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EL. AUMENTO DE CAPITAL Y EL DERECHO DEL RECESO

A. D. VERGARA DEL CARRIL.

La ley 19.550 mantuvo el derecho de receso con cierta amplitud,
aunque se observa una diferencia en las causales previstas al corn-
pararlas con las que establecia el art. 354 del Cédigo de Comercio.

En efecto, el derecho de receso se concede a los ,accionistas dis-
conformes con la aprobacién de los llamados “‘supuestos especiales”
del art. 244. La mayor parte de esos.supuestos coinciden con los
previstos en el derogado art. 354 del Cédigo de Comercio, aunque
con algunas variantes de significacion.

Asi, por ejemplo, en la fusién por incorporacién sélo tienen
derecho de receso los accionistas de la sociedad incorporada y care-
ten de €l los de la sociedad que haga oferta publica de sus acciones,
en cualquiera de los supuestos de fusién. Asimismo, se agregan como
causales de receso la trasformacién, la trasferencia del domicilio al
extranjero y el retiro de la oferta publica o cotizacién de las accio-
nes, sea el voluntariamente decidido o el que tiene por origen una
sancién impuesta por la Comisién Nacional de Valores. )

En cambio, queda claro que el aumento del capital no ha sido
considerado como motivo para ejercer"el derecho de receso. En
efecto, el art. 245 efectia sy reenvio a los supuestos’del art. 244, entre
los cuales no hgura el aumento de capital. Esta innovacién se jus-
tifica plenamente si se tiene en cuenta que el aumento de capital
se considera un hecho corriente, y por tal motivo no figura como cau-
sal de receso en la gran mayoria de los regimenes-legales de aquel]os
paises que aun otorgan este derecho. -

A pesar de que esta conclusién parece bastante clara (debe re-
cordarse que tampoco figuré el aumento de capital en el Antepro-
yecto Malagarriga-Aztiria ni en el Anteproyecto de 1967 y sus ulte-
riores revisiones), no han faltado autores que sostienen lo contrario
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sobre la base de interpretar a contrario sensu el segundo pdrrafo del
art. 245, que dice asi: “En las sociedades que hacen oferta pubhca
de sus acciones o se hallan autorizadas para la cotizacién de las mis-
mas, los accionistas no podran ejercitar el derecho de receso en los
casos de aumento de capital y de fusién de la sociedad”.

Cabe destacar que este parrafo, que no figuraba en el Ante-
proyecto de 1967, fue agregado a causa de que en el interin se habia
dictado la ley 19.060, que consagré dichas excepciones al derecho de
receso con relacién a las sociedades que hacen oferta publica, pero
teniendo en cuenta que en la época de su sancién regia el art. 354
del Gédigo de Comercio, que incluia el aumento de capital en los
casos de receso. En cambio, el art. 245 de la ley 19.550 remite al art
244, donde no se menciona el aumento de capital. Por consiguiente,
la aclaracién efectuada en el segundo parrafo sélo tiene sentido para
el caso de la fusién que integra los supuestos especiales, pero no
para el aumento de capital. Es evidente que sélo por inadvertencia
y por la necesidad de armonizar con la ley 19.060 pudo introducirse
una limitacién para un supuesto no previsto.

Aunque no se compartiera este criterio, no hay duda de que
no cabe la interpretacién a contrario sensu, ya que el receso, como lo
ha sostenido la doctrina, es un derecho excepcional que debe inter-
pretarse restrictivamente. En apoyo de nuestra tesis, debemos sefia-
lar que la primera parte del art. 245 niega el derecho de receso a los
accionistas de. la sociedad incorporante en la fusién, sobre la base de
que para esta ultima s6lo se opera un aumento de capital, lo que
estda indicando claramente que el aumento de capital fue.delibera-
damente excluido como motivo, para. ]ustlflcar el retiro voluntario
de un accionista."

Esta conclusidén es vdlida no sélo desde el punto de vista for-
mal, sino también desde la oOptica de la conservacién y consolida-
cién de la empresa. En efecto, el aumento de capital, sea por sus-
cripcién de nuevas acciones o por capitalizacién de reservas o reva-
Idos contables, es una etapa imprescindible para la sociedad, espe:
cialmente cuando se atraviesa periodos-fuertemente inflacionarios.
En estos supuestos, el receso puede trabar la evolucién y desarrollo
de la sociedad, cuyvo. interés es superior al de los accionistas minori-
tarios. Por otra parte, no debe olvidarse que estos ultimos tienen
asegurado el derecho de preferencia para suscribir nuevas acciones,
y si el aumento se recibe en acciones liberadas, cada accionista lo
recibe en proporcidn a sus respectivas tenencias (art. 189).
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Otro aspecto que apuntala la interpretacién sostenida es el hecho
cierto de que el receso se otorga frente a decisiones verdaderamente
excepcionales de la asamblea de accionistas, y mal puede conside-
rarse que el aumento de capital estd incluido en estos supuestos ex-
traordinarios, especialmente en pafses que sufren frecuentes y pro-
nunciadas desactualizaciones monetarias.

Finalmente, es recomendable que en alguna futura revision de
Ia Iey 19.550 se ordene el actual art. 245, para evitar toda duda sobre
su interpretacién.



