EL ACCIONISTAY LA DURACION DE LA SOCIEDAD ANONIMA,
EN PARTICULAR DE LA QUE COTIZA EN BOLSA

Gotardo C. Pedemonte

El marco legal en el que se inserta el tema, presenta varios aspectos que interesa
considerar en orden a su reforma, y a la luz de la realidad societaria: quorum y
mayoria necesarios para aprobar una resolucién asamblearia sobre prorroga, v
derecho de receso del accionista disconforme.

Bien decia Garrigues que “la finalidad logica de toda reforma debe consistir en
arrtnoniztar la ley con la realidad de la vida de la sociedad anénima’ (1). A ello apunta
esta nota. .

., 1. Quorum y mayoria requeridos para tratar la prérroga de la
sociedad anénima que cotiza en Bolsa

1.1. Disponeel Art. 244 L.S. que la resolucioén asamblearia se aceptara por el voto
favorable de la mayoria de las acciones con derecho a voto, sinaplicarse la pluralidad
de voto (art. 244). De ello resulta un quorum no menor de la mayoria de las accioes,
“indirecta pero necesariamente” (2). Ademas, las acciones preferidas tienen
derecho de voto en el caso {(art. 217). - _

Ese quorum y esa mayoria resultan muy exigentes y dificilmente obtenibles en el
caso de saciedades que cotizany con acciones muy distribuidas en el mercado.

Se propicia su modificacion. :

1.2. Es necesario, en efecto, contemplar el desinterés de los accionistas, en
general, por participar en la vida de la sociedad vy, por tanto, en sus asambleas.
Zavala Rodriguez se refiere a ese desinterés, aludiendo a ‘“‘la rezlidad de las gran-
des sociedades andnimas, especialmente er: los EEUU, (talia, Francia, Inglaterray
otros paises, segln la cual gran nimero de inversores ahorran, se interesan por las
ganancias y los dividendos, pero no tienen ni quieren tener ninguna participacion
en el gobierno de la sociedad" (3). “El absentismode los accionistas es ya clasicoen
todos los paises” (4). EI nuestro, por cierto, no es excepcion.

Vergara del Carril ha recordado caso ocurrido entre nosotros, de una sociedad
cotizante en Bolsa, y que “anuncié a las autoridades de la entidad que entraba en
liquidacién, porque su asamblea no habia podido reunir el quérum del articulo 244
al ser convocada para tratar la prérroga de su duracién” (5).

1.3. También es necesario atender en la especie, de ‘lege ferenda’, al principio de
conservacion de la empresa.

Principio éste que “inspira todo su articulado”, como se lee en la Exposicion de
Motivos de la:L.S. (Cap. |, Sec. XIlI, Ap. 11; y concordantemente: Sec. lll, Ap. 1); y
que Zaldivar incluye entre los ‘‘seis principios substantivos” de la ley 19.550, que
habia enunciado y desarrollado en 1975.(6); afirmando que “tenerios en cuenta en
todos los casos en que se discuten problemas societarios, resulta imprescindible
tanto para la correcta interpretacién de los casos practicos como para facilitar su
solucion” (7). o ‘

Sin dejar de tener preseéntes opiniones carraborantes de laimportanciadel princi-
Pjo, como la de Camara (que, estudiando el Art. 100 de la L.S., dice que es una

érmula “sefera’’, y que ‘‘las sociedades.comerciales tienen vocacién a F'eternité”)
(8).; olade Quintana Ferreyra y Richard (quienes sostienen que el que nos ocupa ‘“‘es
un principio orientador, como pauta de interpretacion, importantisimo si, pero no
definitorio, cuando la cuestién no permite interoretaciones™) (9): .. ‘recalco, sobre
todo, la ultima expresion transcripta por Zaldivar —*“facilitar su solucion”—, que es
el alcance con que aqui, sin estarse ciertamente, ante una duda interpretativa, se
trae especialmenteacolacion el principio de conservacion de laempresa.

Precisamente para eso, para facilitar la solucién del problema creado por el
elevado quorum del Art. 244, y por un generalizado desinterés de los accionistas, se
invoca el principio de conservacion de la empresa, para fundar en suma, la adopcién
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de una nueva normativa que atienda a esa realidad.

Notese, coincidentemente, que no se esta en el caso de prérroga, ante un tema
arbitrariamente suscitado por un directorio. Al contrario: el deber de diligencia que
impone el Art. 59 L.S., le obliga a someter el tema a la asamblea. Se esta ante una
necesidad de decidir la prorroga, so pena de llevar a la sociedad a su disolucién. En
esas condiciones, si algo puede y debe la norma hacer, es facilitar la solucion, de un
modo acorde con el bien comin, que, como principio, ha de ser el de conservaciénde
la empresa (10).

1.4. Se propicia, como solucién, posibilitar la reduccién del auorum vy mavyoria
que hoy nos establece el cuarto parrafo del articulo 244, en el caso de sociedades
que cotizan en Bolsa, y cuyas asambleas —tres, parece ser un numero razonable
(11)— hayan sido realizadas con accionistas que representen menos de la mitad de
las acciones con derecho a voto. La reduccién del quérum sélo podria aplicarse, a su
vez, en una tercera convocatoria, esto es, después de haber fracasado las dos
primeras, por falta de quérum. .

Estavia parte de la Ley 6404, de Brasil, reconoce también fundamento parcial en
la Ley 261, de Italia (12). :

Lo propuesto admite mas de una modalidad.

A. Establecer en la propia norma la reduccion aplicable imperativamente para la
tercera convocatoria. Ofrece la ventaja de que de antemano se tiene determi-
nada la medida aplicable. : :

B. Poner en cabeza de un ente estatal, v como facultativo de éste, acordar la
reduccion, y establecer la medida de ésta. ) :

Es el sistema de la citada Ley 6404, de Brasil, receptado en su Art. 136, para el

caso de ‘‘compafia abierta con la propiedad de las acciones dispersas en el
mercado”, y cuyas tres ultimas asambleas hayan sido realizadas con la presencia de
accionistas representando menos de la mitad de las acciones con derecho a voto.

Elente estatal de que habla la Ley de Brasil es la Comisién de Valores Mobiliarios.

Este modo de solucién ha sido ya propiciado por Vergara del Carril (13).

2.- Derecho de receso ante la prérroga de la Sociedad

2.1, El accionista disconforme con la resolucion asamblearia que prorroga la
duracion de la sociedad, tiene derecho de receso (L.S., art. 245).

Conorida es 'a razon invocada en la Exposicion de Motivos para mantener la
institucion: ‘‘actua por su presencia en la ley, que le da una eficacia preventiva,

orque evita decisiones de mayorias escasas, en abuso de fuertes minorias”
PSeccién V, VIlI, N° 5). o :

2.2. -Resulta innecesario a los fines de esta nota detenerse en el fundamento
transcripto, y en los distintos aspectos del instituto.

Pero‘si se estima util —como'sustento de lo que sigue— formular dos precisiones.

La primera, relativa al enfoque de que se parte. Para ello, nada mas apropiado que
suscribir esta sintesis que tienen expuesta Zaldivar, Manévil, Ragazziy Rovira: ‘‘el
derecho de receso atenta contra la integridad del patrimonio social en menoscabode
intereses superiores cuales son los de la empresa en el ambito de la comunidad y de
los derechos de terceros que han contratado con aquélia; considerado desde el
punto de vista del interés egoista del inversor o especulador, es un arma de eficacia
insuficiente" (14). :

La segunda precision apunta a dejar anotadas fas tendencias legislativas
fordneas. Lo que hago con la sintesis que tienen formulada Alegria y Reyes Oribe:
“El derecho de receso no existe en el derecho anglosajon, y no lo reconocen el
derecho germanico ni el francés; sin embargo, en el ambito latino, ademas del.
derecho italiano, se encuentra en numerosas legislaciones latinoamericanas.
(Argentina, Brasil, México, Nicaragua, Paraguay, Uruguay, Perl y Venezuela), y en la
espanola. En Europa, con distintas regulaciones, se admite, ademas, en las
legislaciones escandinavas, y en otros continentes se conoce suregulacién en Japén
y Filipinas (15). Escuti (h) también menciona el caso de cinco ae esos paises (Espana,.

.
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Italia, México, Pert), Brasil) y las causales admitidas de receso en cada uno, siendo
de remarcar que en ninguno de ellos se incluye la prorroga como causal de receso,
que es, en cambio, admitida en Guatemala (16).

Ensuma: Elrecesono esinstituto de pacificay universal aceptacion. Lo recuerda
fa misma Exposicién de Motivos de nuestra ley: ‘“‘ha sido objeto de serias impuga-
ciones en la doctrina” (Seccién V, Cap. VI, N° 5).

2.3. Laconfrontacion, por otra parte, de este instituto, asi tratado por la doctrina
y la legislacion, con el caso particular de la prérroga, conduce a justificar la exclusién
de ésta como causal de receso. -

Para concretar esa exclusion, bastaria hoy con suprimir el caso de prorroga de los
supuestos del uUltimo parrafo del art. 244 de la Ley 19.550. Es la solucién mas
adecuada.

Es el criterio seguido por el anteproyecto de los Dres. Malagarriga y Aztiria (1959),
art. 376 y 377; y por el anteproyecto de 1967, arts. 246 y 247.

La reciente ley 6404, de Brasil, tampoco incluye la prérroga entre los supuestos
para los cuales establece quorum y mayoria especiales, ni da derecho de receso para
ese supuesto, arts. 136y 137.

El Proyecto para Uruguay (1978), estructurado por el Profesor Pérez Fontana,
gonforme al art. 333, noincluye el caso de prérroga, entre los originantes del derecho

e receso.

2.4. Adviértese, por de pronto, en el caso de las sociedades anénimas, y en
especial de las que cotizan en Bolsa, una clara indiferencia del accionista o de quien
proyecte serlo, en cuanto al plazo de duracion de la sociedad. -

Coincide con Vergara del Carril en que los accionistas, especialmente en las socie-
dades abiertas, “‘dificilmente tienen en cuenta el plazo de duracién’ (17), yconel Dr.
Alberto G. Pico, ex Inspector General de la IGPJ, que tiene dicho que “Tampoco en la
F{g’;:tica pareciera preocuparle al socio el plazo por el cual se constituye la sociedad”

Todo esto es muy cierto.

Quien es accionista, especialmente en una sociedad cotizante en Bolsa, por el
hecho de serlo, esta indicando, en principio, que el tema *‘duracién” no le preocupa.
Y quien proyecta ser accionista en esas misma sociedades, parece que mds bien
orienta su diligencia hacia el valor bursatil de la accién, y hacia aquellos indices de
los cuales surge el mismo, esto es, como recordaba hace poco el Dr. Jorge Hayzus,
*‘capacidad de generacion de utilidades que demuestra la empresa en cuestion, o la
que una razonable previsién de negocios puede atribuirle para el porvenir” (19).

2.5. Por otra parte, la resolucion prorrogante de la vida de la sociedad, no lesiona
el derecho de los accionistas, y en tales condiciones carece de sustento para
posibilitar el receso. . - ‘

Es exacto, si, que la prérroga difiere la exigibilidad de los derechos del accionista
para el supuesto de expiracion del plazo del contrato, como ya anotaba Castillo, lo
- que le llevaba a sostener que; sin embargo, “los perjuicios son relativos, porque
cuando se ES(S)\):'elve la prérroga de una sociedad, es porque se trata de una empresa
préspera . < » .

Avanzando, empero, en el anélisis, hay que modificar ese criterio de relatividad y
concluir en la inexistencia de lesién a los derechos del accionista. Es aplicable al
caso, en su medida, lo afirmado por la Dra. Ménica.C. de Roimiser, tratando, de ‘lege
ferenda’, del caso de reactivacion de sociedades: "‘‘no implica la lesion del derecho
subjetivo a la cuota de liquidacidn, sino su transformacién en virtud de la intima
relacion que existe entre el derecho a las utilidades y el derechoa la cuota de liquida- -
cion. En efecto, el derecho a las utilidades se transforma en derecho a la cuota de
liguidacién cuando la sociedad entra en é€se estado, y si la ley permite que la
sociedad se disuelvaantes del vencimiento del plazo por decision de los socios.. . . no
veo razon alguna para que la ley no autorice el proceso inverso; es decir, que el
derecho a la cuota de liquidacién se transforma en derecho a las utilidades”. Sin
olvidar algo fundamental, que también sefiala la Dra. Roimiser, y es que hasta el
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momento de aprobacién del balance de liquidacién, la cuota es un derecho abstrac-
to, cuga existencia y medida estan intimamente ligados al resultado de la liquida-
cion (21).

2.6. Ademas, la exclusion del caso de prérroga como causal de receso, tiene
especial sustento tratandose de sociedades que cotizan. Es legitimo, para el caso,
generalizar la reflexién de Halperin al tratar del discutido supuesto del aumento de
capital como causal delreceso(L.S. art. 245): “el disconforme puede negociar sus
acciones en el mercado” (22).

De alli, asimismo, el buen sustento para el caso en consideracién, que aporte el
criterio general sobre receso, para sociedades contizantes, del Anteproyecto
Malagarriga-Aztiria: “No pueden hacer uso de este derecho los accionistas de
sociedades que coticen sus acciones en Bolsa o mercados de valores” (23). Solu-
cion que asi se fundaba: ‘‘Se niega el derecho de receso a los accionistas o socieda-
des que coticen sus acciones en Bolsa, por estimarse que la facilidad de negocia-.
cion de las mismas hace injustificada la permanencia de aquel derecho, a que, en
todo caso, el derecho de receso debe ser considerado de interpretacion restrictiva,
desde el momento que es un excepcion a principios fundamentales que en alguna
medida afectan a la misma’’ (24). '

2.7. Admitase corroborantemente, una reflexion final, sobre la particularidad que
el caso prorroga constituye en el tema receso. ’

Se sustenta en el principio de la norma hoy derogada, del Art. 354 del Cédigo de
Comercio, “tomado del Proyecto del afio 1883 del Doctor Lisandro Segovia (art. 144)
y que es traducciéndel art. 158 del antiguo Cédigo de Comercio Italiano” (25). Todos
estos antecedentes excluian el receso cuando la prdorroga estaba prevista en el
“estatuto” (art. 354, Céd. Com.), “acto constitutivo” (Proyecto Segovia) (26)., o
“escritura constitutiva’ (27), Cod. Italia. L

Comentando Vivante la norma de su pais, y fundando su opinion de la no renuncia-
bilidad detderechoen el acto constitutivoy en sus modificaciones, admitia el criterio
dela ley cuando ‘‘consiente al socio la facultad de renunciar al derecho de receso en
caso de prorroga” (28). Es que, en expresiéon del mismo Vivante, la “prérroga no
cambia la situacion, solo la prolonga” (29). :

De alli, anado, que ya el legislador del Céd. de Comercio de italia haya excluido la
prérroga prevista en la escritura constitutiva, como causa de receso, segln el Art.
158; texto éste que cantemplaba, al decir de Ascarelli, ‘‘las mas graves modificacio-
nes del estatuto’ (30). . : .

2.8. Ensuma: lamodificacion de prérroga no debe ser causal de receso, esté o no
prevista en el estatuto, y tanto menos, si esta prevista. Asi lo entendié la posterior
norma italica, C.C. 1942, art. 2437, que suprimi6 el distingo del Art. 158, del Céd. de
Comercio, y excluyd la prérroga como generante de receso. Es lo que se propicia para
nuestro pais. ’

3. Una salvedad

3.1. Lo sostenido no implica disenso con la extensién para las sociedades que co-
tizan en Bolsa, del régimen de quorum y mayoria menos exigente, esbozado en 1.4,
para el caso de prorroga, respecto de los demas supuestos previstos hoy en el cuarto
ﬁérrafo del Art. 244 dge la L.S. Se esta, en efecto, ante situacion andloga, en lo que

ace a la dificultad para obtener el quorum hoy vigente.

3.2. En consecuencia, si en esta nota se ha particularizado el criterio sostenido
respecto del caso prorroga, es por el tema mismo tratado, referido s6lo a este
supuesto; y por entenderse que ante esa modificacion estatutaria, 1os argumentos
invocados cobran particular fuerza.
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4. Conclusiones

4.1. Se propicia, en primer término, la exclusion de la prérroga de la Sociedad,
como supuesto especial del parrafo cuartodel articulo 244 de la ley 19.550.

Es la solucion mas adecuada respecto de toda sociedad anénima. Porque en
reemplazo del exigente quérum y mayoria actuales (especialmente en el caso de so-
ciedades que cotizan en Bolsa), regirian el quérum y mayoria propios de una reforma
estatutaria corriente, exceptuados los restantes casos incluidos hoy en et parrafo
cuarto del articulo 244,

Y porque, ademas, se excluiria el derecho de receso.

4.2. En subsidio de lo anterior, se propicia:

4.3, Paratodas las sociedades an6nimas, sean o no cotizantes en Bolsa: la exclu-
. sidn de la prérroga de la sociedad, como causal de receso.

4.4. Para las sociedades andnimas cotizantes en Bolsa: lareduccion, en una ter-
cera convocatoria (obviamente, en caso de no lograrse el quorum en primera y
segunda), del quérum y mayoria requeribles para aprobar la prorroga de la sociedad,
en caso de que las ultimas asambleas hayan sido realizadas con accionistas que
representaban menos de la mitad de las acciones con derecho a voto.

4.5. Los fundamentos de los criterios propiciados, adaptados en su medida a
" cada uno de ellos, son: :

a) Lasolucién elegida por el Anteproyecto Malagarriga-Aztiria, y el de 1967, en lo
atinente a excluir la prérroga como supuesto requirente de quorum y mayoria
especial, y como causal de receso.

b) La particularidad del caso prorroga, tanto mas si ésta se encuentra prevista en
el estatuto.

¢) Lasseriasimpugnaciones de que esobjeto el instituto del receso.

d) Laindiferenciageneralizada de los accionistas en cuantoa la duracién de la so-
ciedad, especialmente en las abiertas.

e) Lainexistenciade lesidna lbs derechos del accionista si se decide la prérroga.

f) Elbeneficio para el biencomin que se seguiria de concretarse la normativa pro-

Elmada, en funcién, inclusive, del principio de conservacion de la empresa.

n el caso de sociedad cotizante en Bolsa: la grave dificultad en obtener el exi-

Fente quorumTequerido para considerar la prorroga, tanto mas ante el genera-

1zado desinterés de los accionistas por participar en las asambleas; y la posibi-

lidad de que el accionista disconforme con la prérroga venda sus acciones en el
mercado.
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