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Remocion de causal disolutoria de pérdida del capital social: el
reintegro del capital social y el valor de receso

Efrain Hugo Richard

El art. 96 Ley General de Sociedadaes (LGS) determina la forma de resol-
ver la constatacion de la existencia de “pérdida del capital social” (patrimonio
neto negativo) como causal de disolucion, escapando a afrontar la etapa de
liquidacion y a responsabilidades.

Esas soluciones no estan sujetas a término alguno, pero no afrontarlas
tempestivamente pueden generar responsabilidad como veremos en otra co-
municacion.

El reintegro del capital o la capitalizacion de la sociedad que declaro la
pérdida del capital social —patrimonio neto negativo- pueden autorizar el re-
ceso de los socios disconformes.

I - La conservacion de la empresa estructurada societariamente es un pro-
blema de los administradores y de los socios?!. Es una cuestion de derecho
privado. Y la vida societaria entra en crisis cuando se aprueba un balance con
patrimonio neto negativo, configurando la causal de disolucion prevista por
el art. 94 inc. 5°.

De no reintegrar el capital los socios o asumiendo el aumento de capital
por ellos y terceros, para que el balance restituya la cifra del capital social,

261 Nto. “La conservacién de la Empresa” en Anales de la Academia Nacional de De-
recho y Ciencias Sociales de Cordoba, tomo XXV, p. 107 y ss. correspondiendo a
nuestra comunicacion en ocasion de recibir el Premio Academia en el afio 1981;
“Los administradores societarios y la insolvencia” RDCO n° 203 p. 553 y ss., entre
otros que pueden verse en la pagina electronica de la Academia Nacional de Derecho
y Ciencias Sociales de Cordoba www.acaderc.org.ar. MicELLI, Maria 1. “Los nuevos
concordatos irrisorios. El delicado equilibrio entre la conservacion de la empresa y la
proteccion adecuada del crédito” en Derecho Concursal Argentino e Iberoamericano,
cit., t. I, p. 631 y ss.
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debe tenerse por operada una causal de disolucion y asumir la liquidacion con
el menor costo posible, para que los acreedores cobren lo mas posible.

Adviértase los sistemas que en situaciones semejantes permiten a los ad-
ministradores emitir acciones sin autorizacion de los socios?®. La tutela de
los acreedores ante la continuidad de la empresa en cesacion de pagos, au-
mentando la posibilidad de pérdidas ante una prospectiva incierta, impone
pensar en la responsabilidad de los administradores®®, senialandose la utilidad
que revisten en general “los remedios tempestivos ¢ idoneos a la primera
sefial de crisis™*.

II - La ley societaria argentina ofrece en el art. 96 LGS el remedio para
no iniciar la liquidacion de la sociedad: “En caso de pérdida del capital social,
la disolucion no se produce si los socios acuerden su reintegro total o parcial
del mismo o su aumento”. La solucion es similar en el actual Codigo de Co-
mercio venezolano, y de la mayoria de los paises®”. La paradoja se plantea
cuando administradores societarios, ante la crisis patrimonial, que revela la
pérdida del capital social, proceden a presentar en concurso preventivo —no
seria diferente la cuestion ante la apertura de un procedimiento de acuerdo
preventivo extrajudicial- sin haber seguido aquel camino.

En ese contexto resulta importante otorgar la preferencia a los socios.
Claro que ello puede lograrse con minimo costo en sede societario. Asi resulta
de las previsiones de la ley societaria argentina, asegurando la posicion del
socio ante el eventual aumento de capital, impuesto por el giro de los nego-
cios o por la necesidad de evitar la disoluciéon por pérdida total o parcial del
capital social, o por la imposibilidad sobreviniente del patrimonio social para
cumplir el objeto social —empresa-.

Al confeccionar el proyecto de balance, decidiendo la convocatoria a re-
union de socios, con un orden del dia congruente, y ponerlo a disposicion de
los accionistas 15 dias antes de la Asamblea, y sin perjuicio de las observa-
ciones que se hicieren en la Memoria, los administradores enfrentan el dilema
referido al iniciar este paragrafo.

262 Miola, Massimo “Il sistema del capitale sociale e le prospettive di riforma nel dir-

itto europeo delle societa di capitali” en Rivista delle Societa, 2005-50-1199, fasc.
6, p. 1310.
263 MioLa, ob. cit., p. 1310.

264 MioLa, ob. cit., p. 1309.

265 “;Mas justicia y menos juicios! Conservacion de la empresa y preconcursalidad so-

cietaria” en Revista de Derecho Comercial y del Consumidor y de la Empresa, afio IV,
numero 1, Febrero 2013, La Ley, Buenos Aires 2013, p. 3.
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Es obvio que deben informar a los socios, por el deber de lealtad y dili-
gencia para con ellos y para con la sociedad misma, pero publicitar la situa-
cion en el edicto, abriendo las vias que prevé el art. 96 LSC, sea llamando a
reintegrar, capitalizar o disponer la liquidacion, como corresponderia al apro-
barse el balance con patrimonio neutro o negativo, podria ser una ortodoxia
negativa frente al mercado y los acreedores.

A ese camino y a esa responsabilidad el art. 96 LSC da una via de solu-
cion “la disolucion no se produce si los socios acuerdan su reintegro total o
parcial del mismo o su aumento”.

IIT - El reintegro impone su consideracion en el orden del dia y es una
forma de confesion de la pérdida del capital social. El aumento de capital
seria un llamado neutro, pero tanto aquel como éste abren la posibilidad de
receso’®, sin bien sin duda con resultado neutro, simplemente liberatorio de la
obligacion de reintegrar. Quiza, como lo hemos sostenido®”’, la capitalizacion
de deuda podria ser la solucion fiscal y socialmente més interesante.

Veamos aspectos del reintegro asumidos por Nissen?®: “sélo tiene refe-
rencias en la ley 19.550: a) en el art. 96 como forma de superar la aludida
causal disolutoria; ... y c¢) en el art. 244 in fine, como uno de los supuestos que
requieren las mayorias especiales alli previstas, otorgando por remision del
art. 245, el derecho de receso para los accionistas que no votaron a favor de
ese acuerdo en el art. 235, como tema de asamblea extraordinaria.... La ope-
racion se reduce en consecuencia, a eliminar del activo del balance el rubro
“pérdidas”, sin necesidad de entregar nuevas acciones a los accionistas” (p.
942)... técnicamente el reintegro es una operacion que no afecta el valor capi-
tal consignado en el balance de la sociedad, salvo que se realice parcialmente
y por el remanente se resuelva reducir el capital, aunque en este caso , debe
sefalar que se trataria de dos operaciones distintas, reintegracion parcial y re-
duccion del capital (p. 944)... el reintegro del capital social es sdlo obligacion
que debe serle impuesta al accionista en proporcion a sus respectivas tenen-
cias (p. 950)... frente a un acuerdo favorable al reintegro del capital social, los
socios o accionistas pueden adoptar las siguientes conductas: 1)...ejercer el
derecho de receso ... no existira derecho del socio o accionista al reembolso

266 Dasso, Ariel A Tratado del Derecho de Separacion o Receso del Socio y del Accionis-
ta, Legis, Buenos Aires, 2012, p. 193 y ss..

267 Fuysimvi — RicHARD “La quita en concursos...” cit..

268 Nissen, Ricardo A. Ley de sociedades comerciales. 19.550 y modificatorias. Comen-

tada, anotada y concordada, 3* edicion, cit. p. 985 y ss..
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del valor de su participacion que ha perdido todo valor como consecuencia de
las pérdidas sufridas por la sociedad... 2) Si el socio o accionista no ha ejer-
cido el derecho de receso, aun cuando haya votado en contra, la decision de la
asamblea o reunion de socios que ha aprobado el reintegro del capital social
es obligatoria para aquél y obliga al directorio a exigir el correspondiente des-
embolso (art. 233 in fine, ley 19550)... las soluciones previstas en el art. 193
... para el suscriptor moroso en la integracion... queda abierta la posibilidad
de excluirlo, segtin lo dispone el art. 37...” (ps. 252/253).

Fushimi*® sostiene que de ninguna manera el reintegro del capital puede

ser obligatorio para los accionistas. No es esta la posicién mayoritaria de la
doctrina, que sostiene que es obligatoria y que aquel socio que no desee rea-
lizar el reintegro puede ejercer el derecho de receso, con lo cual parecieran
estar consagrando la formula que hemos llamado “reintegre o receda”. Los
que sostienen que el reintegro es obligatorio se fundan en las disposiciones
del art. 233 LSC, que establece que las disposiciones de la Asamblea son obli-
gatorias. Sostiene con la mayoria de la doctrina que el reintegro es un aporte
a monto perdido, o a titulo gratuito, no parece razonable obligar al accionista
0 socio a que realice un acto a titulo gratuito?”.

Consideramos que este analisis de Fushimi encuentra contradiccion en
que es impuesto por la ley. Nuestra posicion es compartida’!.

269 Fusmwi, Jorge F. y nosotros, comunicacion al VIII® Congreso Argentino de Derecho
Concursal y VI° Congreso Iberoamericano de la Insolvencia (Tucuman (R.A.) sep-
tiembre de 2012) “La quita en Concursos de Sociedades y su tratamiento fiscal (y
algunos aspectos periféricos)”, t. 1 p. 635.

Sin embargo, si algunos socios o accionistas acceden a reintegrar el capital y otros no,
y estos que no acceden al reintegro tampoco ejercen el derecho de receso, se produce
una situacion de absoluta inequidad: los que no reintegran reciben un beneficio sin
causa a costa del sacrificio de quienes si reintegraron. De hecho, el valor patrimonial
proporcional antes del reintegro era igual o menor que cero, y luego, merced al rein-
tegro, el valor pasa a ser positivo. Ese enriquecimiento sin causa es lo que motiva que
no podamos descalificar la opcion “reintegre o receda”, apunta el mismo Fushimi.

270

271 Hagar, Graciela A. “El reintegro del capital social” en AAVYV, direccion Laura Filippi

y Maria Laura Juarez Derechos patrimoniales. Estudios en homenaje del profesor
Emérito Dr. Efrain Hugo Richard, Ad-Hoc, Buenos Aires 2001, p. 193. NissEN, Ri-
cardo A., “La pérdida del capital social...” , cit. ps. 77/78. VaN THIENEN, Pablo A.,
“Pérdida total del capital social: ;jReintegro, aumento u operacion bandonedén” en
Revista de las Sociedades y Concursos, n° 27 marzo abril 2004, p. 81; NORTE SABINO,
Osvaldo J. “Reintegro del capital social” en Impuestos, XLI A, p. 495.
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Se sostiene®”? que “una vez aprobado el reintegro del capital por la asam-
blea extraordinaria, la resolucion adoptada de conformidad con la ley y el
estatuto, serd obligatoria para todos los accionistas, salvo los recedentes, y
deberd ser cumplida por el directorio (art. 233, ultima parte L.S.C.)., quien
establece que: “Para el socio que no recedio el reintegro de capital se impone
como obligacion pues asi lo ordena el art. 133 (sic) in fine de la L.S.C.: “Las
decisiones sociales adoptadas conforme a la ley y el estatuto son obligatorias
para todos los accionistas, salvo lo dispuesto en el art. 245, y deben ser cum-
plidas por el directorio”.

Dasso?” expresa “Constituye cuestion central la determinacion de si la de-
cision asamblearia de reintegro es obligatoria para los accionistas disconfor-
mes. ...Si bien el derecho de receso esta consagrado a favor de los accionistas
ausentes y disconformes —o ausentes- con la decision de reintegro total o par-
cial (art. 245 LSC) es patente que el valor de reembolso experimentara en este
caso una reduccion equivalente a las pérdidas absorbidas, por lo que se extin-
guird su participacion y con ello la calidad de socio cuando las pérdidas insu-
man todo el capital... Si no ejercitara tal derecho la sociedad puede demandar
el cumplimiento de la obligacion de reintegrar, previa publicacion e inscripcion
en el Registro Piblico de Comercio (art. 193 LSC). De lo expuesto se sigue
que en hipotesis de cesion asamblearia de reintegro del capital el socio que no
recede queda expuesto a la persecucion social judicial por el pago del reintegro,
dafios y perjuicios y, en hipotesis —si estuviera previsto en los Estatutos-, a la
exclusion de la sociedad. Ahora bien, si opta por el receso subvierte su calidad
de socio por la de acreedor pero su valor de reembolso en el marco de la pérdida
total del capital social carecera de contenido econémico”.

Apuntamos nuestra coincidencia, salvo en el aspecto de publicacion o
inscripcion, pues a diferencia de la reduccion y aumento, que implica modi-
ficacion estatutaria, el reintegro conserva las expresiones estatutarias y solo
modifica el balance.

IV - Pero este andlisis impone dos cuestiones: 1. ;Cuanto implica el rein-
tegro del capital social? y 2. ;Cual es el valor que debe recibir quién ejercita
el derecho de receso?

272 Norte SaBNo, Osvaldo J. “Reintegro del Capital Social” - Impuestos XLI — A — p.
495, En igual sentido, se expide VaN THIENNEN, Pablo A., “Pérdida Total del Capital
Social: ;Reintegro, aumento u operacion bandoneon?” en Revista de las Sociedades y
Concursos, N° 27 Marzo / Abril 2004, p. 81.

273 Dasso, Ariel Angel, Tratado del Derecho de separacion o receso del socio y del ac-
cionista (Derecho Argentino y Comparado), Legis, Buenos Aires 2012, p. 301.
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1. La primer pregunta impone rapidamente sefialar que no sera solo el
monto original del capital social, sino el monto necesario para absorber el
monto negativo de la cifra patrimonial mds el monto original del capital. S6lo
asi se absorbera el monto del patrimonio neto negativo y se “reintegrara” el
capital social. Cualquier otro monto inferior daria un resultado insuficiente
para remover la causal de disolucion.

2. En cuanto al valor de la participacion social de un socio que ejerciera
el derecho de receso serd sin duda con ningun valor, s6lo le permitira liberar-
se de la obligacion de reintegrar. Recuérdese que la solucion se adopta para
evitar la liquidacion de la sociedad, o la responsabilidad de administradores
y S0ci0s.

Como se verd, son claros los remedios societarios ante la crisis patrimo-
nial, permitiendo la conservacion de la empresa sin dafiar a terceros.

Claro que, conforme lo dispuesto por el art. 100 LGS, la sociedad sanea-
da debe ser economicamente viable, lo que ha sido puesto de resalto en otra
comunicacion.





