado
susceptible de nulidad absoluta las decisiones adoptadas por un determinado
organo social que ha invadido la esfera de actuacion de otro 6rgano, con el
argumento de que los actos societarios internos responden a una distribucién de
competencias de caracter inderogable, siendo su cumplimiento requisito de
regularidad y validez“%9),

Finalmente, no puede dejar de mencionarse, dentro del panorama
jurisprudencial elaborado en torno a la existencia de nulidades absolutas en el
derecho societario argentino, el fallo de la Corte Suprema de Justicia de la
Nacién, en el caso "Provincia de Chubut c/ Centrales Térmicas Patagonicas SA
s/ sumario”, dictado el 7 de diciembre de 2001, donde la doctrina que predica la
exclusion de las nulidades absolutas dentro del ambito del art. 251 de la ley
19.550 tuvo un fuerte espaldarazo, al sostenerse que no corresponde limitar la
aplicacion de dicha norma cuando no se debaten meros intereses individuales
de comerciantes. Se trataba de un caso donde la sociedad demandada no fue
constituida por la decision de particulares con el propésito de obtener un lucro y
explotar un servicio cualquiera, sino que fue creada —la sociedad— para
concretar un proyecto de privatizacion del mercado generador de energia
eléctrica en un vasto sector del pais. Sostuvo textualmente el mas alto Tribunal
de la Republica que "De ahi que tanto su objeto social como el de todas sus
decisiones organicas quedaren condicionadas, en cuanto a su validez, al
acatamiento de las normas de orden publico preexistente, las cuales han sido
establecidas para garantizar el debido resguardo y proteccion de los intereses
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publicos y del patrimonio estatal, en atencion a la moral publica que todos
debemos respetar por imperio de lo estatuido en el art. 17 de la Constitucion
Nacional, que asi lo exige".

Mas controvertido resulta el tema de los derechos inderogables de los
accionistas y las normas previstas por la ley 19.550 que tienen a su proteccion,
pues sobre el particular se centra la polémica sobre el caracter de orden publico
o imperativo de las normas que los contemplan. Basta citar, por ejemplo, lo
dispuesto por el art. 69, que declara irrenunciable y nula cualquier convencién
que limite el derecho de aprobacion o impugnacion de los estados contables,
derecho que obviamente comprende el derecho de informacién; el art. 194, en
cuanto dispone que el derecho a la suscripcion preferente en la emision de
nuevas acciones no puede ser suprimido o condicionado, excepto los casos
previstos por el art. 197, norma que resulta comprensiva de los supuestos
previstos por el art. 189; el art. 245, que sanciona con la nulidad cualquier
disposicion que excluya el derecho de receso o agrave su ejercicio; el art. 263,
que contiene una norma idéntica a la anterior, pero referida al ejercicio del voto
acumulativo; etc.

Para una importante corriente de opinién, existe entre los conceptos de orden
publico e imperatividad un vinculo de género a especie, y en tal sentido, una ley
imperativa“'®es una especie de ley de orden publico, lo cual implica, como logica
consecuencia, que existen otras normas imperativas que no revisten tal
caracteristica. Como ejemplo de leyes imperativas dictadas predominantemente
en miras del interés individual, se menciona a las que establecen incapacidades
de hecho, cuya trasgresién se sanciona con nulidades relativas, establecidas en
beneficio del incapaz y que pueden ser confirmadas, y lo mismo ocurre en los
casos de vicios de la voluntad.

La jurisprudencia ha apoyado esta artificial distincion, que carece de todo
respaldo legal. En este sentido se han orientado los fallos de la sala A de la
Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, en fallo de fecha 2 de
diciembre de 1982, en autos "Bastiani de Nadra, Berta c/ Golf Country Los
Cedros SA", y la misma sala en autos "Vistalba SA ¢/ Banco de Galicia y Buenos
Aires", de fecha 11 de diciembre de 1986. En el primero de ellos el tribunal sefald
que el derecho de preferencia, por relacionarse con el régimen legal de las
sociedades, forma parte de las disposiciones de interés publico, pero no
constituyen normas de orden publico. En el segundo de los casos, la mayoria del
tribunal entendi6 no caracterizable a la normativa sobre voto acumulativo como
derecho de orden publico, adhiriéndose a la concepcion segun la cual este ultimo
requiere una norma dictada en consideracion general o comunitaria. Cabe
sefalar que en este precedente, la magistrada Isabel Miguez, votando en
disidencia, afirmé el caracter de orden publico, fundada en lo imperativo e
inderogable de su normativa, que no puede ser sustituida ni modificada en el
contrato constitutivo o su reforma.

Mas cercano en el tiempo, en el caso "Lucioni Jorge c/ Lawn Car Sociedad
Andnima s/ sumario", dictado por la sala B de la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Comercial, en 30 de abril de 2001 se intentdé —a mi juicio, sin
éxito— explicar las diferencias entre normas de orden publico y normas
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imperativas. Se dijo en ese precedente que "...Debe distinguirse, de manera
especialmente conducente para la materia societaria, entre normas imperativas
de orden publico y las que no revisten tal caracter, existiendo disposiciones que
hacen al balance de principios que hacen a la economia de la legislacion
especifica o al equilibrio entre mayorias y minorias que, en dicha economia,
conjugan los principios institucionalistas o contractualistas, que, en tension,
campean como alternativas continentes en la referida normativa, pero que no
necesariamente comprometen al interés del pueblo todo...". En otro precedente
de ese mismo tribunal, pero esta vez de su sala D, se sostuvo, en el caso "Bona
Gaspare c/ CILSA Industrial Lanera Sociedad Andénima s/ sumario”, dictado el
14 de agosto de 1997 que "Las normas de orden publico no deben ser
confundidas con las normas imperativas. Aquellas son las que inspiran el
mantenimiento de la organizacion social, la moral, las buenas costumbres y las
instituciones fundamentales del derecho privado. Por lo tanto, debe entenderse
que solo la violacién de esa clase de normas produce una nulidad que tiene el
caracter de absoluta y que queda exceptuada del régimen del art. 251 de la ley
19.550".

En virtud de lo expuesto por esta doctrina —que distingue entre disposiciones
imperativas ajenas al orden publico y las normas de orden publico— las
prescripciones legales que consagran derechos inderogables de los accionistas
se incluyen en la primera categoria, pues fueron consagradas en defensa de
intereses privados —el de cada accionista— y que por ello se sanciona con
nulidades meramente relativas. Bien es cierto —conforme a esta linea de
pensamiento— que los arts. 194, 245 y 263 de la ley 19.550 establecen que los
derechos alli consagrados no pueden ser dejados sin efecto, pero de ello no se
deriva que sus destinatarios no puedan renunciar a esos derechos, lo cual
importa suficiente distincién con las normas de orden publico, cuyos beneficios
son irrenunciables.

Por mi parte, coincido con Guillermo Borda®*'"), para quien existe plena
identificacién entre ley imperativa y de orden publico, de lo cual se desprende
que toda ley imperativa es de orden publico, porque cada vez que el legislador
impone una norma con caracter obligatorio y veda a los interesados apartarse
de sus prescripciones, es porque considera que hay un interés social
comprometido en su cumplimiento, o, resumiendo, porque se trata de una ley de
orden publico. En definitiva, concluye este autor que "leyes imperativas y leyes
de orden publico son conceptos sindnimos"“12),

Es de toda evidencia que por tratarse la sociedad de un contrato —con
caracteristicas particulares, pero un contrato en definitiva—, las normas de los
arts. 957 y 959 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion —sucesores de los
1137 y 1197 del derogado Cdédigo Civil—, y rectoras del principio de la autonomia
de la voluntad, juegan en este contrato un importantisimo papel. Sin embargo,
muchas veces el legislador, en proteccion de una serie de intereses que pueden
estar comprometidos —como, por ejemplo, el régimen del patrimonio conyugal,
el de los herederos de los socios, de los terceros y de los propios accionistas—,
ha establecido una serie de normas inderogables destinadas a proteger el interés
general, en miras precisamente de un interés superior al particular de los socios,
y es en estos casos en donde la imperatividad ha sido establecida en forma
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terminante, prohibiendo toda disposicién en contrario, lo cual se halla fundado,
como hemos senalado, en la defensa del orden publico.

Quienes niegan que las disposiciones previstas por la ley 19.550 en defensa de
los derechos esenciales del accionista estan fundadas en el orden publico,
pretenden reservar esta naturaleza a las normas que inspiran el mantenimiento
de la organizacion social*'3o que comprometen "el interés del pueblo todo"*'4),
olvidando que, como fuera expuesto en el caso "Abrecht", el orden publico no se
confunde necesariamente con la materia del llamado derecho publico, y la
distincion entre los dos conceptos debe ser mantenida con particular empefio,
porque la similitud fonética tiende a establecer una identidad de esencias que no
existen%). Por otro lado, los cultores de tal diferencia no han podido explicar en
forma satisfactoria las razones por las cuales existen las normas imperativas en
forma paralela con las normas de orden publico, pues en definitiva ambas
protegen intereses superiores a los meramente particulares.

Por otro lado, la circunstancia de que los eventuales beneficiarios de las normas
"iImperativas", puedan renunciar a los derechos establecidos por aquellas, no
constituye elemento suficiente para escindir la imperatividad del orden publico,
pues lo que predica este concepto es que tales derechos —en el caso que nos
ocupa, el derecho de preferencia, de receso o del voto acumulativo— no pueden
ser suprimidos o menoscabados de tal manera de imposibilitar su ejercicio,
siendo su renunciabilidad una cuestion meramente secundaria, pues se reitera
que lo verdaderamente importante de la cuestion es que los beneficiarios de tales
normas saben que siempre pueden contar con tales derechosy que la ley
sanciona con la invalidez toda norma estatutaria o decision asamblearia que los
perjudique.

Reparese que la doctrina que encuentra en la renunciabilidad —expresa o
tacita— de los derechos esenciales del accionista el elemento diferenciador
entre las normas de orden publico y las normas imperativas, olvida que el
legislador societario ha prohibido en algunos casos la renunciabilidad de tales
derechos (art. 69) y que tampoco es admisible sostener que el no ejercicio del
voto acumulativo le haga privar del caracter de orden publico a la norma del art.
263 segundo parrafo, en cuanto dispone que el estatuto no puede derogar este
derecho ni reglamentarlo de manera que dificulte su ejercicio, pues el
procedimiento de voto acumulativo no puede jamas considerarse un sistema que
pueda considerarse como habitual en la eleccion de directores, sindicos o
miembros del consejo de vigilancia, sino que es un procedimiento de excepcion
que por lo general se utiliza en casos de conflicto, ante la falta de consentimiento
de los accionistas en la eleccion de las autoridades sociales.

En definitiva: las normas que consagran los derechos inderogables de los
accionistas adquieren el caracter de orden publico porque mal podria alentarse
la constitucién de sociedades anénimas —y con ello la imprescindible injerencia
del capital privado a la economia nacional— si tales derechos no existiesen, pues
ello no implicaria otra cosa que la inmediata desaparicion de los accionistas
ajenos al grupo de control.
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No debe olvidarse tampoco que, cualquiera fuere la definicidon que la doctrina
nacional o extranjera ha hecho del orden publico (hoy art. 12 del Cédigo Civil y
Comercial), siempre esta presente en este concepto la proteccion de los
principios fundamentales cuya observancia se considera esencial para la
existencia y conservacion de una organizacion social establecida. Resulta pues
evidente que el legislador, consciente de la creciente trascendencia que las
sociedades andnimas tienen para el desarrollo de la economia del pais, que han
sido incluso caracterizadas como "creacion décil y preciosa del capitalismo, y la
piedra angular, no soélo del derecho comercial sino del ordenamiento juridico
capitalista", ha tenido en cuenta estas premisas para otorgar fuerza imperativa a
las disposiciones que conceden derechos inderogables a los accionistas que la
integran, partiendo de la base de que la organizacion y funcionamiento de la
sociedad andnima estan comprendidos dentro de aquellos principios de orden
economico que integran el concepto de orden publico.

Todo conduce pues a la conclusion que la distincion entre las normas imperativas
y las normas de orden publico no constituye otra cosa que una creacion artificial
para evitar que los efectos de las disposiciones enroladas dentro de este ultimo
concepto puedan ser aplicadas al derecho societario, habida cuenta sus
trascendentes efectos: imprescriptibilidad, inconfirmabilidad, legitimacién activa
amplia y extensiva a terceros interesados, declaracion oficiosa por el magistrado
interviniente etc., de manera tal que, recurriendo al conocido recurso que
Zannoni y Bossert calificaron como "trastrueque de terminologia legal"*'®), esto
es, cambiar de nombre a las cosas y creando distinciones artificiales, se pretende
minimizar la existencia de normas de orden publico en las relaciones societarias,
al cual, dolosamente, se lo califica como un ordenamiento legal meramente
patrimonial.

En consecuencia, si en el correcto funcionamiento de la sociedad andnima se
halla comprometido el orden publico, mal se podria entender que la violacion de
los derechos esenciales de quienes la integran, por parte de un acuerdo
asambleario, es solo cuestion que afecta los intereses particulares de aquellos,
sino todo lo contrario: el interés general supone el normal desenvolvimiento de
los érganos que lo integran y el pleno respeto de aquellas normas protectoras
mediante disposiciones imperativas. Lo opuesto no implicaria otra cosa que
destruir los mismos cimientos que fundamentan la existencia del régimen
societario.

No desconocemos, como lo ha recordado la Camara Nacional de Apelaciones
en lo Comercial —sala C—, en autos "La Central de Oxigeno SA", de fecha 26
de febrero de 1986, que en el derecho positivo argentino, a diferencia de lo que
acontece en otras legislaciones, la nulidad absoluta no encuentra norma
societaria que delimite las causales que la configuren respecto de las
deliberaciones asamblearias, pero ello, lejos de implicar la inexistencia de orden
publico en el derecho societario, permite su juzgamiento en cada caso bajo
reglas genéricas en cuanto se las entienda compatibles y aplicables a los actos
colegiales. Tal conclusion no queda enervada por la reforma efectuada por la ley
22.903 al art. 251 de la ley 19.550, que suprimio la referencia que contenia la
ultima parte del primer parrafo a las nulidades absolutas —violatorias del orden
publico—, sino que, muy al contrario, cabe entender que la refuerza en tanto la

253



redaccion de 1972 podia tolerar una interpretacion por implicancia que, a partir
de la mencionada referencia, sustentase el sometimiento a las reglas de
impugnacién de las resoluciones asamblearias establecidas por la ley 19.550 de
todos los supuestos de nulidad, inclusive cuando fuese repugnante al orden
publico®!7).

Finalmente, si bien se puede comprender —aunque no compartir— que se haya
sostenido la necesidad de limitar al minimo I6égicamente posible la categoria de
las nulidades absolutas frente a las de anulabilidad, fundado en la necesidad de
no afectar la continuacion o subsistencia de la sociedad“'®), ello no puede llevar
derechamente a sostener la derogacion del art. 387 del Cddigo Civil y Comercial
de la Nacion (antes art. 1047 del Cdédigo Civil) en materia de impugnacion de
acuerdos asamblearios, pues no parece tolerable privilegiar el funcionamiento
de la sociedad frente a violaciones de normas de orden publico por parte del
organo de gobierno de la sociedad, que suponen la imprescriptibilidad de las
acciones judiciales tendientes a dejarlas sin efecto. La tesis contraria, de
renunciar a toda distincion entre nulidades absolutas y relativas, choca con
principios generales del derecho (en especial el previsto por el art. 388 del
Cddigo Unificado, que declara inconfirmable el acto afectado de nulidad
absoluta), y llevaria al extremo de que una asamblea podria libremente violar
toda disposicion legal con tal de que los accionistas estuvieran de acuerdo y
ninguno de ellos hiciere valer la invalidez#'9), lo cual es tanto mas inadmisible si
se repara que esas decisiones pueden ser obligatorias y vinculantes, incluso
para los sucesores universales de los accionistas que han acordado en tal
sentido.

Como conclusion de todo lo expuesto, puede afirmarse que en nuestro
ordenamiento societario, a pesar de que no contiene normas expresas sobre
ello, existen dos clases de acciones para atacar los acuerdos adoptados en
asamblea de accionistas: una de ellas es la prevista por los arts. 251 a 254 de la
ley 19.550, que se refiere a la impugnacion de acuerdos asamblearios nulos de
nulidad relativa, acuerdos que sin la correspondiente declaracién de invalidez se
estiman como validos. Dicha accién, que podria ser definida como la estricta
accién de impugnacion, soélo puede ser iniciada por los sujetos legitimados que
menciona el art. 251, y debe iniciarse en el breve término de prescripciéon que
dicho articulo sefala. La segunda de las acciones es la accion de nulidad, que
no encuentra consagracion legislativa en la ley 19.550, pero que surge con
claridad de las normas del Cédigo Civil y que tiende a obtener la declaracion de
nulidad absoluta o —para quienes sostienen esa categoria— la inexistencia del
acto asambleario, y puede ser iniciada por cualquier interesado, siempre que
demuestre la existencia de un interés en sentido juridico??). Esta accion es, por
la indole de los intereses afectados, de caracter imprescriptible, y el acto viciado
no puede ser objeto de confirmacion por asamblea posterior*2"),

Aclarado entonces que las acciones de nulidad absoluta de una asamblea o de
una determinada decision asamblearia no se encuentran comprendidas en la
disposicion del art. 251 de la ley 19.550, es importante destacar sin embargo que
no toda demanda de tal naturaleza, fundada en la violacion de un derecho
inderogable de wun accionista de la sociedad demandada, debe ser
inmediatamente incluida dentro del ambito del art. 1047 del Cdédigo Civil y
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sancionada con la nulidad absoluta, imprescriptible e inconfirmable, pues solo se
incorporan en esta categoria aquellas decisiones asamblearias que afectan
definitivamente el ejercicio de aquellos derechos o los reglamentan de tal manera
que impiden su objetivo final, pero no cuando se trata de una violacién ocasional,
puntual y acotada de tales ejercicios, en cuyo caso la demanda de impugnacion
solo podra progresar si ha sido ella fundada en lo dispuesto por el art. 251 de la
ley de sociedades comerciales.

Por ejemplo, y como lo resolvié la jurisprudencia en reiteradas oportunidades, la
disminucién del numero de directores a los fines de frustrar el ejercicio del voto
acumulativo constituye un claro ejemplo de nulidad absoluta del acuerdo
asambleario que resolvio en tal sentido, pues en adelante, tal derecho no podra
ser directamente ejercido —supuesto de reduccion del numero de directores a
uno o dos— o no podra serlo con la misma eficacia. En cambio, si lo que se
cuestiona de tal decision asamblearia es el mal codmputo de los votos, en
infraccion al sistema previsto por el art. 263 de la ley 19.550, la nulidad sera
relativa y la demanda debera promoverse dentro del plazo establecido por el art.
251 del ordenamiento societario.

§ 5. Aplicacion de los arts. 251 a 254 de la ley 19.550 a todos los
tipos societarios

Lo expuesto en los parrafos anteriores rige para todos los acuerdos adoptados
por el érgano de gobierno de la sociedad, cualquiera fuese el tipo social de que
se trate, a lo cual no obsta el hecho de que la accién de impugnacién de ellos
esté legislada exclusivamente en la ley 19.550 para las asambleas de
sociedades por acciones y de responsabilidad limitada (arts. 159 y 316). La falta
de disposiciones expresas sobre el particular para las sociedades de personas,
o sociedades por parte de interés, que constituye una grave deficiencia de la ley
19.550, no autoriza a prescindir de tales soluciones y recurrir, en consecuencia
al ordenamiento comun, pues las normas previstas por los arts. 251 a 254 parten
de los mismos fundamentos que obligan a aplicarlas a la totalidad de los tipos
societarios contemplados por la ley 19.550.

§ 6. Presupuestos para la accion de impugnacion de acuerdos
asamblearios (Primera parte)

6.1. Causas de impugnacion de acuerdos asamblearios
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Siguiendo al inolvidable profesor Carlos Suarez Anzorena“??), cabe afirmar que
la accion de impugnacién judicial de un acto asambleario o de decisiones
asamblearias adoptadas en él, puede tener por causa:

a) Por inexistencia o la irregular convocacion, celebracién o instrumentacion del
acto asambleario;

b) Por la falta de competencia del érgano o la adopcion de decisiones que no
fueran consecuencia del tratamiento de puntos incluidos en el orden del dia,
salvo las excepciones previstas por la ley;

c) Por la falta de quérum o de mayoria legal computable a los efectos de la
decision de que se trata;

d) Por la ilegitimidad de los contenidos de la decision, en tanto ésta contravenga
disposiciones obligatorias de la ley, los estatutos o reglamentos de origen
asambleario vigentes al tiempo de la celebracion;

e) Atento la existencia de abusos de mayorias irrazonablemente lesivos de
derechos esenciales de los socios o del interés social

La enumeracion anterior obliga a efectuar las siguientes distinciones: Una
asamblea puede ser valida o invalida, y a su vez los acuerdos adoptados en ella
pueden ser también validos o invalidos. Una asamblea que ha sido
deficientemente convocada, o que se haya celebrado sin el quérum previsto por
la ley, o, finalmente, cuyas decisiones hayan sido adoptadas sin respeto del
régimen de mayorias legalmente previsto, es nula en su totalidad y la declaracion
judicial de invalidez pronunciada en el juicio correspondiente, la tendra por no
celebrada, sin subsistencia de ninguna de las resoluciones en ella adoptadas, a
salvo los derechos de los terceros de buena fe que han contratado con la
sociedad como consecuencia del acuerdo asambleario, a quienes la invalidez de
éste no puede serles opuesta, habida cuenta la apariencia de legalidad que
emana de la actuacion de los 6rganos sociales.

Ello responde al hecho de que la asamblea de accionistas es un acto juridico
compuesto por sucesivas etapas, en todas las cuales deben cumplirse
necesariamente los requisitos legales previstos para ellas. De manera tal que,
como ha sido sostenido en forma reiterada por la jurisprudencia, tanto
administrativa como judicial, todas las etapas que confluyen a la regularidad del
acto asambleario, deben ser cumplidas estrictamente, porque todas ellas son
formativas y conducen a la resolucion final*2®), En tal sentido se ha resuelto que
"Cuando acontece en cualquiera de las etapas formativas o constitutivas de la
asamblea, una violacién a la ley, estatuto o reglamento, puede afirmarse que la
resolucién final, aunque en si misma fuere inobjetable, sufrira inevitablemente
las consecuencias o efectos de esa anomalia que la precedid, por cuanto el acto
asambleario se integra con diversas etapas que constituyen y configuran una
verdadera unidad funcional sin relevancia juridica separadamente
considerada"®24),
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A la inversa, si lo impugnado ha sido sélo una o varias decisiones sociales, por
resultar ellas contrarias a la ley o al estatuto, nada impone declarar la nulidad de
todo el acto asambleario, si en él se acordaron otras decisiones cuyo contenido
no ha sido atacado por ninguno de los sujetos legitimados para ello, siempre,
claro esta, que no haya relacion entre el acto atacado de nulidad v las decisiones
no impugnadas. Ello es consecuencia de la aplicacion de lo dispuesto por el art.
389 del Cadigo Civil y Comercial de la Nacion y funda en la necesidad de
preservar la validez del acto, en lo que fuera posible, cémo principio liminar en
materia de nulidad de los actos juridicos, atento a la magnitud que implica tal
declaracion.

Es importante destacar que la ley 19.550 en sus arts. 251 y ss. comprende los
supuestos de invalidez del acto asambleario en su totalidad como de una
determinada decision de la asamblea, y vale esta aclaracion, en la medida en
que la redaccion del art. 251 puede llevar a interpretaciones equivocadas?9),
sosteniéndose que su alcance se refiere exclusivamente a este ultimo supuesto.
Esta es, aparentemente, la opinidon de Mascheroni®)y Muguillo“??), para
quienes la impugnacion de la validez de la asamblea en si misma, ya fuere por
vicios de forma o fondo, implica la promocion de la accion de nulidad prevista por
el Cadigo Civil, escapando a las normas previstas por los arts. 251 y ss. de la ley
19.550, opinién que no comparto, pues la nulidad total del acto asambleario
puede ser consecuencia de vicios en su convocatoria o en su funcionamiento, lo
cual no supone necesariamente la nulidad absoluta del acto, que se debe
reservar solo para el caso de inexistencia total de los requisitos formales
previstos por el legislador para la regular celebracién del acto asambleario.

6.2. La impugnacion de decisiones asamblearias a la luz de la
jurisprudencia

No obstante que la ley 19.550 otorga a los sujetos previstos por el art. 251 de
esa normativa, el derecho o la obligaciéon de impugnar asambleas o decisiones
asamblearias, sin otros requisitos que acreditar su legitimaciéon y que la
asamblea fue celebrada sin apego a las disposiciones legales o estatutarias,
nuestra jurisprudencia —salvo fallos aislados que han interpretado al art. 251
conforme el espiritu del legislador— se ha preocupado en agregar otros
requisitos de procedencia para el ejercicio de la accidn prevista por aquella
norma, de ninguna manera previstos legalmente y que, en muchos casos,
dificultan o imposibilitan el ejercicio de ese fundamental instrumento, previsto por
el legislador para reencauzar el funcionamiento del ente a los parametros legales
o estatutarios. Basta a los fines del presente citar como ejemplo algunos casos:

a) Fallos que han exigido al impugnante expresar en el escrito de demanda los
mismos argumentos desarrollados en la asamblea atacada de nulidad®?®). Tal
exigencia es totalmente inadmisible, pues entra en contradiccion con el texto del
art. 251 de la ley 19.550, en cuanto admite la legitimacién activa para promover
el juicio de impugnacion de decisiones asamblearias a los accionistas ausentes,
esto es, a quienes no desarrollaron ningun argumento en el seno de la asamblea
atacada de nulidad. Por otra parte, lo absurdo del requerimiento salta a la vista,
pues con ese criterio, solo estaria capacitado para concurrir a una asamblea un
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abogado y no el propio accionista, quien es, por obvia definicidn, la persona mas
interesada en debatir sobre lo que se resuelve en su sociedad.

b) Jurisprudencia que requiere que las decisiones asamblearias atacadas de
nulidad lesionen el interés social y no a los derechos individuales del
accionista*?9). Dichos precedentes podrian tener algun viso de admisibilidad
cuando el director o sindico protesta contra el quantum de la retribucion a sus
labores fijadas por la asamblea de accionistas, pero no cuando el accionista se
agravia contra un derecho esencial que le corresponde como tal, como el
derecho al dividendo o a la informacion sobre la marcha de los negocios sociales.
cuyo pleno respeto esta incluido dentro del difuso concepto de "interés social",
pero la jurisprudencia a que nos estamos refiriendo pareceria descartar los
derechos esenciales del accionista del referido concepto, confundiendo o
identificando al interés social con el interés patrimonial de la entidad.

c) Fallos que han resuelto la inimpugnabilidad de ciertas decisiones
asamblearias (como el aumento del capital social)**%o que han declarado que
determinados acuerdos sociales no son susceptibles de ser suspendidos
provisoriamente en su ejecucion (la aprobacion de los estados contables), a
través de la medida cautelar prevista por el art. 252 de la ley 19.5503"). Huelga
sefalar que los arts. 251 a 254 de la ley 19.550 no introducen distincion alguna
en tomo al contenido de la decision asamblearia que se pretende nulificar,
efectuando la jurisprudencia distinciones que el legislador no tuvo en cuenta. Por
otra parte, basta reparar que el aumento del capital social con fines
extrasocietarios (art. 54 in fine, ley 19.550) es quizas el instrumento mas utilizado
para frustrar los derechos de las minorias y licuar su participacién accionaria, por
lo que, declarar inimpugnable esos acuerdos implica convalidar actuaciones de
los sujetos controlantes en claro abuso de derecho (art. 10 del Cdodigo Civil y
Comercial de la Nacion, antes art. 1071 del Cdodigo Civil).

d) Precedentes judiciales que han requerido del accionista impugnante la
produccion de lo que la doctrina procesalista denomina como "prueba diabdlica”,
como lo resuelto en el caso "Pereda ¢/ Pampagro" en donde se requirié del
accionista impugnante de un aumento del capital social que tenia a su cargo la
prueba de la irrazonabilidad de dicho incremento. En la misma orientacion se
exigié al accionista actor que debia acreditar los perjuicios que a él le ocasioné
la probada violacién de sus derechos de informaciéon en el seno de una
asamblea®3?), y en idéntico sentido fue requerido a un accionista, ante la
impugnacion de una decision asamblearia que aprobd una importante
remuneracion de los directores, que aquél debia demostrar que con el 25% de
las ganancias no alcanzaba pira conseguir, en el momento que la decision social
fue adoptada, — y no en condiciones abstractas — los servicios de personas
serias y eficientes®33),

e) Fallos que han predicado la necesidad de que el impugnante brinde una

explicacion concreta de las consecuencias dafnosas padecidas por la sociedad
como consecuencia del acto asambleario atacado de nulidad“34).
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f) Decisiones jurisprudenciales que, directa o indirectamente han requerido del
accionista impugnante, la titularidad de un determinado porcentaje
accionario“3).

Las premisas de las que han partido los Tribunales para sentar tales criterios,
exigiendo las mas de las veces, requisitos que, se reitera, la ley 19.550 no
requiere, radica en la gravedad institucional que implica la declaracion judicial de
nulidad de decisiones de los 6rganos sociales, introduciendo una equivocada e
inadmisible distincion entre los actos juridicos celebrados por particulares y por
personas juridicas o sujetos de derecho de segundo grado. Tal manera de
pensar podria quizas encontrar alguna explicacién en las sociedades que hacen
oferta publica de sus acciones, pero no, evidentemente, en sociedades cerradas
o de familia, en las cuales no se advierte que la comunidad pueda sufrir perjuicios
por la existencia de una sentencia judicial que declare la nulidad de la
celebracion de una asamblea de accionistas o de un determinado acuerdo
asambleario.

Nos ocuparemos a lo largo de esta obra de estas equivocadas doctrinas
pretorianas con amplitud de fundamentos, pero desde ya dejamos sentada
nuestra total disconformidad con esa corriente de pensamiento, cuyos
desalentadores resultados estan a la vista, pues han amparado el abuso del
derecho por parte del grupo del control y han identificado el interés social con el
interés de la mayoria, lo cual es inadmisible. La aplicacion de tales criterios no
ha conducido sino al total desinterés de la gente en participar en negocios
societarios, pues a nadie interesa formar parte de un contrato asociativo si el
ejercicio de los derechos mas elementales que implica el estado de socio solo
puede ser llevado a cabo luego de transitar un conflicto societario, que ademas
de las légicas preocupaciones, temores y gastos que ello supone, incluye la
promocion de acciones judiciales cuya tramitacién insume varios anos.

Aclaradas estas cuestiones, y sintetizando las causales de impugnacion
mencionadas anteriormente, éstas pueden ser clasificadas de la siguiente
manera: 1) Vicios en la convocatoria de la asamblea; 2) Vicios en la celebracién
de ella; y 3) Vicios en el contenido de la resolucion adoptada.

Las estudiaremos a continuacion:
6.3. Vicios en la convocatoria de la asamblea de accionistas

Hemos ya senalado que el acto asambleario es esencialmente un acto formal y
solemne, pues las formas determinadas por la ley 19.550 para la regular
celebracion de las asambleas son exigidas como requisitos indispensables para
la validez final de las resoluciones que ellas adopten. Todas y cada una de las
etapas formativas de la voluntad social deben ser necesariamente
cumplimentadas, en proteccion de quienes contribuyen a 1a adopcion de los
acuerdos asamblearios, y ello asi pues los requisitos de publicidad, asi como los
que prescriben la necesidad de un determinado quérum o calificadas mayorias,
tienden precisamente a garantizar la existencia del acto mismo.
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Ello fue explicado con gran claridad por Vanasco®®), para quien la nulidad de la
asamblea, que es contenido de la accion de impugnacion, debe vincularse con
una resolucion asamblearia, como acto final declarativo de la voluntad social.
Pero la causa invalidarte no tiene por qué estar en la decision misma, sino que
también puede encontrarse en la forma irregular mediante la cual se ha llegado
a esa resolucion, y en tal sentido la redaccién actual del art. 251 de la ley 19.550
ha mejorado en este sentido el texto anterior originario, por cuanto éste
establecia que lo que podia ser objeto de impugnacion de nulidad era una
resolucion aprobatoria de la ley, del estatuto o reglamento, con lo que quiza
podia llegar a entenderse que soélo cabia la impugnacion de nulidad autorizada
contra resoluciones que en su contenido comprendiesen una decision contraria
a la ley, el estatuto o reglamento, lo que obviamente no era asi interpretado, ya
que también quedaba comprendida toda nulidad originada en vicios atinentes al
procedimiento de formacion de la deliberacién asamblearia. Al hablar ahora la
ley de que toda resolucion adoptada en violacion de la ley, estatuto o reglamento,
pueda ser motivo de impugnacion de nulidad, queda evidenciado que soélo queda
excluida de una posible accion de impugnacién, una decision asamblearia
cuando se asume, en todos sus aspectos, ya sea formales o sustanciales, sin
violacion de la ley, estatuto o reglamento. Quedan, pues, sujetas a la accion de
impugnacion una resolucidon asamblearia tanto si se llega a ella por vicios que
afectan el procedimiento reglado para su formacion —aunque en si la decisidon
no sea contraria a la ley, estatuto o reglamento—, como si la decision a que se
ha llegado por un procedimiento inobjetable, constituya en su contenido una
declaracion contraria a la ley, al estatuto o al reglamento.

La jurisprudencia de nuestros tribunales ha sido reiterada en recalcar la
importancia del cumplimiento de los requisitos formales exigidos por el
legislador, cuya omisién lleva fatalmente a la invalidez de la totalidad de las
resoluciones que dicha asamblea adopte. Los fallos que se han dictado en tal
sentido son numerosos, y basta citar, a modo de ejemplo, lo resuelto por la
Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial de la Capital Federal, sala A,
en fecha 27 de octubre de 1978, en los autos "Grafia, Jeremias c/ Viedma SRL
y otro", en donde se resolvio que la falta de cumplimiento de los recaudos legales
para la convocacion de la asamblea y la no realizacion de la misma como lo
previeron las partes en el estatuto y lo quiere la ley, determina la nulidad de
aquélla, ya que la decisidén que los socios singularmente considerados tomaron,
s6lo puede tener el alcance de una mera resolucion personal, pero no puede
hacerse extensiva al sujeto de derecho, si ella no emana del 6rgano societario,
por deliberacion realizada en los términos que requiere ley“37),

En resumen: sélo el debido cumplimiento de los requisitos formales establecidos
por el legislador para la regular celebracion de asambleas de accionistas, hace
que la resolucion adoptada pueda ser adjudicada al 6rgano de la sociedad, y por
ello la total omisién de esos requisitos determina la nulidad absoluta del acto,
pues es éste uno de los casos en que la forma ha sido prevista por razones de
seguridad general y en el cual el ultimo parrafo de los arts. 285 y 387 del Codigo
Civil y Comercial es enteramente aplicable.

Sin embargo, debemos ser muy cuidadosos en la calificacién del grado de
invalidez que se deba adjudicar a una asamblea realizada en infraccién a las
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normas formales establecidas por el legislador, dado que, como se ha dicho en
mas de una oportunidad, la declaracion de invalidez no tiene como finalidad
preservar pruritos formales o satisfacer finalidades tedricas o abstractas, en el
solo homenaje de la ley, sino remediar perjuicios efectivos, lo cual es tanto mas
aplicable cuando la invalidez se funda en defectos formales en la celebracion del
acto“38), Por consiguiente, es necesario, para llegar a una exacta calificacion de
la naturaleza del vicio, determinar si la omisién de esas formalidades ha impedido
la concurrencia o la libre participacion del accionista, pues solo de tener tales
caracteristicas podremos afirmar que estamos en presencia de un acto nulo de
nulidad absoluta, por inobservancia de las formas legales, la cual debe ser
considerada como una sancion extrema y apreciada con estrictez“39). Por ello, y
para apreciar el alcance y funcionamiento de las nulidades de actos
asamblearios, es siempre necesario considerar el interés protegido por ella, y
como sostiene Halperin49), juzgar en principio valida la decision cuando esos
intereses han sido integra y positivamente tutelados*4").

Advertimos no obstante la enorme dificultad que significa sentar principios
generales sobre este tema, pues las infracciones a los requisitos de convocatoria
y celebraciéon de asambleas pueden presentarse en la practica en formas
infinitas, por lo cual y sin perjuicio del caracter general del principio que
formularemos a continuacién, nos resultan acertadas las lucidas reflexiones de
Vasquez del Mercado sobre el particular®4?), para quien solo la falta de los
requisitos formales para la formacion del acto determina su nulidad. Al contrario,
si tales requisitos se hallan viciados, estaremos en presencia de un acto
anulable.

A esas mismas conclusiones llegd también Isaac Halperin#43), quien sostiene
que cuando existan vicios de convocacion y constitucion de la asamblea, habra
nulidad absoluta (e inexistencia si se acepta esa categoria) y nulidad relativa o
impugnabilidad de las decisiones, cuando median vicios en las formas no
esenciales de la convocaciéon o de defectos de la reunion, criterio éste, que ha
sido adoptado jurisprudencialmente, como hemos ya senalado.

La dificultad para determinar cuando estamos frente a un caso de nulidad y
cuando frente a un caso de anulabilidad — dice Vasquez del Mercado,
refiriéndose a los vicios que afectan la formacion del acto asambleario — estriba,
no en conocer cuales sean los requisitos, sino en saber cuando un requisito falta
o cuando esta viciado. No seria posible hacer una enumeracién casuistica,
tomando como base cada uno de los requisitos necesarios para la formaciéon de
la deliberacién, para determinar cuando éstos podrian faltar o estar viciados,
pues se correria el riesgo de omitir mas de una hipotesis. Por esta razon, en
cada caso particular, y segun se presente éste, se debera hacer un analisis de
las diferentes fases por las cuales se atraviesa para llegar a tomar la
deliberacion, con objeto de determinar si se cumplieron todos los requisitos o no;
y en caso de haberse cumplido, si éstos estan o no viciados, resultando de
aplicacién los principios generales que gobiernan la nulidad de las actos
juridicos.

Por mi parte y siguiendo los lineamentos expuestos por Halperin y Vasquez del
Mercado, entiendo sélo la total inobservancia de las formas establecidas por la
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ley para la celebracion del acto asambleario determina su nulidad absoluta, pues
en tales casos entran en juego principios fundamentales que trascienden el
ambito societario y atinentes a la seguridad general, que ha tenido en cuenta el
legislador para imponer las formas solemnes del acto como requisito de validez.
No creo que contra ello se pueda sostener que no hay en el caso interés general
comprometido, ni que soélo exista una lesion en el interés particular de un grupo
de accionistas, pues en toda nulidad absoluta existe siempre un interés privado
comprometido que esta en funcién del reconocimiento simultaneo de intereses
generales. La tutela del accionista, en este caso, es de orden privado, pero su
proteccién interesa al orden econdmico-social, y entonces es asumida por éste
elevandola a la categoria de interés general**4), pero con la aclaracién de que
si, al contrario, y pese a la ausencia de todo requisito formal, los accionistas
concurren al acto y manifiestan su voluntad al decidir sobre cada una de las
cuestiones que alli se deciden, parece l6gico sostener que dichos vicios han
quedado purgados, porque, ademas de que tal actuacion importa un ejemplo de
conformacion tacita del acto viciado (art. 394 segundo parrafo del Codigo Civil y
Comercial de la Nacién), ello sera demostracibn de que no han quedado
desprotegidos ninguno de los intereses tutelados con las formalidades legales,
lo cual es, a mi juicio, una simple aplicacion de lo dispuesto por el art. 387 del
referido ordenamiento legal, cuando prescribe que la nulidad absoluta no puede
ser invocada por quien ha consentido la ejecucion del acto®#®), conforme las
expresiones del nuevo ordenamiento comun, cuando veda la invocacion de la
nulidad absoluta, a la parte que invoque la propia torpeza para lograr un
provecho.

La jurisprudencia ha tenido reiteradas oportunidades para explayarse sobre el
particular y sin perjuicio de destacar que muchas veces las soluciones adoptadas
por nuestros tribunales han sido contradictorias, se destacara a continuacion los
criterios rectores adoptados en materia de nulidad de actos y decisiones
asamblearias por incumplimiento de los requisitos formales prescriptos por la ley
19.550 para la adopcion de los acuerdos sociales.

a) La mayoria cuya voluntad se expresa por la suma de votos individuales, solo
es tal cuando los votos se formularon en una asamblea validamente
constituida(446).

b) Si bien solo el debido cumplimiento de los requisitos formales establecidos por
el legislador para regular la celebracién de las asambleas de accionistas hace
que la resolucion social adoptada pueda ser adjudicada al 6rgano de gobierno
de la sociedad, y por ello la total omision de tales requisitos determina la nulidad
del acto, pero siempre y cuando la omisién de tales formalidades haya impedido
la concurrencia o la libre participacion del accionista en la asamblea®47).

c) Corresponde declarar la nulidad de una decisién asamblearia cuando se omitié
convocar a determinados integrantes a la reunion de directorio que procedidé a
convocar aquella*®), pero tal sancién no corresponde cuando el director omitido,
esta vez como accionista, concurrié y participd activamente en el acto
asambleario*49).
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d) La convocatoria a asamblea que incumplié el numero de publicaciones
exigidas o la anticipacion requerida por el art. 237 de la ley 19.550 no constituye
suficiente razén para nulidad el acto asambleario, si el accionista impugnante
concurrid al mismo y participéd activamente, sin formular expresamente su
oposicion a la celebracion de la asamblea, aun cuando haya votado
posteriormente en forma negativa las resoluciones finalmente aprobadas*%9),

e) La ausencia de la publicidad prevista por el art. 237 de la ley 19.550 y la
infraccion a la norma imperativa e inderogable del art. 233 de la ley 19.550,
relativa al lugar de reunion del acto asambleario, determinan la nulidad de la
asamblea asi celebrada y traen aparejada la invalidez de las decisiones
adoptadas en la misma“s").

f) La adopcion de decisiones asamblearias que suponen la invasion de la esfera
de actuacion de otro u otros drganos sociales implica un vicio tal que la doctrina
y la jurisprudencia han calificado como de nulidad absoluta, inconfirmable e
imprescriptible®?), en tanto los actos societarios internos responden a una
distribucion de competencias de caracter inderogable y su cumplimiento es
requisito de regularidad y validez.

g) El incumplimiento de la efectiva reunién de socios, sin el necesario
consentimiento de todos ellos en relacion a esta mecanica irregular, constituye
un vicio que invalidad toda decision que sea emitida por esta via, pues al tratarse
de une metodologia espuria, su resultado queda genéticamente viciado®®3).

h) La inexistencia de deliberacién entre los asistentes al acto asambleario
constituye un vicio que invalida el acto, pues la libre discusidon en el seno de la
asamblea, constituye el camino legalmente previsto para que la sociedad,
mediante su o6rgano de gobierno, exprese su voluntad sobre determinados
aspectos especificos de la marcha de la gestidn social*54),

i) Las anomalias que exhibe el libro de registro de acciones constituye un
obstaculo insalvable para la validez del acto asambleario, cuando aquellas
impiden conocer con certeza la exactitud, ndmina e identidad de los accionistas
que integran la sociedad“%).

j) Resulta nula una asamblea de accionistas cuando el orden del dia incluy6 una
mas que vaga descripcion de los temas de deliberacion: aumento del capital,
emision de acciones etc., lo cual impidié a los accionistas conocer cual era el
monto del aumento del capital social que se debatiria, ni las caracteristicas de la
emisién de las acciones que trataria el 6rgano de gobierno ni los alcances del
acto%),

k) La circunstancia de que en una asamblea extraordinaria se haya tratado y
decidido temas propios de una asamblea ordinaria, ello no puede invalidar lo
resuelto en la misma, ya que al obtenerse el quérum exigido por el art. 244 de la
ley 19.550 se cumplimenta el que exige el art. 243(457),

) El retraso de la convocatoria a asamblea ordinaria para la aprobacién de los
balances del ejercicio econdmico en examen no es, como principio, una causal
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de nulidad de dicha asamblea, sino mas bien una circunstancia que en todo caso
podria acarrear responsabilidad para los directores y la sindicatura del ente
ideal58),

6.4. Vicios en la celebracion del acto asambleario
6.4.1. Violacion al régimen de quérum y mayorias

Corresponde abocarse a continuacion a los vicios que pueden afectar la reunién
y deliberacién del acto asambleario.

La asamblea de accionistas requiere ademas como requisitos de validez del
acuerdo adoptado no sélo la regular convocacion de los accionistas ni el examen
de la legitimacién de los asistentes al acto, sino también presencia de un
determinado quérum y su adopcion por las mayorias legalmente previstas en la
Ley de Sociedades (arts. 243 y 244 de la ley 19.550), como asimismo que los
accionistas presentes en la asamblea puedan ejercer sus derechos en forma
amplia, recabando las informaciones que estimen correspondientes al tema en
discusién y debatiendo cuanto estimen conveniente a los fines de emitir su voto
en forma fundada y con amplio conocimiento de la cuestion a resolver.

El quérum previsto por los arts. 243 y 244 de la ley 19.550 ha sido establecido a
los fines que la decisién que emane del 6rgano colegiado provenga del voto de
un determinado numero de accionistas, que sera mayor 0 menor segun la
importancia del asunto a considerar. El legislador ha previsto, en dichos articulos,
diversas soluciones para las asambleas ordinarias y extraordinarias,
distinguiendo entre las asambleas celebradas en primera y segunda
convocatoria, a las cuales asigna un quérum menor para evitar que el
ausentismo afecte la operatividad del ente.

La presencia del quérum exigido por la ley debe ser reputado, pues, como
requisito esencial para el regular funcionamiento de la asamblea, y su
inexistencia provocara la nulidad absoluta del acto, atento a su finalidad, lo cual
se advierte con claridad en los supuestos en que se modifica el estatuto por
asamblea extraordinaria, en los cuales, y salvo expresa mencion estatutaria, la
ley 19.950 prohibe que la respectiva decision pueda ser adoptada por un niumero
de accionistas que supere el minimo legal establecido por el art. 244, y si bien
es cierto que una asamblea posterior que cuente con el quérum legalmente
establecido puede tomar idénticas resoluciones que la viciada, ello no implica la
subsanacion del acto en estricto sentido juridico, sino una nueva decision
auténoma de la viciada, sin efectos retroactivos, o que ocurre siempre cuando
se ha declarado la nulidad absoluta del acto.

Del mismo modo, caben idénticas reflexiones sobre el acuerdo asambleario que
haya sido adoptado sin alcanzar las mayorias legales previstas por los arts. 243
y 244 de la ley 19.550, en la medida en que el principio mayoritario que gobierna
a la declaracion de voluntad del ente colectivo sélo adquiere tal virtualidad
cuando esas mayorias han alcanzado los topes legalmente previstos en nuestro
ordenamiento.

264



No obstante ello, justo es sefalar que la ausencia del quérum y del régimen de
mayorias prevista por los arts. 243 y 244 de la ley 19.550 ha dado lugar a diversa
jurisprudencia, no siempre coincidente, pues si bien existe pleno consenso en el
sentido de que tales irregularidades provocan la invalidez del acto asambleario,
no sucede lo mismo con la naturaleza de tal infraccidbn, pues aunque
mayoritariamente ha sido resuelto que en tanto el quérum constituye un elemento
esencial del conjunto de actos que eslabonan el proceso del acto asambleario,
por lo que sin quorum no existe asamblea, siendo la nulidad resultante de
caracter absoluto®%®), también se ha catalogado a la falta de quérum para
sesionar como una nulidad relativa, pues su infraccidon no compromete principios
de orden publico, en tanto las normas que lo regulan solo estan referidas a la
forma del acto colectivo y al debido cumplimiento del procedimiento colegial 6,

Por mi parte, ratifico mi adhesion al criterio de que la violacién de las normas
establecidas por la ley 19.550, en materia de quérum y mayorias en la adopcién
de decisiones sociales, infringen evidentes principios de orden publico y normas
inderogables del ordenamiento juridico, susceptibles de dar lugar a una hipétesis
de nulidad absoluta en los términos del art. 387 del Cédigo Civil y Comercial de
la Nacioén, toda vez que, en lo que se refiere al quérum, sin la presencia de este
requisito no puede quedar constituido el acto asambleario y, tratandose de la
falta de mayorias prevista por legislador para la adopcién de los acuerdos
sociales, tal circunstancia vulnera el principio mayoritario que gobierna a la
declaraciéon de voluntad del ente colectivo, que solo adquiere el caracter de tal
cuando esas mayorias han alcanzado los topes legalmente previstos en nuestro
ordenamiento®6"),

6.4.2. Irregularidades que afectan el pleno ejercicio de los
derechos inderogables de los accionistas

En lo que respecta a los vicios en la declaracion de la voluntad de la asamblea,
cabe sefalar, en primer lugar, que dicha declaracidon se alcanza por un proceso
juridico integrado por la discusion y la votacion y por la declaracion que se logra
con el anuncio del resultado de la votacion, que es su exteriorizacidn en el orden
interno(#62),

Es precisamente en esta etapa formativa de la voluntad del ente, en donde mas
cuidadosamente deben ser analizados los derechos de los accionistas, pues,
como se ha dicho, su debida informacion y su derecho a la libre deliberacion y
emisidon del voto deben contar con todas las garantias que el caso requiera. Es
por ello que no esta en juego en este supuesto el debido respeto de las formas
del acto colegial, sino que comprende la sumision por parte de todos los 6rganos
de la sociedad a los derechos politicos que a los accionistas le corresponden, en
tanto participes del acto asambleario; por consiguiente, el grado de invalidez que
corresponda adjudicar al vicio que afecte la celebracion del acto, en lo que a este
tema se refiere, debe ser analizado con pautas diferentes.

En primer lugar, no podemos sostener que la ley 19.550 haya sido feliz en cuanto
al tratamiento del derecho de informacion de los accionistas, cuyo régimen peca,
cuanto menos, por insuficiente. No obstante ello, cabe afirmar que es en la
asamblea de accionistas donde ese derecho debe ser esencialmente respetado,
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como forma de contribuir a la formacion de la voluntad de quienes participan en
ella y permitir la libre discusion de los temas en debate. La omision, por parte de
los érganos de administracion y fiscalizacién de la sociedad, de suministrar en
forma veraz y amplia los requerimientos que les formulen los accionistas, es
causa de nulidad del acuerdo asambleario correspondiente y de los que sean su
consecuencia.

La deliberacion societaria es también requisito ineludible para el normal
funcionamiento del acto asambleario, del cual sélo se puede prescindir cuando
existe unanimidad de los accionistas presentes. Dicha deliberacion no solo se
impone por el hecho de que la ley lo dispone expresamente, con precisas normas
legales que determinan la convocatoria y el modo en que se obtendran
decisiones validas, sino también, como lo ha expresado Raul Echeverry, siendo
integrante de la Camara de Apelaciones en lo Comercial de la Capital
Federal®®), porque de antemano no es posible saber el resultado de la decision
asamblearia, ya que, de lo contrario, se omitiria escuchar la palabra del socio,
que tiene el derecho, no solo de expresarse, sino de tomar una serie de medidas
autoprotectoras que la ley le reconoce. La violacidn del derecho de deliberar, en
tanto comprensivo también del derecho de informacién, es causa de nulidad
absoluta de la decision asamblearia, que no puede ser considerada nunca como
expresion de voluntad del ente por resultar incompatible esa violacion con las
normas de funcionamiento de los oréanos societarios.

Finalmente, y en cuanto al derecho de voto, éste debe ser emitido luego de un
amplio proceso deliberativo, salvo que se resuelva prescindir de él, por acuerdo
unanime de los asistentes al acto, debate obviamente comprensivo del pleno
respeto al derecho de informaciéon que le asiste a todos los accionistas.

Analizar la problematica de la validez del voto es cuestion que excede el objeto
de este trabajo“%4), pues el voto es un negocio juridico que puede ser valido o
invalido segun las normas generales del ordenamiento comun, a las cuales
corresponde remitir. No obstante ello, y a los fines analizados, cabe detenernos
en la repercusion del voto sobre el acuerdo adoptado, que se mide por la
llamada "prueba de la resistencia", que consiste en determinar si la falta del voto
impugnado hubiese impedido la validez de la decisibn asamblearia
considerada“®, de manera tal que cuando sin el voto impugnado igual se
hubiera podido resolver sobre ese punto, la cuestidn sobre la invalidez de ese
voto es irrelevante a los fines de atacar el acuerdo adoptado.

6.5. Vicios en el contenido de la decisidn social adoptada

Finalmente, la nulidad de la asamblea o de determinado acuerdo asambleario
puede derivar de un vicio que afecte el contenido de la resolucion
correspondiente, y a silo se refiere expresamente el art. 251 de la ley 19.550
cuando nos habla de la violacion, por parte de ese acuerdo, de la ley, estatuto o
reglamento, sin perjuicio de reiterar que la férmula empleada por el legislador
debe ser entendida en forma amplia, comprensiva de todo defecto en la
convocacion y celebracion del acto, referentes, en definitiva, a la legitimidad del
acuerdo final adoptado.
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Cuando la ley se refiere a la adopcidon de una resolucion en violacion de la ley,
no se refiere, como es obvio, a la ley 19.550, sino a todo el ordenamiento juridico
en general. Tampoco queda circunscrita la acciébn de impugnaciéon a la
trasgresion expresa de disposiciones legales formales, pues muchas veces, mas
alld de la aparente legalidad de la decision social, ésta puede encubrir una
desviacion indebida del interés social, en virtud de resultados que sdlo interesan
a un grupo de accionistas, en detrimento de los derechos de los accionistas
minoritarios, configurandose lo que la doctrina ha llamado "abuso de mayorias"
como aplicacion particular al campo societario de la teoria del abuso del derecho,
consagrada en nuestro derecho positivo en el derogado art. 1071 del Cddigo Civil
y hoy por el mas completo art. 10 del Codigo Civil y Comercial de la Nacién.

Ello nos lleva nuevamente al tema del interés social, al cual ya nos hemos
explayado al estudiar los arts. 233, 241 y 248 de la ley 19.550, al cual
corresponde remitir, reiterando sélo, como resumen de lo alli expuesto, que si
bien el principio mayoritario que gobierna a las decisiones asamblearias es el
instrumento de expresion de la voluntad del interés de 1a sociedad, ello no
significa que ese principio pueda convertirse en una herramienta dirigida a
imponer un abuso del poder, tras la busqueda de un fin particular que vulnere los
derechos de quienes no se han adherido a contribuir a la formacién de la
mayoria®). "El caracter de decision violatoria de la ley y del estatuto, a ojee
hace referencia el art. 251 de la ley 19.550 — ha dicho la Camara de Apelaciones
en lo Comercial de la Capital Federal, en un ejemplar fallo — y que da origen a
la accion de nulidad de acuerdos asamblearios, no puede quedar reducida a la
violacion expresa de normas legales formales, sino que comporta la
preservacion de un sistema de conductas que seran o mencionadas por la norma
o inducidas de ésta, conclusion que es valida en todo el campo de lo juridico,
pero particularmente significativa en el terreno societario, puesto que en él, la
voluntad de los socios — deducible del estatuto, pero también de un
comportamiento histérico — ha establecido casi automaticamente un régimen
que es a la vez una aventura, que coordina la conducta individual y el interés de
los socios, sin que importe el tipo de sociedad de que se trata"“67).

El interés social predica, en definitiva, que los accionistas, para formar y expresar
la voluntad del érgano, y trasladar los efectos de esa declaracion al sujeto de
derecho, deben dirigir sus propias voluntades individuales hacia la finalidad
fundamental para la cual la sociedad ha sido constituida, esto es, hacia una
provechosa gestion del patrimonio social en interés comun de las socios como
tales, es decir, siguiendo a De Gregorio, como personas vinculadas para una
ventajosa gestion social, y no como personas libres de sacar de ésta una ventaja
personal, aun alcanzada con el sacrificio del ente. Esto es lo que se denomina
como el "fin societario" que gobierna todo el funcionamiento de los 6rganos
societarios, y ello no significa que todo lo que es provechoso para la sociedad
resulta compatible con el interés social, pues éste supone también vy
necesariamente el pleno respeto del sistema societario en su totalidad, con
fundamento en el contrato plurilateral que le ha dado origen, que supone la
satisfaccion de todos los intereses que estan en juego. Lo contrario implicaria
adherirse a la teoria institucionalista de la sociedad, que entra en pugna con la
intencion del legislador plasmada en el art. 1° de la ley 19.550, en el cual ha
sentado una definitiva postura sobre la naturaleza. juridica del acto constitutivo,
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lo que importa no tanto oras posicion doctrinaria, como la aplicacion de una serie
de consecuencias vinculadas al esquema normativo que se sintetiza en el
concepto de sociedad comercial y a su interpretacion como contrato(“68).

La aplicacion jurisprudencial de estos principios ha sido, en nuestro medio,
amplia y frecuente, invaliddndose acuerdos sociales destinados a impedir el
ingreso de minorias en el directorio de la sociedad mediante el procedimiento
previsto en el art. 263 de la ley 19.550, ya sea con la redaccidon del numero de
sus integrantes®®), creando un consejo de vigilancia, para que el voto
acumulativo se ejerza exclusivamente para la eleccion de sus integrantes®’%, o
finalmente constituyendo la mayoria una minoria ficticia superior a la que
pretende ejercer el derecho previsto por el art. 263 de la ley 19.550¢471),
maniobras, todas éstas, que fueron advertidas por los legisladores de 1983, los
cuales, con las reformas efectuadas por la ley 22.903 al articulado original de la
ley 19.550 (arts. 263 y 280), consagraron normas expresas destinadas a evitar
esos abusos.

Del mismo modo, la jurisprudencia ha declarado la nulidad de constitucion de
reservas facultativas’?asi coma la capitalizacién de utilidades®’®), cuando
mediante esos procedimientos, y mas alla del cumplimiento formal de los
requisitos legales previstos para la adopcion de esos acuerdos, se intentaba
frustrar el derecho al dividendo del accionista, no siendo aislados tampoco los
fallos que han suspendido provisoriamente el aumento del capital social resuelto
con el unico objeto de reducir la participacion de uno o varios accionistas’#

§ 7. Presupuestos para la accion de impugnacion de acuerdos
asamblearios. (Segunda parte)

7.1. Legitimacion activa para promover la accion impugnatoria de
asambleas de accionistas

7.1.1. Consideraciones generales

Uno de los aciertos de la ley 19.550 fue terminar con el confuso panorama que
el Cédigo de Comercio ofrecia acerca de la legitimacion activa para promover la
accion de nulidad del acto asambleario, pues la formula empleada por el art. 353
de este ultimo cuerpo legal, en cuanto concedia "a todo accionista" el derecho
de "protestar de las deliberaciones de la asamblea y ejercitar la accidon de nulidad
o pedir la suspension de la ejecucion de la medida...", daba margen para
interpretar esa disposicion en sentido amplio, con posibilidad incluso para el
accionista que voté favorablemente el acuerdo impugnado de cuestionar
posteriormente esa decisién. Del mismo modo y de conformidad con los términos
de aquella norma, podia interpretarse que la accion de nulidad de la decisidn
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asamblearia era diferente e independiente de la accién de suspension de ella,
gobernada también por normas diferentes“’%).

Los problemas de interpretacion del art. 353 del Cdodigo de Comercio y las
discrepancias doctrinales suscitadas en su torno, pueden ser advertidas de la
simple lectura de lo expuesto por Siburu®’®_ Castillo“’"), Rivarola“’8y Garo®“?),
entre otros.

Se imponia clarificar el panorama, y la reforma al régimen societario efectuada
por la ley 19.550 lo hizo, sin lugar a dudas, consagrando expresas normas sobre
los sujetos legitimados para promover la accion impugnatoria de acuerdos
asamblearios; pero, oportuno es sefialarlo nuevamente, dichas previsiones son
aplicables exclusivamente para los casos de nulidad relativa del acto colegiado
o de una decisién asamblearia, pero no comprenden los supuestos de nulidad
absoluta de esos actos, cuya invalidez no puede ser atacada por la accion de
impugnacién prevista en el art. 251 de la ley 19.550, sino por la accién ordinaria
de nulidad, con posibilidad —esta ultima— de ser promovida incluso por ciertos
terceros interesados en hacerlo“®), y fuera del término de prescripcion aludido
por aquella disposicion legal.

Del mismo modo, la ley 19.550 terminé con la interpretacion de que la accion de
nulidad del acto asambleario era demanda independiente de la suspension
provisoria de ella, estableciendo la accesoriedad y dependencia de esta ultima
con respecto a la primera, atento a su caracter precautorio o cautelar, gobernada,
obviamente, en cuanto a la legitimacion correspondiente, por las mismas
disposiciones legales reservadas para la accion de fondo.

De conformidad, pues, a lo dispuesto por el art. 251 de la ley 19.550, en su
version original, estaban legitimados para promover la accion de impugnacion
del acto asambleario:

1. Los accionistas ausentes o que no votaron favorablemente;

2. Los accionistas que votaron favorablemente cuando su voto es anulable por
vicio de la voluntad o la norma violada es de orden publico.

3. Los directores;
4. Los sindicos;
5. La autoridad de control;

Mas alla de sus aciertos, es dable sefalar que el texto primitivo de la ley 19.550
adolecia de ciertas omisiones (por ejemplo, la indudable legitimacion del consejo
de vigilancia como 6rgano, o de sus consejeros individualmente, que la doctrina
admitié pacificamente, mas alla del silencio de la ley), y no aclaraba otra cuestion
sobre la cual existia una polémica de muy antigua data, cual era la posibilidad
de intentar la accion impugnatoria por aquel que no era accionista al momento
de la celebracién de la asamblea, pero que lo era con posterioridad a ese acto,
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como consecuencia de la adquisicidn ulterior de las acciones al accionista que
habia estado ausente en el acto asambleario supuestamente viciado.

Bien se podia sostener, a la luz de la férmula empleada por el texto original del
art. 251 de la ley 19.550 —que ninguna distincion formulaba sobre el particular—
, que dicho silencio podia ser interpretado como aceptacion tacita de la
posibilidad del cesionario de las acciones de que era titular el accionista ausente
al momento del acto atacado, de iniciar la accion impugnatoria, pero también,
como lo destacé un trascendente fallo dictado durante la vigencia de ese texto
legal™8”); el silencio de la ley podia ser interpretado en sentido contrario, por
cuanto el art. 251, al atribuir derecho a los socios ausentes o disidentes de
impugnar un acuerdo asambleario, aludiendo también a quienes votaron
favorablemente, si su voto es anulable, significaba que la ley societaria habia
tenido en cuenta a quienes eran socios "al momento" de la celebracién de la
asamblea, y no a quienes habian adquirido las acciones con posterioridad a ese
acto.

Sin perjuicio de volver sobre este tema, al cual nos referiremos con mayor
amplitud al estudiar la legitimacion del accionista ausente, sefialaremos que la
ley 22.903, de 1992, reformadora de la ley 19.550, se adhirio al criterio expuesto
en el fallo precedente, otorgando legitimacion para impugnar el acto asambleario
a los accionistas ausentes que hubieran acreditado la calidad de accionistas a la
fecha de la decision impugnada, con lo cual cerré la polémica y consagro
legislativamente una tesis restrictiva, sobre la cual formularemos nuestras
reservas en la oportunidad antes sefialada.

La ley 22.903, asimismo, modifico el texto original de la ley 19.550, suprimiendo
la posibilidad de impugnar el acuerdo asambleario por quien lo habia votado
favorablemente, cuando la norma violada es de orden publico, pretendiéndose
con ello, a mijuicio, eliminar toda posibilidad de excluir de la accién impugnatoria
prevista por el art. 251 de la ley 19.550 a los supuestos de nulidad absoluta, a
fines de gobernar toda esta disciplina por las soluciones previstas en esta
disposicion legal, cualquiera que sea la naturaleza del vicio que afecta al acto
atacado. El legislador de la ley 22.903, si bien no brindé fundamento alguno en
su Exposicion de Motivos sobre la eliminacién de la referencia al orden publico
que hacia el texto original del art. 251, ello puede ser deducido del segundo
parrafo del punto 17 de la seccién V de dicha Exposicidén, cuando explico las
reformas efectuadas a esta disposicidon legal, en especial sobre la abreviacion
del plazo de "caducidad" de seis a tres meses, computando la necesidad de dar
seguridad a decisiones que se vinculan con la estabilidad de un sujeto de
derecho que constituye, en definitiva, un orden juridico de segundo grado. Sobre
el particular, y si bien somos enemigos de las remisiones, consideramos que
basta en esta oportunidad hacer referencia solo a las modificaciones efectuadas
por la ley 22.903 al texto original del art. 251 de la ley 19.550, sin explayarnos
sobre una cuestion que requiere su debida profundizacion. Volveremos, pues,
sobre el tema al tratar especificamente la legitimacion de los accionistas que
votaron favorablemente la decisién impugnada.

Finalmente, la ley 22.903, corno era de esperar, subsand la omision del primitivo
art. 251 de laley 19.550 e incluy6 a los miembros del consejo de vigilancia como
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sujetos legitimados para promover la accién impugnatoria del acuerdo
asambleario, lo cual era de toda logica, pues el interés en adecuar el
funcionamiento de la sociedad a los parametros legales constituye tarea
especifica de dicho 6rgano y su omision en el texto original del ordenamiento
societario no habia respondido a otro fundamento que a su involuntaria omision.

Analizaremos a continuacion la problematica que presenta la ley 19.550 sobre la
legitimacion de cada uno de los sujetos autorizados por este cuerpo legal para
promover la accion prevista por el art. 251 de ese cuerpo normativo.

7.2. Los accionistas

7.2.1. Los accionistas que no votaron favorablemente la decision
impugnada

Sobre la legitimacion de los accionistas que no votaron favorablemente la
decisién impugnada se presentan pocos problemas de interpretacion, pues no
caben dudas de que, dentro de la formula empleada por el art. 251 de la ley
19.550, quedan comprendidos los accionistas que votaron en contra de la
respectiva decision, aun cuando no haya dejado a salvo su derecho de
impugnarla judicialmente ni haya fundamentado el voto negativo en oportunidad
de emitir su voto“82),

Asimismo, quedan incluidos en la norma los accionistas presentes en la
asamblea que se hubieran abstenido de votar, y ello por varias razones de igual
importancia: 1) Por cuanto la ley 19.550 no obliga a los accionistas presentes a
emitir su voto en un sentido o en otro; 2) Ademas de ello, porque los accionistas
abstenidos no han contribuido a formar la mayoria, es decir, no han votado
favorablemente la decision atacada; y 3) Por la naturaleza social que reviste la
accion impugnatoria de acuerdos sociales“83),

La ley 19.550 —y esto vale tanto para los accionistas presentes como ausentes,
cualquiera que haya sido el v