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El objetivo de este trabajo es analizar el art. 197 de la Ley General de Sociedades
(la “LGS”) revisando los presupuestos legales que deben existir para que la asamblea
pueda suspender o limitar el derecho de preferencia. En primer lugar, se analizara
el derecho de preferencia en la LGS; en segundo lugar, los requisitos de procedencia
formales y materiales para suspender o limitar el derecho conforme el art. 197 LGS;
en tercer lugar, se enumeraran algunas consideraciones criticas que un accionista
debe analizar para determinar la legalidad de la propuesta a tratar en asamblea y
el cuarto lugar, las herramientas legales a las que puede recurrir el accionista
disconforme.
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(i) Fundamento del derecho de preferencia [arriba]

El derecho de preferencia es un derecho abstracto e irrenunciable en forma genérica
que le permita al accionista conservar su participacion en el capital social
manteniendo su nivel de influencia en la formacion de la voluntad social y la
proporcion en el reparto final cuando la sociedad se liquide. Como sostiene el
profesor Manovil, este derecho abstracto y genérico se torna en derecho concreto
cuando se presenta el presupuesto factico de su ejercicio y en dichos supuestos, el
accionista podra ejercerlo o no , de acuerdo a lo que dicte su propia voluntad, pero
no podra ser privado de él por una decision social.[1]

La LGS lo recepta en el art. 194 y puede resumirse como “el derecho reconocido a
los accionistas de una sociedad para suscribir las nuevas acciones con la
“preferencia” a su adquisiciéon por parte de terceros.”[2] De esta manera se busca
asegurar que la resoluciones del 6rgano de gobierno no afecten la posicion de los
accionistas preexistentes y asegurar que éstos puedan mantener y conservar su
participacion originaria en el capital social, como también la posibilidad de impugnar
acto sociales en aquellos casos en que el régimen juridico societario impone que el
impugnante acredite una determinada posicion.[3]

El fundamento de este derecho radica en la posibilidad de conceder al accionista
que conserve la misma proporcién entre el importe nominal de sus acciones y el
capital social.[4] Desde el punto de vista de la doctrina sobre el capital social, el
derecho de preferencia es la derivacion logica juridica del principio de permanencia
o intangibilidad del capital.[5]

Este derecho esta intimamente ligado con el derecho de acrecer, contemplado
también en el art. 194 LGS el cual faculta a los accionistas a acrecer en sus
respectivas participaciones en forma proporcional a sus acciones, cuando otros
socios no ejerzan su derecho de preferencia. Este es un derecho accesorio al derecho
de preferencia que se encuentre en expectativa, no es esencial, pero si natural a la
posicion de socio.
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Dicho lo anterior, los terceros ajenos a la sociedad, s6lo podran suscribir nuevas
acciones luego de que el derecho de preferencia y acrecer hayan sido ejercidos por
los accionistas preexistentes.

(ii) Requisitos de procedencia del art. 197 LGS [arriba]

El art. 197 prevé una excepcion a la regla general de la prohibicion de privacion del
derecho de preferencia y sera el fundamento para que la asamblea pueda suspender
o limitar el derecho en supuestos excepcionales con la finalidad de financiar
externamente a la sociedad.

La LGS exige que existan ciertos presupuestos formales y materiales para suspender
o limitar el derecho.

Requisitos formales: (a) la suspension o limitacion debe ser decidida por asamblea
extraordinaria; (b) aprobada por las mayorias agravada del ultimo parrafo del art.
244 LGS y (c) debe estar incluido en el orden del dia.

Requisitos materiales: (a) procede en casos particulares y excepcionales cuando el
interés social lo exija y (b) se debe tratar de acciones a integrarse con aportes en
especie o que se den en pago de obligaciones preexistentes.

Como se menciond, el art 197 LGS contempla un mecanismo de financiacion externa
que le permite a la sociedad eliminar un pasivo con un tercero, ya sea que éste
exista por la entrega de bienes a la sociedad o por una deuda preexistente, y es un
proceso Util para superar situaciones de un elevado endeudamiento o una mala
situacion patrimonial.[6]

Para que la financiacion prospere, la sociedad debe aumentar su capital, capitalizar
el crédito e incorporar al tercero como accionista sin que los accionistas
preexistentes ejerzan su derecho de preferencia.

Por ello este mecanismo puede generar conflictos cuando el aporte es de un tercero
y no hay conformidad de todos los socios. A pesar de ser una herramienta financiera
util para la sociedad, en doctrina existen posturas antagdnicas qué difieren sobre los
supuestos en que la sociedad puede recurrir a este mecanismo de financiacion.

Por un lado, se encuentran aquellos que abogan por una postura restrictiva
sosteniendo que solo sera posible utilizar el art. 197 en aquellos casos en los que los
propios accionistas no pueden financiar a la sociedad y exista un pasivo importante
que es necesario sanear o bien que el bien a aportar no se consiga en el mercado o
en condiciones que permita la explotacion econdémica. [7]

Por otro lado, estan quienes creen que es posible recurrir a la financiacion del art.
197 LGS tanto para capitalizar deuda de obligaciones preexistentes o entregar
acciones que se integraran con aportes en especie, en un mayor abanico de casos
pero siempre que el interés social lo imponga.[8]

Sea cual fuere el supuesto de procedencia, desde nuestra concepcion en la mayoria
de los casos para que se tome la decision de aplicar el art. 197 LGS, los
administradores de la sociedad cumpliran un rol fundamental en evaluar la situacion
y promover su aplicaciéon. En primer lugar, deberan analizar si existen dificultades
financieras en la sociedad o circunstancias que justifiquen, en el marco del interés
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social, que la sociedad asuma obligaciones a su cargo y que el pago al tercero sea
mediante una nueva emision de acciones. En segundo lugar, los administradores
deberan valuar la deuda (ver acapite iii.b y iii.c) y deberan llegar a un acuerdo con
el acreedor para determinar las condiciones de pago. Luego de satisfechos estos
pasos, los administradores convocaran a una asamblea extraordinaria de aumento
de capital y suspension o limitacion del derecho de preferencia. Finalmente, el
tercero se convertira en accionista si la decision es adoptada por dicha asamblea en
cumplimiento con los recaudos legales.

(iii) Consideraciones criticas para analizar la legalidad de la suspension o
limitacion del derecho de preferencia [arriba]

Frente a un aumento de capital y suspension o limitacion del derecho de preferencia,
nos preguntamos ;jqué cuestiones debe analizar un accionista para determinar si la
suspension o limitacion ha sido conforme a derecho? A continuacion, realizaremos
un checklist de los elementos criticos:

(a) Cumplimiento de requisitos formales: los presupuestos de procedencia del art.
197 LGS son acumulativos y todos deben existir para que la suspension o limitacion
sea conforme a ley. En primer lugar, la asamblea convocada y que resuelva la
suspension o limitacion debe ser extraordinaria. Este supuesto se reserva a la
asamblea extraordinaria atento a que la suspension o limitacion del derecho no es
un asunto periédico o previsible que pueda ser evaluado por la asamblea ordinaria.

En segundo lugar, la norma exige quérum y mayorias agravadas conforme al 244 in
fine LGS, tanto para la primera como segunda convocatoria. El quérum se computara
sobre la totalidad de las acciones (presentes y ausentes), sin pluralidad de votos y
los votos se computaran sobre la misma y debera ser la mitad mas uno.

En tercer lugar, la suspension o limitacion debe estar expresamente como punto del
orden del dia. Si bien podria considerarse que la suspension o limitacion es una
“consecuencia directa” del aumento de capital y podria no estar expresamente
incluido[9], consideramos que no procede dicha interpretacion atento a que el art.
197 LGS expresamente exige su inclusion.

(b) Existencia del aporte en especie y su valuacion conforme LGS[10]: el accionista
debe verificar la existencia del bien aportado y que su valuacién, realizada por los
administradores, haya sido realizada de conformidad con el art. 53 LGS considerando
el:

(i) valor de plaza para los bienes corrientes,
(ii) informe de reparticiones del estatales o bancos oficiales,

(iii) valuacion pericial cuando a juicio de la autoridad de contralor no puede ser
reemplazada por los informe de las reparticiones estatales o bancos oficiales.[11]

El objetivo de LGS es evitar que se sobrevaluen los bienes, resguardando la
integridad del capital, a fines que el valor del bien corresponda al valor real y no se
perjudiquen a terceros y a los socios no aportantes.[12]

(c) Existencia de las obligaciones preexistentes: la regulacion argentina es escueta
en este punto y para capitalizar una deuda[13], el art. 197 LGS solo exige que la
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obligacion sea preexistente a la resolucion de la asamblea. En cambio, nada prevé
si el crédito debe ser liquido y exigible o su mecanismo de valuacion.[14]

Adicionalmente, se deben tener en cuenta las exigencias del organismo de contralor
que tenga competencia para inscribir el aumento de capital. En el caso de la
Inspeccion General de Justicia, la resolucion IGJ No. 7/2015 (la “Resolucién”)
dispone que para inscribir un aumento de capital por capitalizacion de crédito debe
analizarse el origen del crédito y dependiendo de su origen, se deberan cumplir
ciertas exigencias.

La Resolucion dispone que, si el crédito es originado en fondos dinerarios, se los
considera “aportes dinerarios” y debera presentarse documentacion que lo acredite
como tal. En cambio si el origen del crédito tiene su causa en la entrega de un bien,
también correspondera justificar su valuacion.[15]

Finalmente, haremos una breve mencion a los aportes irrevocables y su relacion con
el art 197 LGS. El aporte irrevocable también surge para dar una respuesta a las
necesidades financieras de las sociedades[16] y a nuestro criterio, no es posible la
suspension o limitacion del derecho de preferencia en los términos del art. 197 LGS
para su capitalizacion porque no encuadra dentro del concepto de “obligaciones
preexistentes.”

El aporte irrevocable tiene una naturaleza hibrida que ha dado lugar a numerosas
discusiones en la doctrina y jurisprudencia. Este es un aporte a cuenta de un futuro
aumento de capital para la suscripcion de una futura emision de acciones donde el
aportarte adelanta fondos a la sociedad con animo de su posterior capitalizacion.
Dicho aporte se incluye en la cuenta de patrimonio neto y solo en el caso que no sea
aprobado por asamblea, el dinero se comporta como un pasivo.[17]

A nuestro entender, para la capitalizacion de un aporte irrevocable, corresponde la
aplicacion de las reglas de aumento de capital que prevé el arts. 189y 194 LGSy a
todo evento, los socios preexistentes podran renunciar en el caso concreto a su
derecho de preferencia y acrecer en forma individual.[18] Esta es la posicidn
adoptada por la CNV que expresamente prevé que la capitalizacion de aportes
irrevocables no sera motivo de restriccion al ejercicio de los derechos de preferencia
y acrecer de los accionistas.[19]

(d) Existencia de un caso particular y excepcional. Exigencia del interés social

Si bien el derecho de preferencia es un derecho fundamental de los socios, no es
absoluto y puede ceder ante determinadas situaciones siempre que el interés social
lo exija y prevalezca frente a los intereses individuales de los socios. En el supuesto
del art. 197 LGS van a existir dos intereses contrapuestos. Por un lado, el derecho
de los accionistas preexistentes que pretenderan ejercer el derecho de preferencia
para evitar la licuacion de su participacion y, por otro lado, el interés de la sociedad
de proceder con un aumento de capital ofreciendo acciones a nuevos accionistas sin
que este derecho se ejerza.

Las preguntas principales que surgen son qué debe entenderse por interés social a
la luz del art. 197 LGS y como se valora en la aplicacion concreta al caso.



En el derecho argentino se ha adoptado la teoria contractualista del interés social y
puede entenderse como:

“el fin compartido por los integrantes de una sociedad, finalidad que encuentra su
concepcion en la obtencion de los mayores beneficios posibles que surgiran y se
distribuiran de acuerdo a la actividad y a las reglas impuestas por el contrato social
originario o por sus modificaciones.”[20]

El interés social tiene un caracter bifronte pues actla como un hecho habilitante y
como limite de la actuacion de los drganos de la sociedad. En el caso del 6rgano de
gobierno, éste sera donde los socios se expresaran y existe una presuncion iure
tantum de que la decision mayoritaria adoptada por el 6rgano es una expresion de
dicho interés.

Ahora bien, la decision mayoritaria no es sinénimo de interés social. Si bien el
legislador adopto el principio de la mayoria para otorgarle dinamismo a la sociedad,
la decision de la mayoria esta sujeta a derecho y sera rebatible cuando viole la ley,
el estatuto y el reglamento de la sociedad (cfr. Art. 251 LGS). Por ello, en caso de
abuso de derecho, fraude, ilicitud, o la existencia de un interés contrario al
social[21], la decision asamblearia, sera revisable y susceptible de impugnacion.

Respecto a como se valora el interés social en su aplicacion en el caso concreto,
corresponde realizar un analisis teleologico del art. 197 LGS. A nuestro entender, el
legislador previo en dicho art. una herramienta financiera para la sociedad y para
posibilitar su utilizacion contemplo la posibilidad de suspender o limitar el derecho
de preferencia afectando a todos los accionistas por igual y solo en casos
excepcionales. Sin embargo, no establecié en que supuestos particulares se puede
utilizar, esto es si frente a una situacién de extrema gravedad financiera de la
sociedad o simplemente en un abanico de situaciones.

Por ello, y considerando la relevancia del derecho de preferencia, la existencia del
interés social como hecho habilitante en el art. 197 LGS, debera ponderarse caso
por caso y se debera proceder a un examen de razonabilidad sobre la decision del
aumento de capital considerando que la decision debe ser la mas conveniente para
la sociedad, que el beneficio obtenido por la sociedad debera ser superior al
perjuicio individual que cada socio sufrira como consecuencia de la limitacion o
suspension existente y que la medida adoptada sea la menos lesiva para todos los
socios.

(iv) Herramientas legales para el accionista disconforme [arriba]

Analizado lo anterior, podemos afirmar que el art. 195 LGS sienta la regla de la
prohibicién de privaciéon del derecho de preferencia y el art 197 LGS prevé su
excepcion.

Ahora bien, frente a la suspension o limitacion del derecho de preferencia, el
accionista debera analizar si se han cumplido con los requisitos de su procedencia y
a nuestro criterio tendra dos alternativas en caso de negarse al aumento de capital:
derecho de receso (art. 245 LGS) o impugnar la decision asamblearia de aumento de
capital y suspension o limitacion del derecho de preferencia (art. 251 LGS).
Consideramos que no procede como remedio la aplicacion del art. 195 LGS toda vez
que este supuesto esta previsto para el caso de “privacion del derecho” y responde
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a una accion particular del accionista.[22] En cambio, el art. 197, como excepcion
a laregla, tiene otro remedio frente al incumplimiento de los supuestos legales.

En el caso de la impugnacion de la asamblea, el estandar exigido para que la accion
prospere es elevado pues el accionista debera probar que la decision social es lesiva
del interés social, quedando excluida la posibilidad de acreditar la lesion a un
derecho patrimonial, Unico y exclusivo del accionista.

La impugnacion de la decision asamblearia de aumento de capital solo prosperaria
cuando el aumento de capital se formula en violacion a la ley, estatuto y el
reglamento. La justicia ha sostenido que la necesidad, conveniencia y oportunidad
del aumento de capital queda exclusivamente reservada a los drganos societarios
naturales que tienen competencia en la materia. No obstante, la revision de
decisiones asamblearias es posible cuando existe arbitrariedad o irrazonabilidad
danosa manifiesta[23] o hubiera evidente e inocultable agravio al orden publico
societario mediante la adopcion de resoluciones para la consecucion dolosa o
fraudulenta de finalidad extrasocietarias.[24]

Asimismo, la justicia ha sostenido que la jurisdiccion puede examinar la decision de
aumentar el capital por razdn de arbitrariedad o irrazonabilidad cuando
manifiestamente el aumento no esté claramente basado en las necesidades de
financiamiento de la sociedad y cuando en el acto asambleario no se hubieran
explicado convincentemente las razones que justifican el aumento provocandose asi
una afectacion del derecho de informacion del socio. Asimismo, se afirmé que el
directorio debe fundamentar el aumento explicando las necesidades sociales que se
deben satisfacer a través del mismo.[25]

A nuestro criterio, exista manifiesta arbitrariedad dafiosa cuando la valuacion de los
aportes en especie o de las obligaciones preexistentes originadas en bienes son
deficientes o sobrevaluadas, prefabricaciones de las obligaciones preexistentes,
existencia de acuerdos espurios entre los administradores y los terceros deudores de
la sociedad o bien cuando el objetivo del aumento sea una maniobra Unicamente
para licuar a un accionista.

Consideramos que en los casos de aumento de capital con aplicacién del art. 197
LGS, el directorio deberia estar obligado a presentar un informe a los socios, previo
a la reunion asamblearia con un detalle sobre la necesidad del aumento, la valuacion
de los bienes y los métodos utilizados, los antecedentes de las obligaciones
preexistentes a capitalizar y los términos del acuerdo con el tercero. En caso de
insuficiencia de informacion o informacion falsa o errénea, el accionista podra
demandar al directorio en los términos el art. 59 LGS.

Por ello, al accionista que pretende impugnar la decisiébn asamblearia debera
justificar el perjuicio al interés social, la manifiesta arbitrariedad o irrazonabilidad
de la decision adoptada y debera evitar una formulacion genérica sosteniendo que
el aumento de capital fue danoso y abusivo con la sola finalidad de licuar la
participacion accionaria.

(v) Conclusion [arriba]
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El derecho de preferencia es un derecho fundamental del accionista, pero no es un
derecho absoluto. El art. 197 LGS posibilita la suspension o limitacion del derecho
de preferencia como mecanismo para financiar a la sociedad.

Debido a la excepcionalidad de su procedencia, el legislador fijo requisitos formales
y materiales que deben existir para que la suspension o limitacion sean conforme a
derecho.

Para evaluar la legitimidad de la medida, el accionista debera evaluar si se han
cumplido los requisitos formales y debera especialmente considerar los requisitos
materiales analizando si las valuaciones fueron realizadas conforme a ley y no existe
fraude o abuso de derecho por la mayoria.

El interés social es un elemento determinante en el analisis sobre la legalidad de la
suspension o limitacion. Si bien esta puede definirse como el interés comun de los
socios, no se identifica siempre con el principio de la mayoria, y debera realizarse
el analisis de razonabilidad de la suspension o limitacion en cada caso concreto.

El accionista que considere que la suspension o limitacion no procede en el aumento
de capital, podra ejercer el derecho de receso o impugnar la decision asamblearia
en tanto la decision sea violatoria de la ley, el estatuto y el reglamento y debera
interponer una accion social en los términos del art. 251 LGS.

El accionista no podra impugnar la decision asamblearia buscando tutelar un derecho
individual particular y excluyente.

El estandar para impugnar la decision asamblearia de aumento de capital es alto
atento a que debe acreditarse la existencia de arbitrariedad o irrazonabilidad dafosa
manifiesta o consecucion dolosa o fraudulenta de finalidad extrasocietarias y el
accionista debera fundamentar propiamente dicha impugnacién con elementos
suficientes.

Resultaria conveniente que el directorio tenga la obligacion de presentar un informe
a los socios, previo a la asamblea, informando la necesidad del aumento, la
necesidad de suspender o limitar el derecho de preferencia, los beneficios para la
sociedad y los términos del acuerdo con el tercero.

Notas [arriba
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