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AUMENTO DE CAPITAL MEDIANTE PARTICIPACIONES
RECIPROCAS EN LA SOCIEDAD ANONIMA

José L. Galimberti
I. Sintesis de conclusiones

1. Lanulidad prevista por el articulo 32 para el supuesto de aumento de cay
tal mediante participaciones reciprocas debe ser entendida como la nulidad ¢
contrato de suscripcion y no la nulidad del aumento. Sera el contrato de suscri
cion el que se vea privado de sus efectos esenciales, manteniendo su validez te
el aumento de capital como los contratos celebrados entre los demas suscriptc
y la sociedad.

2. La obligacién de reducir el capital indebidamente integrado prevista por €
articulo 32, no se trata de una forma de subsanar la nulidad, sino que es la for
prevista por la Ley para restablecer el equilibrio entre la cifra capital y el capita
efectivamente suscripto, que ha sido roto debido a la nulidad de un contrato
suscripcion.

3. Ante la nulidad de un contrato de suscripcién, debe admitirse a la socied:
la posibilidad de optar, en lugar de reducir su capital social, por integrar el mont
no cubierto con reservas libres o resultados acumulados, repartiendo las acciol
correspondientes en forma proporcional entre los accionistas, 0 con nuevas ap
taciones de los accionistas.

4. Producida la disolucién, debe admitirse la posibilidad de reactivacion de |
sociedad, mediante la reduccién del capital ficticio o a través del aporte de Ic
socios o la capitalizacion de resultados acumulados o reservas libres, para cul
el capital no suscripto e integrado debidamente.

5. No ya como interpretacion del articulo, sino como propuesta de modifica
cion del régimen legal, sugerimos que la disolucién sélo deberia operarse cuan
la nulidad de la suscripcion mediante participaciones reciprocas significara |
inexistencia total del capital de la sociedad o la inexistencia de una parte suste
cial del mismo que determinara la imposibilidad de la sociedad de cumplir con s
objeto.

Il. Fundamentos
1. Introduccién

La Ley de Sociedades Comerciales, al regular los grupos societarios, se |
limitado a describir el fendbmeno de control y de la vinculacion, estableciend
algunas limitaciones (articulos 30 al 33)

Dentro de las limitaciones mencionadas se encuentra el articulo 32 de la L¢
de Sociedades, el cual pretende, segun sostiene Zaldivar, evitar que ante la ¢
riencia de un capital se oculte su inexistencia o su aguarfiento

1 Zaldivar, E., Manovil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Tomo I,
Vol. VI, Ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1976, pag. 47.

2 Zaldivar, E., Mandvil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Tomo I, Vol. VI,
Ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1976, pag. 54.
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La Exposicion de Motivos de la Ley 19.550, al referirse al articulo 32, explice
gue, para evitar cualquier tipo de maniobras, “la prohibicién inserta lo ha sido co
caracter absolutd” Sin embargo, dicha prohibicién prevista no debe ser interpre-
tada aisladamente, sino en forma armonica con el resto del ordenamiento societa

Las conclusiones propuestas y los fundamentos que sustentan las mismas
tenden vislumbrar los alcances de la prohibicién legal y los efectos de su viol:
cion, limitAndose, sin embargo, a los diversos supuestos de aumento de cap
mediante participaciones reciprocas en las sociedades anénimas.

2. Proceso de aumento de capital
2.1 Aumento de capital como acto complejo

El aumento de capital en las sociedades anénimas consiste en una operac
compleja, un proceso econdmico y juridico formado por una serie de actc
concatenados en donde se distinguen claramente dos etapas 0 momentos: la ¢
sion y la ejecucidh

La primera etapa se encuentra a cargo de la asamblea de accionistas, la
resolvera aumentar el capital social y emitir las acciones representativas de dic
aumento, estableciendo, asimismo, la clase y caracteristicas de las acciones €
tidas. Esta decision de la asamblea de accionistas, sostienen Blaqué y Jelonc
seguidos por Zaldivar, “no es sinébnimo del aumento, sino sélo una etapa de u
especie factica compleja’. A esta primera etapa, le sigue una segunda fase, co
resultado de la cual se obtiene el aumento de capital, totalmente suscripto, e in
grado de acuerdo a lo establecido por |&.|&n otras palabras, para poder hablar
de aumento de capital deberan haberse transitado todas las etapas descriptas

2.2 Contrato de suscripcién de acciones

Resueltos el aumento de capital y la emision de acciones por la asamblea
accionistas, y transcurrido el plazo para ejercer el derecho de suscripcidn pre
rente (o limitado o suspendido el derecho de suscripcion preferente de acuerd
lo establecido por el articulo 197), la sociedad podra celebrar con terceros conti
tos de suscripcién de acciones. La celebracion de estos contratos forma parte d
etapa ejecutiva del aumento de capital

8 “Exposicion de Motivos, Ley 19.550", Seccién V, Punto 5.

4 Zaldivar, E., Manovil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Vol. lll, Ed. Abeledo
Perrot, Buenos Aires, 1983, p4g. 166. Garcia Cuerva, H.M., “El Contrato de Suscripcion de Acciones”, E
Depalma, Buenos Aires, 1988, pag. 54. Bacqué J.H., Jelonche, E.I., “Aumentos de Capital y Reforma «
Estatutos”, L.L. 1979-A, pag. 705 y sig.

5 Bacqué J.H., Jelonche, E.I., “Aumentos de Capital y Reforma de Estatutos”, L.L. 1979-A, pag. 707. Zaldiva
E., Manovil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Vol. lll, Ed. Abeledo Perrot,
Buenos Aires, 1983, pag. 166.

5 Garcia Cuerva, H.M., “El Contrato de Suscripcion de Acciones”, Ed. Depalma, Buenos Aires, 1988, pac
54. Nos referimos a la suscripcion de acciones por parte de terceros no accionistas dado que, en princij
seria la susceptible de originar las participaciones reciprocas (aunque podria ocurrir que el suscriptor
fuera accionista de la sociedad y que las participaciones reciprocas existentes hubieran sido adquiridas
manera diferente al aporte de capital).
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Si bien la celebracion del contrato de suscripcion de acciones integra el ac
complejo de aumento de capital, cada contrato es un acto juridico en si misn
Cada contrato de suscripcion es un acto juridico bilateral y oAezdadepen-
diente de los demas contratos de suscripcion. Asi, el articulo 191 de la Ley
Sociedades Comerciales establece que en caso de suscripcion insuficiente,
suscriptores y la sociedad no se liberardn de las obligaciones asumidas, sa
disposicién en contrario de las condiciones de emision. Sostiene Zaldivar que
contrato de suscripcion crea un vinculo juridico entre la sociedad y el suscriptc
obligandose reciprocamente ambos en los términos del contrato, de modo que
el aumento no fuera cubierto totalmente, ambos se obligan a cumplir con las ob
gaciones pactadas en el contrato, excepto que se hubiera acordado bti&scosa
decir, cada contrato de suscripcidn sera en principio valido, independientemen
de que existan 0 no otros contratos de suscripcién y de los vicios que pued
afectar a dichos contratos.

3. Formas de aumentar el capital mediante participaciones reciprocas

El articulo 32 de la Ley de Sociedades sanciona con la nulidad al aumento
capital realizado “mediante participaciones reciprocas, alin por persona interpuest

Podemos encontrar comprendidos en el enunciado legal diferentes supuest
A los efectos de explicar cada uno de dichos supuestos, llamaremos “Socied
Socia” a la sociedad que tiene una participacién accionaria en otra sociedad, &
cual llamaremos “Sociedad Participada” y llamaremos “Sociedad Indirecta” a |
sociedad que tiene una participacion accionaria en la Sociedad Socia. Por Ultirr
llamaremos “Sociedad Indirecta de Segundo Grado” a la sociedad que tiene u
participacién accionaria en la Sociedad Indirecta y “Sociedad Indirecta de Terce
Grado” a la que tiene una participacion accionaria en la Sociedad Indirecta c
Segundo Grado.

Los supuestos que a nuestro criterio se encuentran comprendidos son los
guientes:

a) Aumento de capital de la Sociedad Socia o de la Sociedad Indirecta, suscrif
e integrado por la Sociedad Participada mediante un aporte en efectivo o en espe

b) Aumento de capital de la Sociedad Participada, suscripto por la Sociede
Indirecta aportando acciones de la Sociedad Socia.

c) Aumento de capital de dos Sociedades Participadas, suscriptos ambos |
la Sociedad Socia (también de ambas), aportando acciones de cada una de dic
Sociedades Participadas a la otra Sociedad Participada.

4. Efectos del aumento de capital mediante participaciones reciprocas

La Ley de Sociedades establece que es nulo el aumento de capital media
participaciones reciprocas. Se trata, segun Halperin, de una nulidad &bsoluta

7 Garcia Cuerva, H.M., “El Contrato de Suscripcién de Acciones”, Ed. Depalma, Buenos Aires, 1988
pag. 116.

8 Zaldivar, E., Manovil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Vol. Ill, Ed. Abeledo
Perrot, Buenos Aires, 1983, pag. 159.

9 Halperin, I., “La Reforma de las Sociedades Comerciales. Ley 19.550.”, RDCO 1972, Editorial Depalma
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Se entiende por nulidad la sancion legal que priva de sus efectos normales a
acto juridico, en virtud de una causa originaria, es decir, existente la momento
su celebracion. Sefiala Borda que la nulidad implica privar al acto de sus efect
esenciales, es decir, de aquellos que las partes tuvieron especialmente en mir
celebrarlo. La nulidad implica una invalidez completa del acto, susceptible d
invocarse erga omn€s

La nulidad, de acuerdo con el texto del articulo, aparentemente caeria sobre
aumento de capital Sin embargo, si ello fuera asi, el aumento se veria privadc
de efectosy, por lo tanto, no se entenderia la necesidad de proceder a la reduc
del capital indebidamente integrado, bastando la declaracién judicial de la nul
dad. Inclusive, por aplicacién del articulo 1038 del Codigo Civil, podria sostener
se que el acto es nulo, aun cuando su nulidad no haya sido juzgada, lo que sigr
ca que la sentencia no es intrinsecamente necesaria, por mas que muchas ve
sefala Borda, sea indispensable en la practica para evitar la violencia entre
parte4?.

En otras palabras, si la nulidad priva de sus efectos al aumento de capit
épara qué reducir?, o ¢qué reducir?

Toma importancia en este momento lo mencionado precedentemente en cuz
to a las diferentes etapas del aumento de capital. En este sentido, resuelto el
mento de capital por la asamblea de accionistas de una sociedad anénimay en
das las acciones correspondientes, finalizado el plazo para el ejercicio del del
cho de suscripcion preferente, se celebran los contratos de suscripcion de acc
nes. Uno de dichos contratos es celebrado entre la sociedad emisora (a la c
definimos mas arriba como Sociedad Socia) y una sociedad en la cual la sociec
emisora tiene una participacion accionaria (Sociedad Participada). Se ha config
rado, en ese momento, uno de los casos de aumento de capital mediante partic
ciones reciprocas, individualizado anteriormente en el apartado a) del punto 3. |
interpretacion del articulo 32 de la Ley de Sociedades en el sentido de que
configuracién de estas participaciones reciprocas acarrean la nulidad de todo
aumento nos parece contraria a la naturaleza plurilateral del contrato de socied

En este sentido, sostiene Halperin que, como resultado de esa naturale
plurilateral, el consentimiento de un socio no condiciona la validez o eficacia de
consentimiento de los demas, puesto que los socios no son respectiva y recipro

Buenos Aires, pag. 623. En el mismo sentido, Otaegui, J.C., “Invalidez de Actos Societarios”, Editoria
Abaco, Buenos Aires, 1978, pag. 321.

10 Borda, G., “Tratado de derecho Civil", Parte General, Tomo Il, Editorial Perrot, Buenos Aires, 1965, pag
382y 383.

11 Explica Nissen que “ el articulo 32, en su parrafo 1° contempla dos formas de concretar las participacion
reciprocas: a través de constitucion de sociedades o por medio de aumentos de capital, supuestos de m
frecuencia. En ambos casos sanciona a estos actos con la nulidad”... (Nissen, R., “Ley de Sociedades
merciales”, Tomo |, Editorial Abaco, Buenos Aires, 1993, pag. 320). Sostiene Zaldivar que ..."para el pri
mer supuesto de participaciones reciprocas, que es el de la constitucion directa de esa forma o el aument
capital suscripto de ese modo, se decreta la nulidad del respectivo acto” (Zaldivar, E., Manovil, R., Raga:
G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Tomo Ill, Vol. VI, Ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires,
1976, pag. 54.). Por su parte, Veron manifiesta que el primer péarrafo del articulo determina la nulidad d
acto por el cual se constituyan sociedades o se aumenten sus capitales mediante participaciones recipr
(Veron, A., “Sociedades Comerciales. Ley 19.550 Comentada, Anotada y Concordada”, Tomo |, Editoriz
Astrea, Buenos Aires, 1990, pag. 294).

12 Borda, G., “Tratado de derecho Civil", Parte General, Tomo IlI, Editorial Perrot, Buenos Aires, 1965, pag.
389.
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mente contrapartes, de ahi que la eventual nulidad del vinculo de uno de los soc
no autorice, en principio, a los demas a reclamar la resolucién del contrato social
su anulacioft.

En nuestra opinidn, la nulidad prevista por el articulo 32 debe ser entendic
como la nulidad del contrato de suscripcién y no la del aumento. Serd el contra
de suscripcion el que se vea privado de sus efectos esenciales.

Esta interpretacion resulta arménica con lo previsto en el articulo 16 de la Le
de Sociedades, en cuanto establece que la nulidad o anulacién que afecte el vir
lo de alguno de los socios no producira, en principio, la nulidad, anulacién
resolucion del contrato. Es decir, producida la nulidad de uno de los contrato c
suscripcion, ello no afecta, en principio, los demas contratos, es decir, el vincu
entre los demas socios y la sociedad. Por lo tanto, el aumento debe mantenel
validez, de otra manera el vinculo entre los demas suscriptores y la sociedad
podria subsistir.

También es importante considerar lo establecido en el articulo 191 de la Le
de Sociedades, el cual establece que aln cuando un aumento de capital no
suscripto en su totalidad, los suscriptores y la sociedad no se liberaran de |
obligaciones asumidas, salvo disposicion en contrario de las condiciones de er
sién. Siguiendo el mismo criterio, la nulidad de cualquiera de los contratos d
suscripcién deberia también ser indiferente a los demas contratos. Es decir,
nulidad de uno de los contratos de suscripcién determina, en cierta manera, u
suscripcion insuficiente, ya que el monto del aumento no resulta totalmente suscrip
Por lo tanto, la interpretacién del articulo 32 en el sentido de que la nulidad afecta
contrato de suscripcién y no al aumento y que la validez de los demas contratos
suscripcién no se ve afectada por la nulidad de cualquiera de dichos contrato pol
existencia de participaciones reciprocas, resulta congruente con lo establecido el
articulo 191 para el supuesto de suscripcion insufiéfente

Ahora bien, cual es el fundamento de la nulidad. Precisa Otaegui que la int
gracién del capital de sociedades mediante participaciones reciprocas importa
supuesto de simulacién ilicita que acarea la nulidad absoluta del acto, porq
mira el interés de tercerds

En nuestra opinién, el fundamento de la nulidad varia segun el supuesto
participaciones reciprocas de que se trate.

Asi, respecto del supuesto previsto en el apartado a) del punto 2 anterior,
norma del articulo 32 establece, en nuestra opinion, una incapacidad de derec
La nulidad del contrato de suscripcidén se basa, entonces, en una incapacidad
derecho de la Sociedad Participada para suscribir el aumento de capital de
Sociedad Socia o de la Sociedad Indirecta, en cualquier grado.

De acuerdo con lo previsto por el articulo 1042 del Cédigo Civil, son nulos los
actos juridicos otorgados por personas relativamente incapaces respecto al a
es decir, los actos otorgados por incapaces de dérecho

13 Halperin, 1., “La Reforma de las Sociedades Comerciales. Ley 19.550.”, RDCO 1972, Editorial Depalma
Buenos Aires, pag. 616.

14 Es maés, no pueden quedar dudas de que, en caso de ser las participaciones reciprocas detectadas estando ain
el plazo de suscripcion previsto en las condiciones de emision, la nulidad del contrato de suscripcion respect
podria inclusive resultar insignificante, si la totalidad del aumento fuera suscripta en el término previsto.

15 Otaegui, J.C., “Invalidez de Actos Societarios”, Editorial Abaco, Buenos Aires, 1978, pag. 318.

16 Borda, G., “Tratado de derecho Civil", Parte General, Tomo I, Editorial Perrot, Buenos Aires, 1965, pag. 38€
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La nulidad del contrato de suscripcién puede o no ser manifiesta e inclus
puede ser desconocida por la Sociedad Participada (por ejemplo, en el caso
aumento de capital de una Sociedad Indirecta de Quinto Grado). Ello no modific
la invalidez del acto, s6lo que en lugar de tratarse de un acto nulo, en el supue
de que la nulidad no fuera manifiesta, el acto sera antilable

En este sentido, entendemos que en los supuestos de aumento de capital
diante participaciones mencionados en el apartado a) del punto 2 anterior, |
situaciones difieren:

Asi, en el caso de aumento de capital de la Sociedad Socia, suscripto e integ
do por la Sociedad Participada mediante un aporte en efectivo o en especie r
encontramos ante un acto nulo.

En cambio, el contrato de suscripcidn de acciones proveniente de un aumer
de capital de una Sociedad Indirecta Tercer o mayor Grado, celebrado con la £
ciedad Participada resultara, seguramente, un acto anulable.

En cuanto al fundamento de la nulidad en el supuesto del apartado b) del pur
2, es decir, el aumento de capital de la Sociedad Participada, suscripto por
Sociedad Indirecta aportando acciones de la Sociedad Socia, la situacion es
ferente. En este caso, la Sociedad Indirecta tiene plena capacidad para suscrib
aumento de la Sociedad Participada, pero la integracion del aumento realiza
con acciones de la Sociedad Socia es ficticia, crea una apariencia de un cap
inexistente y, por lo tanto, desvirtla el principio de efectividad o correspondenci
gue establece que el capital debe existir en forma real y cdfcreta

Los mismos principios deben aplicarse a la suscripcién por parte de una Soci
dad Indirecta de Segundo, Tercer o mayor Grado que integre el aumento media
el aporte de acciones de una Sociedad Indirecta de Grado menor.

En el supuesto previsto en el punto c) del punto 2, es decir, el aumento ¢
capital de dos Sociedades Participadas, suscriptos ambos por la Sociedad Sc
(también de ambas), aportando acciones de cada una de dichas Socieda
Participadas a la otra Sociedad Participada, el caso es similar al planteado er
apartado b), ya que una vez integrado el primer aumento de capital en una de
Sociedades Participadas, esta sociedad pasara a ser Sociedad Socia de la
Sociedad Participada y la Sociedad Socia pasara a ser Sociedad Indirecta. Es
cir, al integrar el aumento de la segunda Sociedad Participada, la ahora Sociec
Indirecta aportaria acciones de la ahora Sociedad Socia.

A menos gue el acto de aumento de capital de dos 0 mas sociedades se proc
ca en forma simultanea, la sancion debera ser impuesta sobre el aumento
determina la existencia de las participaciones reciprocas, es decir, el aumento ¢
se produce en segundo lugar. Si la celebracion de los contratos de suscripci
fuera simultanea, formando parte de una maniobra coordinada, la nulidad debe
recaer sobre ambos contratos de suscripcién. Nuevamente, debera analizarse
caracteristicas de cada caso concreto para determinar sobre qué contrato o cor
tos debera ser impuesta la sancion.

17 De acuerdo con el articulo 1045 del Cadigo Civil, son anulables los actos juridicos cuando los agent
obraran desconociendo su incapacidad impuesta por la ley al tiempo de firmarse el acto o cuando la pro
bicion del objeto del acto no fuera conocida por la necesidad de alguna investigacion.

18 Zaldivar, E., Mandvil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Vol. Ill, Ed. Abeledo
Perrot, Buenos Aires, 1983, pag. 142.
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En el caso de aportes de titulos valores que determinen la existencia de parti
paciones reciprocas, podria sostenerse que nos encontramos ante un supuest
nulidad del aporte, lo que determinaria un incumplimiento del contrato de sus
cripcién y no su nulidad. Sin embargo, por aplicacion del articulo 186 de la Ley d
Sociedades, el contrato de suscripcién debe contener el precio de cada acci6
del total suscripto, la forma y condiciones de pago. Asimismo, en caso de aport
en especie, los mismos se individualizaran con precision. Es decir, en el caso
aporte de participaciones accionarias, el mismo estara previsto en el contrato
suscripcién especificamente. Debido a que el aporte de participaciones reciproc
se encuentra especificamente prohibido por la ley, el contrato de suscripcion se
nulo. Asi, establece el articulo 1044 del Cédigo Civil que son nulos los acto
juridicos cuando fuese prohibido el objeto principal del acto. Entendemos que
articulo 32 al establecer que es nulo el aumento de capital mediante participac
nes reciprocas, prohibe la celebracion de contratos de suscripcién de acciones
los cuales se aporten participaciones cuyo valor sea ficticio, por constituir un
cadena de aportaciones que reembolsan al aportante inicial sus aportes, pro
ciendo el vaciamiento de las sociedades afectadas.

5. Reduccidn de capital aumentado mediante participaciones reciprocas

El articulo 32 establece la obligacién de reducir el capital indebidamente inte
grado, dentro del plazo de tres meses.

Sotiene Otaegui que la nulidad prevista por el articulo 32 es una nulidad abs
luta y que posibilidad de reducir el capital indebidamente aumentado prevista p
la que Ley de Sociedades constituye un supuesto de subsanacion y no de cor
macion, siendo que esta Ultima sélo es aceptable en los casos de nulidades rel
vas y deberia ser efectuada por las partes en cuyo interés se estipula la nulidac
decir, los terceros, y no por la sociedad miSma

En nuestra opinién, el articulo 32 establece la obligacion de reducir el capit:
indebidamente integrado, no como una forma de subsanar la nulidad, sino cor
la l6gica consecuencia de la existencia de un contrato de suscripcion nulo, q
determina que el capital que se muestra a terceros no se encuentre totalme
suscripto.

La reduccion es la forma prevista por la Ley para restablecer el equilibrio entr
el capital que se muestra a terceros, es decir, la cifra capital, y el capital efectiv
mente suscripto; equilibrio que ha sido roto por la nulidad de un contrato de su
cripcion.

Existen diferentes supuestos en la Ley de Sociedades en donde el deseqL
brio entre la cifra capital y el capital efectivamente existente no acarrea la oblige
cion de reducir.

El articulo 205 otorga a la asamblea extraordinaria, en razén de pérdidas suf
das por la sociedad, la facultad (no la obligacién) de reducir el capital para rest
blecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio. Por su parte, el articulo 206 d
la Ley de Sociedades establece que la reduccién del capital s6lo seré obligato
cuando las pérdidas insuman las reservas y el 50% del capital.

¥ Otaegui, J.C., “Invalidez de Actos Societarios”, Editorial Abaco, Buenos Aires, 1978, pag. 321.
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Asimismo, en el caso de que el capital se pierda totalmente, el articulo 96 pre:
como una de las formas en las que los socios pueden evitar la disolucién, la resc
cion de un aumento de capital. Estd demas decir que dicho aumento, si bien h
gue la sociedad supere el momento de disolucidn, no solucionara el desequilibi
entre el patrimonio neto y la cifra capital.

En el caso del articulo 32, resulta indiferente a la Ley la cuantia o importanci
del monto del capital no suscripto en virtud del contrato de suscripcién nulc
Tampoco le interesa si la sociedad tiene reservas o resultados acumulados s
cientes para cubrir la porcidén cuya suscripcion es nula. La Ley no distingue, €
todos los casos sera necesario reducir bajo pena de disolucién.

En nuestra opinién, una interpretacién arménica del ordenamiento societar
nos lleva a sostener que ante la nulidad de un contrato de suscripcion, la sociec
puede optar, en lugar de reducir su capital social, por integrar el monto no cubie
to con reservas libres o resultados acumulados, repartiendo las acciones corr
pondientes en forma proporcional entre los accionistas (de acuerdo con lo prev
to por el articulo 189), o por cubrir dicho monto con nuevas aportaciones de I
accionistas.

De esta manera, ante la nulidad del contrato de suscripcion, correspondera
devolucién al suscriptor de los importes o bienes aportados y la restitucion de |
acciones a la sociedad. Las acciones no suscriptas, ahora en poder de la socie
deberan ser canceladas, previo acuerdo de reduccién de capital o integradas |
diante reservas libres o resultados acumulados y repartidas de acuerdo con
previsto en el articulo 189 de la Ley de Sociedades o suscriptas e integradas «
nuevos aportes de los accionistas.

6. Disolucién

En caso de no obrarse de la manera indicada en el punto anterior, la Ley pre
gue la sociedad se disolvera de pleno derecho.

En cuanto a esta sancion, Halperin explica que la ley complementa la prohikt
cion con un régimen de sanciones acorde con la gravedad de la ilicitud y que si
se procede a la reduccion del capital, la sociedad queda disuelta de pleno derec
agregando que la pena se gradua a la ilicitud de la conducta y a la inexistencia
un interés efectivo en la conservacion de la soctédad

En nuestra opinién, la sancidn resulta excesiva frente a lo previsto en otrc
articulos de la normativa societaria para supuestos que producen frente a terce
similares efectos, esto es, la apariencia de un capital inexistente.

Asi, el articulo 94, inciso 5 establece que la disolucidn de la sociedad recién
produce por la pérdida total del capital social. Es decir, el mero hecho de que
cifra capital sea inferior al patrimonio neto de la sociedad no acarrea la disolt
cion. Mas aun, de acuerdo a lo explicado precedentemente, podra solucionars
situacion mediante un aumento de capital, el cual, como vimos, no solucionara
desequilibrio entre el patrimonio neto y la cifra capital.

Si bien los supuestos de reduccion por pérdidas y disolucion por pérdida d

2 Halperin, I., “La Reforma de las Sociedades Comerciales. Ley 19.550.”, RDCO 1972, Editorial
Depalma, Buenos Aires, pag. 623.
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capital no tienen una connotacién fraudulenta, como el caso de las participacion
reciprocas, la diferencia de tratamiento bien podria limitarse a lo previsto en
articulo 32 en cuanto a la responsabilidad ilimitada y solidaria de los administrad
res, directores y sindicos. Es decir, si la situacion ficticia se produce como cons
cuencia de maniobras dirigidas a engafiar a terceros, la conducta se castiga co
responsabilidad ilimitada y solidaria de los responsables, no sélo a los previstos
la Ley de Sociedades, sino al suscriptor que actué con culpa o dolo, por aplicaci
de los articulos 1056 y 1057 del Cédigo Civil

Asimismo, el hecho de permitir la reduccion del capital como medio de evita
la disolucidn significa que la sancién prevista no cumplird una funcién disuasivi
de la conducta prohibida, ya que los responsables tendran la posibilidad de evit
la. En realidad, la funcién disuasiva estara dada por la responsabilidad ilimitada
solidaria prevista en la Ley.

Los terceros podran reclamar la nulidad de los contratos celebrados con
sociedad alegando la existencia de dolo por parte de la misma. Sin embargo, p
ello deberan probar que para la celebracién de dichos actos tuvieron especialm
te en cuenta el capital de la sociedad y de haber conocido el verdadero capital,
hubieran celebrado dichos actos

En nuestra opinidn, la disolucién sélo deberia operarse en caso de que la nt
dad de la suscripcion mediante participaciones reciprocas significara la inexiste
cia total del capital de la sociedad (aplicandose a este caso el articulo 94 inciso
o la inexistencia de una parte sustancial del mismo que determinara la imposibi
dad de la sociedad de cumplir con su objeto (aplicAndose el articulo 94 inciso ¢

No obstante lo explicado, la disolucién se encuentra prevista expresamen
para el caso de aumento con participaciones reciprocas, dejando fuera cualqt
posibilidad de interpretacion analoga con supuestos similares. Asimismo, comn
mencionamos anteriormente, la Exposicién de Motivos de la Ley 19.550 expres
claramente que se prohibi6é el aumento de capital mediante participaciones re
procas en forma absoluta, para obviar cualquier clase de mahidsalecir,
cualquiera sea el monto del aumento no suscripto en virtud de la nulidad del co
trato de suscripcion, de no efectuarse la reduccion (o, en nuestro criterio, no ¢
brirse dicho monto afectando otros fondos disponibles o nuevas aportaciones)
producira la disolucién de pleno derecho.

La disolucién no es un estado, es un momento de la vida de la sociedad ori
nado por circunstancias especifi¢éag&n términos generales, la posibilidad de
revocar las causales de disolucion es admitida por la déetr8ustiene Nissen

2 Sefiala Llambias que es necesario para la viabilidad de la acciéon de responsabilidad que exista un d:
causado por la realizacion del acto invalido y que ese dafio sea imputable al demandado en razén de su ¢
o dolo (Llambias, Jorge J., “Cédigo Civil Anotado”, Tomo |l B, Editorial Abeledo Perrot, Buenos Aires,
1979, pag. 250).

22 Siguiendo a Borda podemos decir que el dolo, para justificar la nulidad del acto, debera (i) ser grave, (i
determinante del consentimiento, (ii) ocasionar un dafio importante y (iv) no haber sido reciproco (Bord:
G., “Tratado de derecho Civil", Parte General, Tomo I, Editorial Perrot, Buenos Aires, 1965, pag. 317).

# “Exposicion de Motivos, Ley 19.550", Seccion V, Punto 5.

24 Zaldivar, E., Manovil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Tomo Ill, Vol. VI,
Ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1976, pag. 249.

2 Sostiene Zaldivar que la revocacion de la disolucién o reactivacion de la sociedad corresponde en todos
supuestos de disolucion (Zaldivar, E., Mandvil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derechc
Societario”, Tomo lll, Vol. VI, Ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1976, pag. 317 y sig.).
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gue interpretando la voluntad del legislador es valido afirmar que, como principi
general, toda causal disolutoria es siempre revocable y susceptible de ser evit:
y que ello es valido para todos los supuestos en los cuales la Ley no ha prohibi
expresamente o implicitamente esa posibilidad. Agrega, por Gltimo que todo acue
do social que resuelva la vuelta a la vida dinamica de la sociedad, nunca puede
considerado como exorbitante al tramite de liquidacion y, ademas, que de la exti
cion de la sociedad nadie saca provétho

No obstante lo indicado, la interpretacion difiere para el caso del articulo 32
Asi, sostiene Zaldivar que una vez transcurrido el plazo de tres meses, no es pc
ble subsanar la disolucion, ya que los principios de orden publico e interés c
terceros, privan sobre la conservacion de la enPrésael mismo sentido, Verén
indica que la disolucién se produce de pleno derecho y es insubganable

En nuestra opinién, la posibilidad de subsanar la sancién no afecta principic
de orden publico. Si bien la nulidad del contrato de suscripcion impuesta por
articulo 32 se establece en proteccién de los terceros, no es la nulidad del contr
de suscripcién lo que se estd subsanando. Transcurrido el plazo de tres mese
operada la disolucién, la sancién ya fue impuesta; continuar sancionando a
sociedad disuelta bajo el argumento de que ello se hace en proteccion de los tel
ros nos parece contradictorio.

Asi es, no obstante es mejor que la situacion se solucione cuanto antes y
muestre a los terceros el capital real de la sociedad (de ahi la necesidad de inc
en la Ley un plazo corto bajo apercibimiento de disolucion) el interés de tercerc
no se ve mas protegido por el hecho de no permitir esta reactivacion luego
transcurrido el plazo legal. Permitida la reactivacion de la empresa, los tercer
estaran, seguramente, en una situacion mejor a la que se encontrarian en el
de liquidacién de la sociedad, sobre todo si tenemos en cuenta que la reactivac
no significa una reduccién de las responsabilidades previstas en la Ley.

De la misma manera que se permite la reactivacion de una sociedad cuy
pérdidas han insumido totalmente su capital, siendo esta situacion la peor hipd
sis a la que puede dar lugar la existencia de participaciones reciprocas, deber
admitir la posibilidad de reactivacion de la sociedad disuelta en virtud de la sat
cion prevista por el articulo 32 de la Ley. Los argumentos son los mismos gL
permiten la reactivacién en los demas supuestos de disolucién previstos por
Ley donde la misma no se encuentra explicita o implicitamente prohibida.

Por lo tanto, producida la disolucién, no obstante dicha causal se produzca
pleno derecho, subsistira, en nuestro criterio, la posibilidad de revocarla median
la reduccion del capital ficticio o a través del aporte de los socios o la capitalize
cion de resultados acumulados o reservas libres para cubrir el capital no suscrij
e integrado debidamente.

% Nissen, R., “Ley de Sociedades Comerciales”, Tomo I, Editorial Abaco, Buenos Aires, 1994, pag.
225.

27 Zaldivar, E., Manovil, R., Ragazi, G., Rovira, A.L., “Cuadernos de Derecho Societario”, Tomo IlI, Vol. VI,
Ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1976, pag. 281.

28 \ferén, A., “Sociedades Comerciales. Ley 19.550 Comentada, Anotada y Concordada”, Tomo II, Editoria
Astrea, Buenos Aires, 1991, pag. 198.
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