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I
Planteo

En el caso que anotamos, la Sala D de la
Camara Nacional Comercial resolvié que una
SRL no se encuentra habilitada para adquirir
sus propias cuotas si ello no se encuentra
expresamente previsto en el contrato social.
Resolvié ademds que, el negocio de adquisiciéon
de cuotas implica reduccion de capital.

Si bien la discusiéon sobre la posibilidad del
rescate de participaciones sociales no es el eje
central del fallo (en el caso lo era la rendicién de
cuentas), cierto es que la posicién del Tribunal
reaviva un tema de sumo interés cientifico y
académico: el rescate de capital en una SRL.

Entendemos que la sentencia equivoca el
camino al restringir el rescate de capital en el
ambito de una SRL y en el convencimiento de
que el debate es harto interesante, queremos
aprovechar esta ocasién para compartir algunas
reflexiones.

II.
El caso

Se trata de una rendicién de cuentas entre
socios de una SRL. El demandado opuso falta
de legitimacion activa. Fundé su defensa en que
los actores habifan cedido sus cuotas sociales
perdiendo por lo tanto legitimacion.

La documentacién sobre la cual se baso la
discusién del pleito involucré presuntos recibos
por el pago de precio de la cesién de cuotas.
Dichos recibos contenian la siguiente leyenda:
“Recibi de Italvira SRL la cantidad de pesos ...”.

Eljuez a quo rechaz¢ la demanda por considerar
carente de legitimacion a los actores,
admitiendo  la excepcién opuesta por la
defensa.

La alzada adhirié al rechazo del reclamo pero
por otra razén de fondo: es improcedente la
rendicion de cuentas en el ambito de una sociedad
regular (sic).

No obstante la adhesién de la alzada, ésta puso
en entredicho el sustento argumental del juez a
quo quien tuvo por acreditada la cesiéon de
cuotas. La sala D juzgé que, a lo sumo, lo que
podrian probar los presuntos recibos es una
adquisicion de cuotas, no por parte del

demandado, sino por la propia sociedad.
Recordemos que los recibos decian: “Recibi de
Italvira S.R.L. la cantidad de pesos...”. A partir de
aqui el tribunal se embarcé en una tarea nada fécil:
analizar el articulo 153 LSC y establecer su
aplicacion al caso concreto.

El juez ad quem postulé su tesis afirmando lo
siguiente: “...es sabido que la validez de la adquisicion
por una sociedad de responsabilidad limitada de sus
propias cuotas (y correlativa pérdida de la titularidad de
ellas por el enajenante) estd sujeta, como tinico caso
legalmente admisible, a que en el contrato social se
prevea una cliusula de adquisicion” .

Teniendo en cuenta que la tinica documentacién
que acreditarfa la cesién de las cuotas serian los
recibos de pago extendidos por la propia sociedad
y atento a que Italvira SRL no se encontraba
habilitada contractualmente para rescatar sus
propias cuotas, la Sala D consideré no probada la
cesion. Siendo esto asi revoco la sentencia a quo en
cuanto a la falta de legitimacion activa.

III.
La postura del tribunal ad quem. Nuestra
posicion

La Sala D consider6é que para que una SRL pueda
validamente adquirir sus propias cuotas el negocio
de adquisicién debe estar expresamente habilitado
en el contrato. De esa forma la sociedad puede
validamente ejercer su opcion de compra
preferente.

El Tribunal sentencié que el negocio de rescate en
sede de la limitada conlleva necesariamente a una
reduccién de capital juridico.

Para llegar a estas dos afirmaciones el juzgador
parti6 de una interpretaciéon parcial del articulo
153 de la LSC. Por nuestra parte creemos que el
negocio de rescate de participaciones sociales no
conlleva necesariamente a la reduccién de capital
juridico pudiendo incluso derivar en un negocio
de autocartera.

Pasamos a explicarnos:

IV.
Rescate de cuotas y reduccion de capital

Alguna doctrina pasada planteé que el negocio
juridico de adquisicién de propias cuotas puede
s6lo concretarse con cargo a capital y para
cancelarlas. De acuerdo con esta corriente de

3



opinién el rescate de cuotas exige un acuerdo
de reduccién de capital no siendo de aplicaciéon
el articulo 220 inciso 2° de la LSC; vale decir, el
rescate de capital en sede de la sociedad de
responsabilidad limitada sélo funciona con
cargo a capital (reduccién) no siendo posible
que las cuotas sean mantenidas en cartera para
su posterior enajenacién. Esta corriente de
opinién niega el negocio de autocartera para
este tipo social®.

La Sala D fund6 su veredicto sobre la base de
dichos criterios doctrinarios confirmando la
tesis de que el negocio de rescate de cuotas
implica, si o si, una reduccién de capital con
cancelacién y consecuente reforma del contrato
asociativo.

En opinién de alguna doctrina la adquisicién de
sus propias cuotas por la sociedad solo puede llevarse
a cabo para su cancelacion. Incluso se ha sostenido
que la adquisicion por la sociedad de sus propias
cuotas es un supuesto de reduccion capital?.

La severidad de esta afirmacion descarta toda
otra opcién. El negocio de adquisiciéon de
cuotas s6lo puede llevarse a cabo a través del
expediente de reduccién de capital juridico y
consecuente cancelaciéon de las cuotas sociales
emitidas, por lo que no seria posible para una
SRL adquirir sus propias cuotas sin reducir
capital.

Esta claro que la SRL puede adquirir sus
propias cuotas con cargo a capital (reduccién de
la cifra juridica del patrimonio de retencién) o
con cargo a utilidades -reservadas o no-
(reduccion  del  patrimonio de  libre
disponibilidad). El propio articulo 153 LSC asi
lo expresa. Este dispositivo expresamente dice
que son licitas las clausulas (...) que confieran un
derecho de preferencia a los socios 0 a la sociedad si
ésta adquiere las cuotas con utilidades o reservas
disponibles o reduce su capital.

La férmula del articulo 153 LSC permite a la
limitada  adquirir su  propio  capital

1 Cfr. HALPERIN, ISAAC, ‘Sociedades de

Responsabilidad LimitadaDepalma, Buenos Aires,
1972; MARTORELL, Ernesto E.,Sociedades de
Responsabilidad LimitadaDepalma, Buenos Aires,
1989; VERON, Victor A., Sociedades Comerciales.
Ley 19.550, Comentada, Anotada y Concordata
2, Astrea, Buenos Aires, 2007.

2 POLAK, Federico, Sociedad de responsabilidad
limitada’, Abaco, Buenos Aires, 1999, pag. 154.

imputandolo a reservas libres; es decir, sin tener
que tocar el capital juridico de retencién ni
cancelar las cuotas emitidas.

Siendo esto asi nos preguntamos: jporqué reducir
capital?

V.
Rescate de cuotas: ;reduccion de capital?

No estamos convencidos de que el negocio de
rescate de cuotas sociales implique necesariamente
el negocio juridico societario de reduccién de
capital. Lo cierto es que el articulo 153 LSC
expresamente dispone que el ejercicio de la opcién
de preferencia por parte del ente puede realizarse
con cargo a utilidades retenidas.

Este dispositivo autoriza a la sociedad limitada
rescatar sus propias cuotas sin necesidad de alterar
la cifra de retencién, ni modificar el contrato social
por este motivo. No hay razones para entender que
el tinico camino para que una SRL ejerza la opcién
de preferencia sea la reduccién del capital juridico
cuando la propia ley de sociedades traza otro
sendero mucho més amplio y menos sinuoso que
el tramite de reduccién voluntaria con los efectos
que ello trae aparejado; entre otros, aplicar el
régimen de oposicién de acreedores. Es decir, un
simple negocio de compra de cuotas que se
financia con cargo a utilidades retenidas enfrenta a
la sociedad a costes transaccionales afiadidos tales
como (i) publicacién de edictos, (ii) aceleraciéon de
pasivos y (iii) potenciales embargos sobre activos.

Lo cierto es que estos costes transaccionales
afiadidos, el legislador los previé para los casos de
reduccién voluntaria de la cifra de capital como
prenda comun de los acreedores, situacién que no
se presenta en el negocio de compra de cuotas con
cargo a utilidades o reservas disponibles.

El articulo 153 LSC expresamente dice que la
opcién de preferencia podra ser instrumentada con
cargo a utilidades retenidas. Esta férmula ya nos
anticipa que no fue intencién del legislador tocar el
capital a los efectos de llevar a cabo el negocio de
compra de cuotas. Todo lo contrario, el legislador
buscé facilitar la salida del socio ddndole liquidez
a la participacién social incorporando al negocio
de compra un tercer participante: la propia
sociedad.

La opcién de preferencia para la adquisicion de
cuotas no es un reembolso de capital, sino, otro
negocio  juridico completamente diferente.



Mientras el reembolso implica reduccién de la
cifra de retencién con restitucién del aporte y
cancelacién de las cuotas o acciones (vrg., arts
204, 220.1 y 235.3 LSC), el rescate es un negocio
de transferencia donde el capital social se
mantiene inalterado con reduccién del neto
patrimonial contable. Mientras el primero debe
ser resuelto por los propietarios, el segundo
compete a los administradores.

No se trata aqui de atarnos a una interpretacién
literal del articulo 153 LSC, sino todo lo
contrario, de reinterpretar este dispositivo de
forma tal de dotarlo de toda la plasticidad
posible como norma habilitadora para la
recompra de cuotas por la propia sociedad
evitando la alteracién injustificada de la cifra
juridica de retencién patrimonial.

Somos concientes de que el articulo 153 LSC ha
quedado a mitad de camino en cuanto a regular
con un poco mas de precision los derechos
politicos y econémicos de las cuotas en cartera;
como asi también el plazo para su enajenacion.
Sin embargo este silencio no puede conducirnos
a creer que el tnico negocio posible para el
ejercicio del derecho de preferencia sea la
reduccién de capital puesto que no vemos
impedimento alguno para aplicar por via
analégica los articulos 221 y 222 LSC. El
articulo 16 del cédigo civil autoriza esta
solucion.

Insistimos: el tipo SRL no estd inhibido de
comprar sus propias cuotas con cargo a
ganancias liquidas y realizadas o reservas libres
para ejercer la opcion de preferencia.

La razén a esta afirmacién la encontramos en el
propio inciso 1° del articulo 220 que nos remite
al negocio de rescate con cargo a capital social
donde el efecto juridico es: la reduccion.

VI
El ADN del rescate

Para nosotros el mecanismo de adquisicién de
cuotas para el ejercicio del derecho de
preferente compra posee un ADN diferente al
negocio de reduccion de capital.

este

Varios elementos llevan a

convencimiento:

nos

El primero tiene que ver con el 6rgano
competente. En efecto, la adquisicién la decide

el directorio o la gerencia sin tener que obtener el
placet previo de los socios. En cambio en el
negocio de reduccién el 6érgano competente para
resolverlo es la asamblea extraordinaria.

El segundo tiene que ver con la naturaleza juridica
del negocio. Mientras la adquisicién es un negocio
bilateral y consensual (o forzoso, segun el caso), el
negocio de reduccion de capital es necesariamente
colectivo, imperativo y a pro rata.

El tercero tiene que ver con los efectos
patrimoniales del negocio. Mientras la adquisicién
implica reduccién del patrimonio contable sin
alterar el capital emitido, el negocio de reduccién
implica reduccién del patrimonio contable con
cargo a capital social.

El cuarto tiene que ver con los efectos juridicos del
negocio. Mientras la adquisicibn no implica
reembolso de capital sino pago de un precio o
valor, el negocio de reduccién de capital implica, si
o si, un negocio de reembolso que puede incluir o
no la nocién de precio o valor.

El quinto tiene que ver con el régimen de
impugnaciones. Mientras la adquisicion es un
negocio juridico bilateral y consensual celebrado
entre la sociedad adquirente y el socio enajenante
donde la nulidad del acto se rige por el articulo
848.1 del cédigo de comercio; el negocio de
reduccién de capital es esencialmente colegiado
pudiendo sélo atacarse por via de accién de
impugnacién societaria conforme lo prevé el
articulo 251 LSC.

En sintesis, no negamos que la opcién de
preferencia del articulo 153 LSC pueda llevarse a
cabo via reducciéon de capital. Nuestra critica
apunta a desechar la idea de que éste sea el tinico
camino posible.

VIL
Rescate de cuotas y opcion de preferencia a favor
de la SRL

Estd claro que el articulo 153 LSC tiene por
objetivo blindar el affectio societatis evitando la
incorporaciéon de terceros extrafios al contrato
asociativo. Teniendo en cuenta el perfil cuasi
capitalista del tipo, el legislador autorizé a la
sociedad participar del negocio de adquisicién
cuando la participacién de un socio es objeto de
enajenacion.



Frente a la amenaza de incorporarse un tercero
al contrato el legislador autoriza agregar a un
tercer comprador interesado en adquirir las
cuotas.

A fin de habilitar este negocio la norma pone a
disposiciéon de la sociedad dos caminos: (i)
comprar las cuotas con cargo a capital social o,
(ii) comprar las cuotas con cargo a reservas de
libre disponibilidad. En ambos casos la ley fija
un techo al precio de adquisicién: no podra
superar el valor contable del patrimonio social.
Vale decir, la sociedad no podra pagar mas que
el valor contable de su propio patrimonio.

La férmula del articulo 153 LSC permite al
socio enajenante salir de la sociedad
incorporando al elenco de potenciales
compradores a la sociedad participada. Sin
duda este dispositivo busca darle mayor
liquidez a la venta de la participacién. Frente a
la falta de recursos suficientes de los socios para
comprar las cuotas la participacién activa de la
sociedad en este negocio es una posible
solucién para destrabar la operacién.

Parece evidente que el ejercicio de la opcién de
preferencia por parte de la sociedad nos
enfrenta inequivocamente a un negocio de
compraventa siendo un elemento esencial del
mismo el precio®.

La Sala D postulé que el negocio de adquisicién
s6lo es posible si se encuentra expresamente
pactado en el contrato social. Lo cierto es que lo
que debe pactarse no es la adquisicién, sino, la
preferencia. En efecto, lo que el articulo 153
LSC regula no es el negocio de adquisicién o
compra de cuotas por la propia sociedad, sino,
el derecho de preferente compra a favor de ésta.

Para nosotros una SRL puede libremente
adquirir sus propias cuotas atin cuando nada
diga el contrato social, si previamente el socio
vendedor las ofreci6 a los restantes socios y a
terceros. Ante la ausencia de compradores
interesados en adquirir las cuotas parece
razonable que la propia sociedad pueda

adquirir las cuotas con cargo a capital o con cargo
a reservas disponibles. Este negocio es
decididamente licito.

El legislador sélo procuré darle preferencia a la
sociedad emisora de las cuotas; y como toda
preferencia la misma debe estar pactada o, en su
defecto, reconocida en una ley. En este caso el
legislador opt6 por reconocerlo contractualmente
dentro del marco de la autonomia negocial que
tienen los socios de una SRL.

Afirmar que la preferencia a favor de la sociedad
s6lo debe surgir de un pacto expreso no significa
afirmar que la SRL soélo est4 habilitada a adquirir
su capital si estd expresamente pactado en una
clausula. Una cosa no lleva a la otra.

En sintesis, la sociedad puede adquirir su capital
sin preferencia y para ello no precisa de clausula
expresa de ninguna especie. Si uno de los socios
quisiera salir del contrato social enajenando su
participaciéon y la sociedad quisiera adquirirlas,
ésta podra comprarlas; lo que no tendra serd el
derecho de prevalecer sobre otros.

Mirado el problema desde el interés individual del
socio enajenante, la clausula de preferencia a favor
de la sociedad podria significar un coste de
oportunidad excesivo complicando la liquidez de
la inversién. Desde esta perspectiva parece
razonable que el legislador obligue la
incorporacion de la clausula de preferencia. De
esta forma se protege el interés individual del
socio. El otorgamiento de la preferencia a favor de
la sociedad sera cuestiéon de conveniencia.

En definitiva, el articulo 153 LSC sélo regula el
derecho de compra preferente a favor de la
sociedad y no incluye otras operaciones
comerciales donde la sociedad puede libremente
adquirir sus propias cuotas para mantenerlas en
cartera; o incluso, para reducir su capital.

VIIIL
Rescate de cuotas y aplicacién del articulo 220.2
LSC

¢Implica el articulo 153 LSC negar la aplicacion del

® Nétese que mientras el articulo 153 LSC nos hablarticulo 220.2 LSC al tipo SRL?

decomprapreferente, el articulo 220.2 LSC nos

remite s6lo al negocio delquisicion Este Ultimo s Para nosotros no existe obice legal alguno a favor
mucho mas dilatado que el primero y es razonable de 14 aplicacién analégica del articulo 220.2 LSC al

que asi sea puesto que aquel tiene por objetitarevi
un dafio. En cambio el articulo 153 LSC sdlo tiene

por objetivo evitar la incorporacion de terceros
ajenos al elenco estable de socios.

caso de la SRL toda vez que la mencién del articulo
153 LSC, en modo alguno es excluyente de aquella
norma pues regula situaciones de hecho diferentes.



El articulo 220.2 regula el rescate con cargo a
reservas libres para evitar un dafio; mientras
que el articulo 153 LSC se refiere al rescate con
cargo a reservas libres por ejercicio del derecho
de preferencia. Interesa destacar que en ambos
supuestos la sociedad termina siempre
rescatando su propio capital, lo tnico que
difiere es la causa fuente del negocio: en uno se
busca evitar un dafio y el otro permitir el
ejercicio de la preferencia.

Consideramos que la SRL puede adquirir bajo
cualquier titulo sus propias cuotas en el marco
de un negocio juridico auténomo de
adquisicién; esto quiere decir sencillamente
adquirir sus propias cuotas cualquiera sea la
causa que lo motive sin que el articulo 153 LSC
funcione como valladar infranqueable, tal como
pretende verlo alguna doctrina y lo confirma la
Sala D.

IX.
Rescate de cuotas y daiio grave

Esta claro que el articulo 220.2 autoriza a la SA
rescatar sus acciones para evitar un dafio. La
pregunta que brota naturalmente es: ;estd
vedado este procedimiento al tipo SRL?
Creemos que no.

Es llamativo que en el tipo SRL donde la
persona del socio adquiere una especial
relevancia no se haya previsto una clausula de
salida semejante a la férmula del inciso 2° del
articulo 220. Sin embargo, esa omisién no
significa que aquel mecanismo de rescate sea
inaplicable al tipo SRL.

El caso ElI Chariar SA habilita ir por la
interpretacién amplia en la aplicacion del
articulo 220.2 a la SRL. En efecto, si tenemos en
cuenta que en aquel antecedente fue aceptado
traspolar a un tipo social capitalista (SA) la
férmula de preferencia del articulo 153 LSC;
facil es concluir que para el supuesto de dafio al
interés social, la SRL pueda adquirir su propias
cuotas; y ninguna duda cabe que el situacién de
conflicto entre socios pone a riesgo el interés
social quedando asi habilitado el negocio de
rescate en interés de la sociedad.

El antecedente Frigorifico La Pampa SA también
habilitaria el rescate de cuotas frente a la
ocurrencia de un potencial dafio al interés
social por cambio del elenco de socios. En este
expediente el tribunal admitié6 como potencial

dafio el riesgo de alteracion de la conduccién
pacifica de la sociedad por cambio del elenco de
accionistas. Se trataba de un 17% del capital social.
Resulta interesante destacar que en este caso la
sociedad es de tipo capitalista (SA), y lo maés
llamativo, la sociedad cotizaba sus acciones en
bolsa.

El recate de participaciones sociales para evitar un
dafio al patrimonio social habilita llevarlo a cabo
sin pacto estatutario expreso. Bastard que asi lo
resuelva la gerencia o el 6érgano de administracién
para luego justificarlo en la primera reunién
ordinaria de socios.

X.
/Qué es el negocio de rescate?

Tal como lo hemos expresado en otra
oportunidad, el negocio juridico de rescate no
estd tipificado en la LSC. Sélo se encuentra una
breve referencia en el articulo 235.3, el cual, al
tratar los asuntos que son competencia de la
asamblea extraordinaria establece: “Rescate,
reembolso y amortizacion de acciones”.

Este vacio obliga afinar la nocién de rescate para
darle su correcto alcance juridico atento las
ambigitiedades conceptuales que el mismo
genera. Para tal cometido es imprescindible
enfocar no sélo la nocién de rescate, sino también
otros muy emparentado: el reembolso.

Desde una perspectiva semantica el vocablo
rescate refiere a recobrar o recuperar alguna cosa
o bien. En el &mbito de la SA, este término suele
ser asociado con dos nociones diferentes: (i) el
rescate de acciones propiamente dicho (en
adelante “rescate de acciones”) y (ii) el rescate
(en cuanto recobro o recupero) de ex - titulos
accionarios para su anulacién (en adelante
“rescate de titulos”). Son dos situaciones
completamente distintas.

Por su parte, la voz reembolso estaria dando la
nocion de entregar, devolver, restituir. El
reembolso entendido como el hecho juridico de
devolver o reintegrar sumas invertidas, puede

“Vid., VAN THIENEN, Pablo — DI CHIAZA, Ivan,
“Analisis del impuesto de igualacién en las operaem
de rescate, distribucién de utilidades, devoluaién
aportes irrevocables y reembolso de capital: urogoé
societarid, Working paper N° 15 CEDEF - Law &
Finance.



imputarse contablemente (i) con cargo a
capital social (vid., arts. 203, 204, 220.1 y 235.2
LSC) y ello constituye una reducciéon de
capital; (ii) con cargo a ganancias liquidas y
realizadas (vid., art. 223 LSC) y ello configura
una amortizacién o (iii) con cargo a reservas
libres y ganancias liquidas y realizadas (vid.,
art. 220.2 LSC), lo cual da lugar al rescate
propiamente dicho o adquisicién de acciones
propias.

Ahora bien, girando el analisis hacia la 6ptica
del rescate de acciones nos preguntamos:
(cudl de estas situaciones corresponde, en
sentido juridico estricto y preciso, que sean
calificadas como rescate?

A nuestro criterio, s6lo en las hipdtesis de
amortizacion (ii) y adquisicion de acciones
propias (iii) hay rescate de participaciones
sociales (sean acciones o cuotas). En la
hipétesis de reduccién de capital (i) no hay
rescate, a lo sumo, puede haber un rescate de
titulos, cosa bien distinta.

Corresponde a continuacion dar cuenta de
las diferentes hipétesis involucradas.

a. Rescate con cargo a capital

EL ART. 220.1 LSC ALUDE AL NEGOCIO DE
ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS
PARA CANCELARLAS, PREVIA
REDUCCION VOLUNTARIA DE CAPITAL
(ART. 235.2 LSC).

EN RIGOR, SI AGUDIZAMOS UN POCO LA
MIRADA VEREMOS QUE DESDE UNA
PERSPECTIVA JURIDICA Y ECONOMICA EL
ARTICULO 220.1 NO REGULA UN
RESCATE DE ACCIONES SINO ALGO MUY
DISTINTO: EL REEMBOLSO DEL CAPITAL
POR CANCELACION DE ACCIONES. LA
REDUCCION DEL CAPITAL LLEVA A LA
CANCELACION DE LAS FRACCIONES
IDEALES DE LA CIFRA DE RETENCION
ESTATUTARIA; O SEA, LA CANCELACION
DE LA PARTICIPACION SOCIAL, MAS NO
UN RESCATE.

EL NEGOCIO JURIDICO COLEGIADO DE
REDUCCION DE CAPITAL NO PRODUCE UN
RESCATE, NI ESTE ES SU EFECTO JURIDICO
NATURAL; SINO QUE EL EFECTO PROPIO DE
LA REDUCCION DE CAPITAL ES LA
CANCELACION ACCIONARIA RESPECTIVA.
LA SOCIEDAD NO RESCATA NI ADQUIERE
NADA, SOLO SE PROCEDE A CANCELAR EN
EL LIBRO DE REGISTRO LAS ACCIONES
REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SOCIAL
REDUCIDO. NO ES NECESARIO PROCEDER A
RESCATE ALGUNO DE ACCIONES,
SENCILLAMENTE, PORQUE LAS MISMAS, EN
CUANTO FRACCIONES IDEALES DE CAPITAL,
YA NO EXISTEN POR EFECTO PROPIO DE LA
REDUCCION DECIDIDA.

Cierto es que generalmente se identifica dicho
rescate de acciones con la consecuencia factica de
retirar de circulacién los ex - titulos representativos
de las fracciones ideal del capital que han sido
objeto de la reduccién y por ende canceladas.

Asi entonces, como consecuencia de la reduccidn, a
lo sumo, s6lo habra una recuperacién de los viejos
titulos por parte de la sociedad, mas no de
acciones. de hecho, los titulos podrian no existir y
ello no haria mas que simplificar el ritual antes
referido, més no obstarfa a su perfeccionamiento.

EN EL LLAMADO RESCATE CON CARGO A
CAPITAL NO  SE PRODUCE  UNA
ADQUISICION EN SENTIDO TECNICO -
JURIDICO, NI TRADICION DE LA ACCION A
NOMBRE DE LA SOCIEDAD PARA
CANCELARLAS, NI TRANSFERENCIA DE
DOMINIO SINO QUE SIMPLEMENTE SE
PROCEDE A LA CANCELACION DE LA
PARTICIPACION SOCIAL (ACCION O CUOTA)
Y CONSECUENTE PAGO DEL REEMBOLSO
COMO RESULTADO DE LA REDUCCION DE
CAPITAL SOCIAL.

B. RESCATE CON CARGO A GANANCIAS
LIQUIDAS Y REALIZADAS O RESERVAS LIBRES

ESTA OPERACION FUNCIONA SOLO PARA
EVITAR UN DANO GRAVE AL INTERES
SOCIAL (VID., ART. 220.2 LSC).



EN ESTE NEGOCIO LA SOCIEDAD
ADQUIERE SUS PROPIAS ACCIONES SIN
QUE OPERE UNA REDUCCION DE
CAPITAL, NI CANCELACION DE LA
ACCION, NI ANULACION DE LOS TITULOS
PORQUE LAS ACCIONES ADQUIRIDAS SON
MANTENIDAS EN EL PATRIMONIO CON
CARGO A RESERVAS HASTA SU
ENAJENACION.

ESTA OPERACION JURIDICA REPRESENTA
UN GENUINO RESCATE Y ABARCA TANTO
NEGOCIOS  CONSENSUADOS  (VRG.,
COMPRAVENTA DE ACCIONES) COMO
NEGOCIOS FORZOSOS (VRG., EXCLUSION
DEL ACCIONISTA)>.

EL RESCATE DE ACCIONES DESCRIPTO EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 220.2 LSC
RESULTA APLICABLE POR ANALOGIA A
LA SRL.

C. RESCATE CON CARGO A GANANCIAS

LIQUIDAS Y REALIZADAS PARA
AMORTIZAR

EL NEGOCIO JURIDICO DE
AMORTIZACION DE ACCIONES SE

ENCUENTRA TIPIFICADO EN EL ART. 223
LSC Y REFERENCIADA EN EL ART. 235.3
LSC. SI BIEN EN ESTE CONTEXTO EL
RESCATE ES LA CONSECUENCIA JURIDICA
INELUDIBLE DE LA OPERACION DE
AMORTIZACION DEL CAPITAL SOCIAL,
ATENTO AL ENREDO CONCEPTUAL QUE
SE GENERA CON RESPECTO AL RESCATE
ACCIONARIO Y, CONSIDERANDO ADEMAS
QUE LA AMORTIZACION IMPLICA UN
RESCATE, ES IMPORTANTE CLARIFICAR
AQUELLA NOCION.

LA AMORTIZACION

SE ENCUENTRA

® La Declaracién Voluntaria Unilateral de
Adquisicion de Acciones del decreto 677/01 es un
ejemplo vivo de esto que decimos.

REGULADA EN EL ARTICULO 223 LSC Y
CONSISTE EN LA DISTRIBUCION ENTRE LOS
ACCIONISTAS DE SUMAS DERIVADAS DE
FONDOS CONSTITUIDOS POR GANANCIAS
RESERVADAS QUE SE EFECTIVIZAN EN
CONCEPTO DE REEMBOLSO TOTAL O
PARCIAL DE LOS APORTES INTEGRADOS
SEGUN EL JUSTO PRECIO FIJADO POR LA
ASAMBLEA. DE MANERA TAL QUE LA
AMORTIZACION CONSTITUYE UN PAGO
ANTICIPADO DE SU PARTICIPACION EN EL
PATRIMONIO SOCIAL SIN QUE TENGA QUE
AGUARDAR LA LIQUIDACION.

LA AMORTIZACION PUEDE SER
CONSECUENCIA DE UNA VOLUNTARIA
DECISION ASAMBLEARIA O DE SITUACIONES
AJENAS A DICHA VOLUNTAD COMO SER EN
EL CASO DE LA PERDIDA DE SUSTANCIA DEL
PATRIMONIO  SOCIAL POR  ACTIVOS
PERECIBLES MATERIALMENTE
(EXPLOTACION DE MINAS) o
FINANCIERAMENTE  (EXPLOTACION  DE
SERVICIOS PUBLICOS CON REVERSION
GRATUITA AL ENTE CONCEDENTE DE LOS
ACTIVOS AFECTADOS A LA CONCESION).

LA NORMATIVA SOCIETARIA EXIGE QUE LA
AMORTIZACION DE ACCIONES SE REALICE
CON CARGO A GANANCIAS REALIZADAS Y
LIQUIDAS (ART. 223 LSC).

EL REGIMEN EN CUESTION, TAMBIEN ES
PERFECTAMENTE APLICABLE AL AMBITO DE
LA SRL.

XI.
Régimen espaiiol con respecto a las SRL.

el proceso de reforma de la legislacién mercantil
espafiola, como consecuencia de la necesaria
adaptaciéon de la legislacion a las directivas
comunitarias en materia de sociedades,
experiment6 un importante avance en 1995.

la ley 2/1995, de sociedades de responsabilidad
limitada introdujo una mayor flexibilidad en el
régimen juridico de este tipo social configurandolo
como una sociedad esencialmente cerrada en la



que conviven en armonia elementos
personalistas y capitalistas que la hacen
especialmente aconsejada para pequefias y
medianas empresas.

La Ley 2/1995 admiti6 la libre adquisicién
derivativa de las participaciones propias de una
sociedad limitada o de acciones o
participaciones de su sociedad dominante en
los siguientes supuestos: (i) cuando las
participaciones o acciones formen parte de un
patrimonio adquirido a titulo universal, sean
adquiridas a titulo gratuito o sean judicialmente
adjudicadas para pago de un crédito de la
sociedad frente a su titular; (ii) cuando las
participaciones propias se hayan adquirido en
ejecucion de una reducciéon del capital social
aprobada por la Junta General; (iii) cuando la
sociedad haga uso de su derecho de adquisiciéon
preferente de participaciones propias, si
estuviera estatutariamente reconocido, en el
caso de embargo de tales participaciones
sociales.

Sélo y exclusivamente en esas circunstancias la
sociedad limitada podria adquirir
derivativamente sus propias participaciones o
las acciones o participaciones de su sociedad
dominante.

Las  participaciones propias licitamente
adquiridas  debfan ser inmediatamente
amortizadas. En cambio, las acciones o

participaciones de la sociedad dominante
debian ser enajenadas en el plazo maximo de
un afio a contar desde su adquisicion.

La Ley 7/2003, de la sociedad limitada Nueva
Empresa modifica la Ley 2/1995 de Sociedades
de Responsabilidad Limita para permitir, por
una parte, la emisién de participaciones sin
voto y, por otra, posibilitar la adquisiciéon y
tenencia temporal por la sociedad de sus
propias participaciones sociales.

La Ley 7/2003 ha ampliado los casos en los que

la sociedad limitada puede adquirir sus propias
participaciones o las acciones o participaciones
de su sociedad dominante, afiadiendo un nuevo
apartado -letra d)- al art. 40.1 LSRL.

Se trata de permitir la adquisicion de
participaciones propias o participaciones de la
sociedad dominante cuando concurran tres
circunstancias:

1. Autorizacién de la Junta General, a pesar de ser
la adquisiciéon un acto de gestiéon. De este modo la
Junta General controla la actuacién de los
administradores.

2. Adquisicién con cargo a beneficios o reservas de
libre disposicién sin disminuir el capital ni las
reservas legal o estatutariamente indisponibles.

3. Que la adquisicion sea efecto de alguna de estas
tres causas: (i) aplicacion de wuna cldusula
restrictiva de transmisién, (ii) separacién o
exclusion de un socio, (iii) transmisiéon mortis
causa.

El Derecho espafiol nos sirve como botén de
muestra para darnos cuenta que el rescate de
cuotas sociales de una sociedad de responsabilidad
limitada es posible sin necesidad de reducir capital
pudiendo la sociedad adquirir sus propias cuotas
para mantenerlas en cartera.

El articulo 153 LSC permite rescatar cuotas con
cargo a utilidades o reservas disponibles a los
efectos de ejercer el derecho de compra preferente.
Este negocio no implica reduccién de capital ni
cancelacién de las participaciones adquiridas.

XIIL.
El recibo de pago frente al negocio de rescate

Llama la atencién que la Sala D haya negado el
negocio de rescate en base a los recibos arrimados
a la causa como prueba y que decfan: Recibi de
Italvira SRL la cantidad de pesos ...

Analizando estos recibos de pago la alzada
concluye que estamos ante un negocio de rescate.
Ahora bien, frente al negocio juridico de rescate de
participaciones sociales lo que habria que mirar no
son sdlo los recibos de pago extendidos por el
socio enajenante a favor de la sociedad sino; los
libros contables de la sociedad adquirente. Estos
registros son lo que deben soportar el negocio.

A esta altura todo sabemos que el rescate puede
ser con cargo a capital o con cargo a utilidades o
reservas disponibles. Siendo esto asi lo que
debemos mirar cuando estamos analizando un
negocio de rescate de participaciones sociales es el
estado patrimonial de la sociedad adquirente. Sélo
de los estados contables surgird la prueba del
rescate y no de un simple recibo. Lo cierto es que
puede haber rescate de cuotas sin que se extienda
recibo; si de los registros contables de la sociedad
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surge indubitablemente la variaciéon del
patrimonio por efecto de la adquisicién.

Los recibos s6lo estarfan acreditando que
Italvira SRL cancelé una obligacién. La duda
que se presenta es si la deuda cancelada es
propia o ajena (vgr., tercero adquirente de las
cuotas). Si la cancelacién fuera por una
obligacién propia (pago de precio por compra
de cuotas sociales segun articulo 153 LSC)
corresponde hacerlo con cargo al patrimonio
neto (capital social o reservas). Ocurrido esto
necesariamente el patrimonio disminuye.

Ahora bien, si la deuda es por una obligacion
de un tercero el patrimonio se mantiene
inalterado por dos razones: (i) porque no se
reduce capital ni las reservas y, (ii) la deuda
ajena cancelada por la sociedad genera un
crédito contra el tercero compensando asi el
activo social.

Con esto queremos decir que el Recibi de Italvira
SRL la cantidad de pesos... no acreditaria por si
solo un negocio de rescate de participaciones
societarias ya que perfectamente se podria estar
ante un pago por terceros conforme los autoriza
el articulo 727 del CCiv. Analizar los estados
contables de Italvira SRL resulta esencial a la
hora de juzgar el negocio de rescate de cuotas y
la falta de legitimacién activa negada por la
alzada a raiz de aquel presunto negocio.
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