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(SE JUSTIFICA EL DERECHO DE
RECESO EN LOS AUMENTOS
DE CAPITAL?

MATILDE CARRAU

1. INTRODUCCION

, El “aumento del capital social” es una de las causales generado-
ras del derecho de receso (art. 362 de la Ley No. 16.060 de sociedades
comerciales).

Nuestra intencion es plantear si se Justlﬁca el otorgamiento de
este derecho en Ios|aumentos de capital contractual y/o integrado.

2. EVOLUCION LEGISLAT]VA DEL ARTICULO 362 DE
LA LEY NO. 16.060

El derecho de receso es considerado por la mayoria de la doc-

trina como un mecanismo de proteccion de las minorias contra el po-
der irrestricto de las mayorias en las asambleas de la sociedad anéni-
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ma’. De no existir un mecanismo que permita a los accionistas mino-
ritarios retirarse de la sociedad cuando han variado las condiciones
que motivaron su ingreso a la misma, éstos se verian expuestos al
riesgo de quedar a merced de fas decisiones de la mayoria, sin contar
con medio de defensa alguno.

Con reiacion a los aumentos de capital social, si se atiende al
espiritu del instituto de receso, parece claro que dicho instituto sola-
mente deberia operar en los aumentos de capital integrado. Este es el
supuesto en que se puede afectar, potencialmehte, la participacién
absoluta o relativa de los accionistas y se produce una dilucion de la
participacion de cada accion en el capital, que la doctrina ha llamado
“aguamiento”. ‘

Consideramos que el analisis de como ha evolucionado el ins-
tituto a lo largo del tiempo en nuestra legislacién, permite vislumbrar -
que el legislador no considera al derecho de receso en los casos de
aumento de capital como un derecho esencial, ni absoluto, ya que ha
ido limitando o ampliando su alcance de acuerdo a las diferentes épo-
cas.

El derecho de receso se recoge por primera vez en la ley No.
~ 3.545 del 19 de julio de 1909, que prevé -entre otras causales- el “au-
mento o reintegracion del capital”. Bajo esta ley se interpretaba que
inicamente el aumento de capital contractual daba lugar a derecho de
1eceso. o

Con posterlorldad la ley No. 14. 548 de 29 de julio de 1976,
mantiene el derecho-de receso para’el aumento o reintegro de capital
social, pero lo limita -disponiendo que no se dtorga en los casos de
aumento nominal de capital, ni en los aumentos de capital integrado
por nuevos aportes si se otorgd derecho de suscripcion preferente a los
actuales accionistas. En consecuencia, en los aumentos de capital in-
tegrado por nuevos aportes, bastaba con acordar derecho de suscrip-
cién preferente para que no existiera derecho de receso?.

~ En el régimen de la ley No. 16.060 el derecho de receso se am-

Eduardo Albaneli Mac-Coll, "Proteccion de las minorias en la Sociedad Anomma" Ed. “El
Siglo lustrado, 1950, pag. 24

En el régimen de esta ley no resultaba obligatorio conceder derecho de preferencia a los
accionistas.
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plia nuevamente. En primer lugar, se deroga la norma que eliminaba

el derecho de receso si se habia acordado el derecho de suscripcion
preferente’.

Por otra parte, si bien la norma no establecia de forma literal si
se estaba refiriendo al capital contractual o al integrado, se interpreta-
ba que el derecho de receso se mantenia tanto para el aumento de ca-
pital contractual, como para el integrado por nuevos aportes, y solo se
excluia para el aumento que se realizara mediante la emision de accio-
nes liberadas (aumento nominal).

A partir de la reforma de la ley No. 16.060 por la ley No.
17.243 de 20 de junio de 2000, se establece que el derecho de receso,
procede en los casos de “aumento de capital social”, y que no procede
en tres situaciones: a) cuando el aumento del capital social se realiza
mediante la emision de acciones liberadas (art. 362 inc. 3); b) cuando
se estipula en el contrato social la exclusién en los casos de aumento
de capital por nuevos aportes, y siempre que no se trate de aumentos
de capital en donde se excluye el derecho de preferencia en el au-
mento de capital (art. 362 num. 2); c¢) en las sociedades andnimas
abiertas que emitan acciones que se coticen en mercados formales, en
los supuestos de aumento de capital social o reintegro, y de capital
integrado (art. 362.3).

Destacamos que la norma refiere a aumento de capital social,
que podria en principio interpretarse como contractual, pero de las
situaciones excluidas del derecho de receso, parece surgir una inter-
pretacion diversa, o al menos muy confusa®. Lo que si queda claro, es
que se vuelve a una posibilidad similar a la que otorgaba la ley de
1976, por cuanto permite excluir €l derecho de receso en los aumentos

)

El derecho de suscripcion preferente se convierte en uno de los derechos esenciales de los
accionistas de acuerdo al art. 319 num. 4, aunque el art. 330 permite que la Asamblea o li-
mite o suspenda bajo condiciones muy restrictivas.”

Con la redaccion actual la doctrina sigue discutiendo las contradicciones que plantea la nor-
ma: Al respecto, Olivera Garcia seiialé que el hecho de que la ley distinga entre “capital so-
cial” y “capital intcgrado” (antes decia “aumento o reintegracion total o parcial de capital™)
permite concluir que la referencia a capital social alude a capital autorizado, es decir, que el
receso procederia en los casos de aumento de capital autorizado. (A.D.C., t. 9, “Modificacio-
nes de la ley de urgencia a la ley societaria”). Por otra parte, Luis Lapique entiende que capi-
tal social se debe interpretar inicamente como integrado, dando para ello argumentos de in-
terpretacion textual y teleolégicos. LIU, “Aumento de capital y derecho de receso en las S.A.
Modificaciones introducidas por la Ley de Urgencia 17.243”, t. 124,

4
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de capital integrado por nuevos aportes cuando el contrato social asf
lo establezca.

En resumen, la evolucidn legislativa en el otorgamiento del de-
recho de receso en los casos de aumento de capital ha sido la siguien-
te: el Codigo de Comercio no otorgaba derecho de receso en ninguna
circunstancia; se otorga en la ley de 1909 para el aumento de capital
contractual —entre otras causales que se mantienen en las sucesivas
reformas-; se otorga en la ley de 1976 en los casos de aumento de
capital integrado y bajo la condicion de que no se hubiera otorgado
derecho de suscripcion preferente; se amplia en la ley No. 16.060 a los
casos de aumento de capital contractual e integrado aunque con una
redaccion muy confusa; a partir de la ey del afio 2000, se vuelve a la
posibilidad de limitar el derecho de receso para los casos de aumento
de capital integrado, y pareceria que subsiste para los aumentos de
capital contractual.

3. LAFINALIDAD DEL DERECHO DE RECESO: ;SE JUSTIFICA
EL DERECHO DE RECESO EN LOS CASOS DE AUMENTO
DE CAPITAL, YA SEA INTEGRADO O CONTRACTUAL?

Hemos visto que el legislador no ha tenido una postura Unica a
lo largo del tiempo. En consecuencia nos preguntamos si en un au-
mento de capital —ya sea integrado o contractual- esta realmente en
juego una variante en las bases esenciales de la sociedad, o la situa-
cion personal de cada accionista respecto de su porcentual participa-
cion en el capital social. '

Dicho de otro modo, nos preguntamos que valor debe prevale-
cer: si el derecho de la sociedad de financiarse con recursos de los
socios, decisiéon que responde a una conveniencia econdmica y finan-
ciera -sin temor a desfinanciarse por los recesos-, o el derecho de los
socios de no ver el valor de su participacion reducida si no pueden
acompaiiar un aumento de capital.

. En el derecho comparado, tres son las soluciones legislativas
asumidas en caso de aumento de capital social: a) no admitiendo el
mismo; b) admitiéndolo y c) permitiendo su aplicacion sélo ante cier-
tos alcances.
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deran, que solo es necesario cumplimentar una exigencia de un qué-
rum mas riguroso en el acto asambleario.

A los efectos de esta ponencia hemos relevado las legislaciones

que influyen en la nuestra al momento de considerar modificaciones:

a) El Cédigo Civil italiano de 1942, que regula este derecho, no
lo incluye en los supuestos de aumento de capital (art. 2437),
modificando en este aspecto al art. 758 del anterior Codigo
de Comercio de 1885.

b) Argentina tuvo una interesante evolucion. El Cédigo de Co-
mercio incluia al derecho de receso en los casos de aumento
de capital, asi como también lo hizo la ley No. 19.550 del
afio 1972 (art. 245). No obstante, la ley No. 22.903 de 1983
lo limita a casos de aumentos de capital que competan a la
asamblea extraordinaria, y que impliquen desembolso para
el socio. Se mantuvo la exclusion del derecho en las socie-
dades que cotizan sus accciones, y en la prorroga de la so-
ciedad.

c) Brasil, que prevé una larga lista de causales, ya no admitia el
receso en los aumentos de capital en la ley No. 2.627 de
1940, y no lo hace tampoco en la ley vigente No. 6.404 de
1976, ni sus sucesivas reformas (Gltimas reforma del aiio
2001 por ley No. 10.303).

d) En México la Ley General de Sociedades Mercantiles de

1934 (articulo 206) no lo admite.

e) Paraguay admite el instituto para varias causales, entre las
que no incluye al aumento de capital (arts. 1091 y 1092 del
Codigo Civil, Ley 1.183 de 1985). '

f) Espaiia no admitia el derecho de receso en el reglmen del
Cédigo Civil; lo admiti6 en algunos supuestos en la ley de
1951 que no incluian al aumento de capital; misma solucién
se tomo en el vigente “Texto Refundldo” ley No 1.564 de
1989. .

Como vemos solo Uruguay y Argentina mantienen el derecho

de receso para los casos de aumento de capital. Incluso, Argentina que
tenia la misma redaccion que nuestra ley, modificd su legislacion para
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encuadrar el derecho de receso en los casos de aumento de capital
integrado (“que impliquen desemboiso para el socio”).

La opinién que propugnamos ya fue expuesta en nuestro pais
por Ferro Astray comentando la ley de 1909: “En lo personal, soste-
nemos la inconveniencia de admitir el derecho de receso en los casos
de aumento de capital. En primer lugar, la negativa experiencia italia-
na al respecto, no puede ser olvidada...”

“Actualmente, cualquier intento de capitalizacion de una socie-
dad anénima, da oportunidad para que inversioniﬂas, cuyo interés en
la empresa no va mas alla de una simple colocacion de dinero, des- ‘
preocupada de la actividad econémica que se desarrolla y su finalidad
esencial, hagan uso de un derecho que les permitird rescatar a valor
actualizado, en mayor o menor grado, el importe de su inversion. Esta
situacion, que es justa y logica cuando se trata precisamente de colo- -
caciones de dinero en préstamo, no lo es en el caso del accionista,
cuya situacion juridica debe estar consustanciada con la de la empresa
que integra”.

‘ “De lo que se trata, en materia de sociedades es de evitar el abu-

so no el riesgo. Por ello, los instrumentos juridicos deben prevenir
v aquél y no éste, que es propio de toda actividad empresarial. Es natu-
ral, que la norma juridica no alcance a contemplar todas las situacio-
nes que la realidad presentara. Pero es obligacion del jurista y el le-
gislad'or, establecer los principios que deben regular esas situaciones
en base a'la contémplacién mas adecuada de los intereses com;Sr'ome-
tidos. Y en el caso especifico no cabe duda que, con todas las reservas
y prevenciones respecto de la posible actuacién arbitraria de una ma-
yoria avasallante, el interés social debe encontrarse en primer lugar, en
la linea de proteccion a crear por el legislador. Ello no significa el
desamparo del accionista, a que se le reconocera siempre un acciona-
miento legal, si demuestra el abuso o el dolo de quienes dispusieron
un aumento de capital innecesario, inoportuno, inconveniente o frau-
dulento. Representa, en cambio, la defensa primera de la empresa,
como centro de produccion y trabajo, gobernada presuntivamente por
una mayoria responsable y comprometida en el negocio social.”

“Esta es la realidad tedrica la que, en nuestro pais, coincide con
los hechos, en un altisimo porcentaje. No cabe, pues, legislar para la
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ad, SINO para o que es comun y corriente.

. (San
excepcion o la anormalid
Deben eliminarse las normas que en vez de solucionar eventuales
problemas son susceptibles de crearlos. Y ésta, del derecho de receso
en los casos de aumento de capital es una de ellas. La prueba mas aca-
bada de ello se extrae precisamente de una vigencia que demostré sus
inconvenientes, de una legislacion comparada que unanimemente la
descarta y de una doctrina que, en su gran mayoria, le es radicalmente
opuesta.-Y lo que es mas concluyente ain, de una realidad que esta
exigiendo su derogacion.”

A pesar de la opinidn transcripta, el citado autor concluye que el
derecho de receso es unicamente improcedente en los casos de aumento
de capital por revaluacion de activos y/o distribucion de reservas, lo
cual ya se refleja en nuestra legislacion a partir de la ley de 1976.

Nosotros vamos mas alla para la situacion de las sociedades
anénimas. En este tipo social cuya caracteristica fundamental es la
prevalencia del capital por sobre la participacion personal de los ac-
cionistas, consideramos que un aumento de capital no perturba las
lineas esenciales aunque pueda provocar cambios en la composicion
social. Ello sin perjuicio de las acciones judiciales que le puedan co-
rresponder si el aumento de capital no responde a una necesidad fi-
nanciera, sino a un fin fraudulento.

4. PROPUESTA DE LEGE FERENDA

Réconocemos que la tltima redaccion que se le dio al art. 362
implicé un avance importante en la postura que propugnamos: el dere-
cho de receso se puede excluir por estatuto en los casos de aumento de
capital por nuevos aportes, y siempre que no se trate de aumentos de
capital donde se excluye el derecho de preferencia. Ahora bien, la
reforma de estatutos que excluye al derecho de receso, otorga a su vez,
derecho de receso. - S

Proponemos que se reforme la redaccion del articulo 362.

Si el legislador optara por hacer prevalecer el interés de la so-

José Ferro Astray, “Sobre el derecho de receso y su inconveniencia en los casos de aumento
de capital”, LIU, t. 71.
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ciedad, por sobre el interés individual de cada socio, debe eliminar el
derecho de receso en todos los aumentos de capital. En efecto, que un
accionista pueda receder, descapitalizando la sociedad, justamente
cuando el interés social exige que haga un sacrificio para lograr la
consecucion del objeto social, y lograr con éxito la causa por la cual
contratd, parece una contradiccion.

Por el contrario, si opta por hacer prevalecer el interés indivi-
dual de los socios, al menos debe reflejar la verdadera funcién del
derecho de receso, limitandolo a los casos de aumento de capital inte-
grado, como lo hizo la legislacion Argentina.

Es diversa la situacion de las sociedades personaies en las que
prima el elemento personal. Asimismo, siempre existe la posibilidad
de que los accionistas de pequeifias sociedades andnimas lo prevean en
el contrato social.
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