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I. RESUMEN 

A fin de evitar la disolución de sociedades por pérdida de su capital surge el 

interrogante sobre la aplicación de la “operación acordeón” en la República 

Argentina. Dicha figura – incorporada en la legislación y jurisprudencia extranjera – 

implica la reducción a cero del capital social – a efectos de absorber los resultados 

negativos acumulados - y su simultáneo aumento para otorgar nuevos recursos a la 

sociedad y continuar con el desarrollo de su objeto social. 

El presente trabajo analizará la licitud de la “operación acordeón” en nuestro 

país y propondrá bases fundadas para futuras reformas a la normativa societaria que 

resuelvan la incertidumbre actual. 
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II. INTRODUCCIÓN 

El capital social es uno de los elementos esenciales para la existencia de una 

sociedad y la consecución de su objeto, cumpliendo por lo tanto una función de 

productividad. Además, en el ámbito interno asegura los derechos de los accionistas 

conforme a sus participaciones (función de organización) y en el ámbito externo 

constituye una garantía para los acreedores (función de garantía).   

El Registro de Comercio de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires1 autoriza 

recurrir al capital social -  en última instancia debido al principio de intangibilidad e 

integridad que versa sobre aquél – a fin de absorber los resultados negativos 

acumulados y continuar con las actividades propias de la sociedad.  

No obstante, la Ley General de Sociedades2 limita tal disposición al imponer 

la disolución de la sociedad en caso de pérdida de su capital social3. 

Si bien el legislador no definió la cuantía de aquella pérdida, hay quienes 

consideran que ello es irrelevante ya que lo verdaderamente transcendente es que las 

pérdidas imposibiliten definitivamente la consecución del objeto social. Por el 

contrario, otros consideran que la pérdida debe ser total para incurrir en la disolución 

de la sociedad.  

Por todo lo dicho, surge la pregunta sobre la posibilidad de absorber las 

pérdidas acumuladas reduciendo totalmente el capital y a su vez evitar la disolución 

de la sociedad con el simultáneo aumento de aquél. Ello es denominado por la 

doctrina como “operación acordeón”.  

En consecuencia, el presente trabajo se centrará en analizar la licitud de dicha 

figura en la legislación argentina, a fin de soslayar la incertidumbre – normativa, 

doctrinal y jurisprudencial – que recae sobre su aplicabilidad.  

Asimismo, se intentará constituir lineamientos generales para una futura 

modificación de la regulación societaria que evite la ambigüedad actual.  

 

																																																								
1 En adelante, la “IGJ”.  
2 En adelante, la “LGS”. 
3 Conforme a la ley nº 27.541 dicha disposición queda suspendida hasta el 31 de diciembre de 2020.  
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III. LA “OPERACIÓN ACORDEÓN” COMO MECANISMO JURÍDICO 

PARA EVITAR LA DISOLUCIÓN SOCIAL.    

 

A. “OPERACIÓN ACORDEÓN”. 

 

1. Alcance de la expresión.  

 

La  “operación acordeón” consiste en la reducción a cero del capital social 

estatutario  – a efectos de compensar las pérdidas - y su simultáneo aumento – como 

consecuencia de la inyección de fondos – para evitar la disolución de la sociedad, 

restaurar el equilibrio patrimonial y continuar con el desarrollo de su actividad. 

La analogía con el instrumento musical hace referencia al movimiento de ida 

y vuelta que caracteriza el uso de esta figura y que en las normas societarias se 

refleja en la reducción y el aumento simultáneo del capital. 

Si bien esta institución es muy cuestionada en la legislación y doctrina 

nacional, ha recibido un gran reconocimiento en el derecho comparado. 

 

 

2. Regulación en Argentina. 

 

La LGS omite la expresa legislación de la “operación acordeón”. Su art. 96 

propone únicamente al reintegro y al aumento de capital como herramientas 

societarias para evitar la disolución, sin aclarar si aquella norma es o no de carácter 

taxativo. Sin embargo, la Exposición de Motivos de dicha ley parecería brindar una 

solución al respecto– conforme a la intención del legislador – al expresar que 

eventualmente podría reducirse a cero el capital y disponerse la nueva integración en 

pos de la continuidad de la sociedad.  

Asimismo, la reducción de capital no es una figura ajena a la LGS ya que su 

art. 205 autoriza su aplicación a fin de restablecer el equilibrio entre aquél y el 

patrimonio social, sin indicar límite alguno a tal disminución. Además, el art. 206 

contempla la reducción obligatoria cuando las pérdidas insuman las reservas y el 
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50% del capital, con lo cual surge aquí el interrogante si aquella reducción quedaría 

también habilitada ante situaciones de mayor gravedad con resultados negativos que 

afecten el 100% del capital, siempre y cuando se asegurara su simultáneo aumento 

para proteger el cumplimiento del objeto social.  

En el ámbito provincial, cabe destacar que la Dirección de Personas Jurídicas 

de la Provincia de Buenos Aires, la Dirección de Personas Jurídicas y Registro 

Público de la Provincia de Mendoza y la Dirección General de Inspección de 

Personas Jurídicas de la Provincia de Córdoba no contienen en sus resoluciones 

prohibición alguna para inscribir este tipo de operaciones, con lo cual a la luz del 

principio de conservación de la empresa – art. 100 de la LGS – parecería quedar 

amparada su aplicabilidad dentro de sus jurisdicciones.  

No obstante, en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires la IGJ cuenta con una 

regulación contradictoria generando más oscuridad sobre el tema. Por un lado, el art. 

113 de la resolución general 07/15 declara expresamente la improcedencia de la 

registración de la “operación acordeón” y por el otro, el art. 316 inciso II  permite la 

absorción de los resultados negativos a través del capital social, sin determinar 

ningún límite.  

Tampoco la jurisprudencia de la IGJ ha sido unánime con el correr de los 

años, generando más desconcierto sobre la licitud y la viabilidad de la 

implementación de dicha operación en su jurisdicción.  

Por las razones expuestas, el presente trabajo intentará llevar a cabo un 

completo análisis de los fundamentos a favor y en contra de la aplicabilidad de la 

“operación acordeón” en Argentina, los cuales serán desarrollados con posterioridad 

en los puntos B y C. 

 

 

3. Regulación en el Derecho Comparado. 

 

La “operación acordeón” como recurso para evitar la disolución de la 

sociedad también se encuentra presente en la legislación y jurisprudencia 

extranjera.  
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En el presente se analizará la situación de la República Oriental del 

Uruguay, República Federativa de Brasil, República Portuguesa, República 

Italiana, Reino de España, Reino de Bélgica, Gran Ducado de Luxemburgo y 

República Francesa.  

 

República Oriental del Uruguay  

 

La ley de sociedades comerciales uruguaya4 regula en su art. 160 que en caso 

de pérdidas que reduzcan el patrimonio de la sociedad, aquella no se disolverá si los 

socios acuerdan el reintegro total o parcial, o la reducción del capital social.  

Asimismo, el art. 292 del mismo cuerpo normativo avala tal reducción ante 

pérdidas sufridas por la sociedad a fin de restablecer el equilibrio patrimonial. El art. 

293 agrega que la reducción será obligatoria cuando las pérdidas insuman las 

reservas y el 50% del capital integrado. 

Por lo tanto, los tres artículos mencionados reglamentan la reducción de 

capital como mecanismo autorizado para evitar la disolución de la sociedad, lo cual 

constituye la primera instancia de la “operación acordeón”.  

Además, la legislación uruguaya no impone límite alguno, es decir nada 

impediría que se disminuyese el capital a cero. El art. 293 habilita la reducción del 

capital si las pérdidas lo hubiesen insumido en un 50%, por lo tanto podría 

razonablemente considerarse que igual solución se aplicaría en el caso extremo que 

las pérdidas insumieran el 100%. Tampoco se prohíbe el aumento simultáneo a la 

reducción.  

Si bien no existe una regulación expresa sobre la “operación acordeón”, el art. 

10 de la Constitución Nacional de Uruguay sostiene el principio de legalidad, por el 

cual nadie puede ser privado de hacer lo que la ley no prohíbe.  

A nivel jurisprudencial, cabe citar los autos San Luis Financial & Investment 

Company Ltd. Inc. c/ Banco Comercial S.A. y otros s/ daños y perjuicios, en donde el 

Tribunal de Apelación Civil de Cuarto Turno de Montevideo declaró el 02/02/2012 

la validez de las decisiones adoptadas por dicho Banco a fin de reducir su capital 
																																																								
4 Ley de Sociedades Comerciales nº 16.060. (1989). 
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social a cero - para absorber las pérdidas existentes - anulando todas las acciones 

vigentes hasta la fecha y emitiendo simultáneamente nuevas participaciones.  

El accionista San Luis Financial & Investment Company alegó que el 

directorio del Banco Comercial había realizado maniobras tendientes a frustrar su 

derecho de suscripción preferente. No obstante, el Tribunal desestimó sus 

argumentos considerando que aquél no ejerció su derecho de preferencia por decisión 

propia y por lo tanto no corresponde declarar la nulidad de las resoluciones del 

Banco.   

Por lo expuesto precedentemente cabe destacar que la “operación acordeón” 

se encuentra incorporada en el derecho uruguayo como herramienta a favor de la 

continuidad de la sociedad, evitando su disolución.  

 

 

República Federativa de Brasil 

 

La legislación en materia societaria5 autoriza en su art. 173 reducir el capital 

en caso de pérdidas acumuladas. Dicho artículo omite aclarar el monto de capital que 

podría disminuirse y qué sucedería si las pérdidas insumieran el 100% de aquél.  

Tampoco regula la posibilidad de realizar un aumento simultáneo a la reducción a fin 

de dotar a la sociedad de fondos suficiente para continuar desarrollando su actividad.  

Por tal razón, cabría interpretarse que no hay ningún impedimento para 

aplicar la “operación acordeón”. Fundamento que también se sustenta en el principio 

de legalidad regulado en el art. 5 inc. II de la Constitución de Brasil6 mediante el cual 

nadie está obligado a dejar de hacer aquello que no está prohibido por la ley.  

Sin embargo, el único límite que impone la ley societaria en su art. 109 será el 

de respetar los derechos de suscripción preferente de los antiguos accionistas.  

Asimismo, la doctrina que se proclama a favor de esta figura jurídica 

considera que la reducción del capital a cero dependerá de la decisión de la junta 

extraordinaria de accionistas, quienes regularán las bases y condiciones para su 

																																																								
5 Ley de Sociedades por Acciones n ° 6.404. (1976).  
6 Constitución de la República Federativa de Brasil. (1988).  
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recomposición, garantizando siempre la igualdad de oportunidades para todos los 

tenedores de acciones7.  

La “operación acordeón” ha sido objeto de análisis por la jurisprudencia 

brasileña. El Tribunal de Primera Instancia en lo Comercial y Civil del Estado de 

Bahía (Expediente: Nº 0173/2019) ha declarado la nulidad de la reducción a cero del 

capital social de Axxor Industria Mecanica S.A. a fin de absolver las pérdidas 

acumuladas.  

El Tribunal consideró en primer lugar que la situación financiera de dicha 

sociedad no ameritaba adoptar una medida tan drástica para absorber las pérdidas. 

Además, el aviso de convocatoria a la junta extraordinaria no había cumplido con los 

requerimientos de las normas societarias, que exige informar con claridad el orden 

del día que se discutirá en la asamblea.  

Por lo tanto, el Tribunal consideró que el verdadero objetivo de la aplicación 

de tal operación había sido excluir al demandante - Banco do Nordeste do Brasil 

S.A.- de la estructura corporativa de Axxor Industria Mecanica S.A. 

De esta decisión jurisprudencial se puede entender la convalidación de la 

figura de la “operación acordeón” en la legislación brasileña, a pesar de no 

considerarla aplicable en este caso particular por los motivos expuestos.  

 

 

República Portuguesa 

  

El código de sociedades comerciales portugués8 no prevé expresamente la 

“operación acordeón”. Sin embargo, sus artículos 94 y 95 inc. 2 permiten absorber 

las pérdidas existentes a través de la reducción del capital - a un monto inferior al 

mínimo legal - siempre que sea procedida de un aumento de capital a un monto igual 

o mayor que dicho mínimo en los próximos 60 días.  

																																																								
7 HILDEBRAND GARCIA, Alexandre (2009). A redução do capital social. San Pablo, Brasil. 
Facultad de Derecho de la Universidad de San Pablo. Páginas 117-118. 
  
8 Código de Sociedades Comerciales de Portugal. (1986).  
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Por consiguiente, la “operación acordeón” parecería estar regulada 

implícitamente en dicha legislación ya que nada impediría que el capital se redujera a 

cero  - lo cual técnicamente es inferior al mínimo legal - y que el aumento se 

realizase simultáneamente, ya que cumpliría con el plazo máximo indicado.  

Contrariamente, la figura de la “operación acordeón” sí se encuentra 

expresamente regulada en el artículo 198 inc. 2 del código de insolvencia y 

recuperación corporativa portugués 9 , con el objetivo de absorber las pérdidas 

existentes y satisfacer a los acreedores a través de un plan de insolvencia que permita 

reducir el capital social – incluso a cero – y simultáneamente aumentarlo a un monto 

igual o mayor al mínimo legal. Dichas medidas deberán ser aprobadas por la reunión 

de acreedores y ratificadas por el juez. Además, los acreedores podrán suprimir el 

derecho de suscripción preferentemente de los accionistas con el fin de promover la 

sola participación de nuevos inversores.  

La operación explícitamente contemplada en aquel cuerpo normativo, ha sido 

objeto de estudio por la jurisprudencia portuguesa. El Tribunal Constitucional de 

Lisboa ha fallado el 25/04/2012 (Sentencia Nº 217/12) a favor de la validez de un 

plan de insolvencia que decidía la reducción del capital social a cero y su posterior 

aumento a 25.000 euros. 

Por todo lo dicho, la “operación acordeón” es una institución vigente en el 

derecho portugués y nada impediría su aplicación durante la vida societaria.   

 

 

República Italiana 

  

El código civil italiano10 regula en su art. 2484 inc. 4 que la reducción del 

capital social por debajo del mínimo legal constituye una causal de disolución.  

Sin embargo, tanto el art. 2447 - para las sociedades anónimas - como el art. 

2482 ter - para las sociedades de responsabilidad limitada - establecen que en caso de 

pérdidas de más de un tercio del capital social, la asamblea de accionistas/socios 

																																																								
9 Código de Insolvencia y Recuperación Corporativa. (2004).  
10 Código Civil de la República Italiana. (1942).  
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deberá deliberar sobre su reducción y simultáneo aumento a una cifra no inferior al 

mínimo legal. 

Por lo tanto, si el derecho italiano autoriza a aplicar el binomio reducción-

aumento ante pérdidas de más de 1/3 del capital, nada impediría aplicar la “operación 

acordeón” ante situaciones más delicadas, es decir si las pérdidas insumieran la 

totalidad de aquel capital.  

La “operación acordeón” ha sido objeto de estudio de la jurisprudencia 

italiana. Cabe citar al Tribunal de Milán quien el 21/04/2016 ha fallado a favor de tal 

institución llevada a cabo por la sociedad Silmar S.R.L. 

En dicho caso, los accionistas de Silmar S.R.L. celebraron una asamblea el 

07/08/2013 en la cual se decidió reducir a cero el capital social – a causa de las 

pérdidas acumuladas - y proceder a su reconstitución en €10.400.  Los accionistas 

mayoritarios – Sres. Gianluca y Guido Corziatto -  suscribieron la totalidad de las 

acciones.  

El Sr. Alberico Vincenzi - accionista minoritario con el 5% del capital social - 

solicitó al Tribunal de Milán declarar la nulidad de aquellas decisiones al no haberse 

respetado su derecho de opción preferente ejecutado con posterioridad a la junta.  

Finalmente, el Tribunal consideró que el ejercicio de suscripción preferencial 

se había realizado fuera del plazo legal y por lo tanto no existía fundamento alguno 

para impugnar la resolución adoptada. 

Por lo analizado, cabe destacar que si bien la legislación italiana no reguló 

expresamente la “operación acordeón”, la jurisprudencia ha considerado viable su 

aplicación. 

 

 

Reino de España 

 

La ley de sociedades española11 regula expresamente la “operación acordeón” 

en su art. 343 al establecer que el acuerdo de reducción del capital social a cero solo 

podrá adoptarse cuando simultáneamente se aumente hasta una cantidad igual o 

																																																								
11 Ley Española de Sociedades de Capital. (2010).  
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superior al mínimo legal.  Además, se debe asegurar el debido respeto al derecho de 

suscripción preferente que le corresponde a los antiguos accionistas.  

Los art. 344 y 345 de aquel cuerpo normativo vuelven a aclaran que dicho 

acuerdo de reducción estará condicionado al simultaneo aumento y ambas 

operaciones deberán inscribirse ante el Registro Mercantil.  

Asimismo, tanto el art. 201 del Reglamento del Registro Mercantil12 como el 

art. 323 de la ley de sociedades exigen que la decisión de aplicar tal figura jurídica 

tenga como fundamento los resultados negativos de la sociedad extraídos de un 

balance efectuado dentro de los seis meses inmediatamente anteriores al acuerdo, 

previamente verificado por auditor y aprobado por la junta de accionistas.  

Por todo lo dicho, la “operación acordeón” se encuentra explícitamente 

regulada en el derecho español y además ha sido objeto de análisis por la 

jurisprudencia.  

La Dirección General de Registros dictó su resolución el 27/02/2019 ante el 

recurso interpuesto por la sociedad Agna Negociaciones y Servicios Integrales S.L. 

Dicha empresa había reducido su capital social de 3.600 euros a cero – para absolver 

las pérdidas existentes - con simultáneo aumento a 5.000 euros. 

En primera instancia el Registro Mercantil de Pontevedra suspendió la 

inscripción de la “operación de acordeón” solicitada ya que el balance mediante el 

cual se adoptó la decisión de reducir a cero y aumentar el capital no había sido 

verificado por el auditor correspondiente, a pesar de los requerimientos del 

artículo 323 de la ley de sociedades.  

La Dirección General confirmó la decisión adoptada por el Registro de 

Pontevedra, ya que solamente se podrá prescindir del informe del auditor cuando la 

decisión de reducir-aumentar el capital hubiese sido adoptada con el consentimiento 

unánime de todos los socios, lo cual no había ocurrido en el presente caso en donde 

la resolución había sido aprobado únicamente por la socia cuyas participaciones 

representaban el 75% del capital social.  

																																																								
12 Reglamento del Registro Mercantil Español. (1996).   
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Por todo lo expuesto, es menester destacar que en el derecho español resulta 

expresamente avalada la figura bajo estudio y su aplicación se encuentra sujeta al 

cumplimiento de los requerimientos de la ley de sociedades.  

 

 

Reino de Bélgica  

 

El código de sociedades y asociaciones belga13 establece en su art. 7: 210 que 

podrán compensarse las pérdidas de la sociedad mediante la reducción de su capital. 

Incluso admite la posibilidad de que sea disminuido por debajo del mínimo legal, 

siempre que dicha reducción sea acompañada de su inmediato aumento a una 

cantidad igual o mayor al mínimo requerido. 

 Además, el art. 7: 208 del mismo cuerpo normativo - similar al art. 225-204 

del código de comercio francés – exige el debido respeto a la igualdad de los 

accionistas. Si bien el legislador se abstiene de aclarar en qué consiste aquel 

principio de igualdad, se entiende que cada socio deberá actuar en proporción a su 

participación en la sociedad tanto para responder ante las pérdidas como para ejercer 

el derecho de suscripción preferencial a las nuevas acciones. El Tribunal de la 

Empresa de Bruselas ha resuelto en su jurisprudencia que a pesar de que los 

accionistas no poseen per se un derecho adquirido para continuar en su calidad de 

tales, deberán estar siempre resguardados por el principio de igualdad de trato. 

Por lo tanto, la “operación acordeón” parecería estar – tácitamente - 

reglamentada dado que no existe restricción legislativa alguna a la disminución a 

cero del capital, siempre y cuando se lleve cabo simultáneamente su aumento y se 

respete la igualdad de trato entre los accionistas.  

Además, tal institución ha sido objeto de estudio por la jurisprudencia belga. 

La Corte de Apelación de Bruselas ha resuelto que la reducción del capital social a 

cero que otorga a todos los accionistas un derecho preferencial ante el aumento de 

capital simultáneo, no constituye un abuso de mayoría.  

																																																								
13 Código de Sociedades y Asociaciones Belga. (2019).  
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Por las razones expuestas precedentemente, tanto la jurisprudencia como la 

legislación avalarían la existencia de esta figura jurídica en Bélgica.  

 

 

Gran Ducado de Luxemburgo  

 

La ley de sociedades de Luxemburgo14 autoriza en su art. 69 reducir el capital 

social por debajo del mínimo legal para compensar los resultados negativos, a 

condición de que simultáneamente se lleve a cabo su aumento. Asimismo, el art. 32 – 

al igual que el código de comercio belga – permite la emisión de nuevas acciones 

bajo la par de las antiguas con el objetivo de subsanar la situación de una sociedad 

que ha sufrido una pérdida de sus activos.  

En consecuencia, la legislación de Luxemburgo no presenta limitación alguna 

a la posibilidad de disminuir el capital a cero, por lo cual la “operación acordeón” 

podría considerarse implícitamente regulada. Además, ante la necesidad de una 

inminente absorción de pérdidas e inyección de fondos, también podría recurrirse a la 

emisión de acciones bajo la par de las antiguas, siempre que sean nominativas, 

transferibles y se cuente con el consentimiento del Registro de Comercio. Esta última 

figura se encuentra prohibida por el art. 202 de la LGS, salvo en el caso de las 

sociedades autorizadas a cotizar en la bolsa.  

Por lo expresado, la “operación acordeón” podría considerarse como un 

recurso adicional en pos de la continuidad de las sociedades en Luxemburgo.  

 

 

República Francesa  

 

El código de comercio francés15 establece en su art. L225-248 que si las 

pérdidas del ejercicio insumen la mitad del capital, las sociedades anónimas deberán 

reducir su capital a una cantidad al menos igual a la de sus pérdidas, a fin de evitar su 

																																																								
14 Ley de Sociedades Comerciales del Gran Ducado de Luxemburgo. (1915).  
15 Código de Comercio de la República Francesa. (1807).  
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disolución anticipada. Lo mismo se regula en el art. L223-42 para las sociedades de 

responsabilidad limitada.  

El art. L224-2 aclara que la reducción del capital a un monto inferior al 

mínimo requerido por ley, deberá proseguirse de su correspondiente aumento y en 

caso de incumplimiento, cualquiera de las partes interesadas podrá solicitar a los 

Tribunales la disolución de la sociedad.  

Además, el art. L. 225-204 exige respetar la igualdad entre los accionistas. Si 

bien el legislador no aclara en qué consiste aquel principio, el objetivo de la norma 

ha sido evitar que un socio sea excluido arbitrariamente de la sociedad o que sus 

derechos de participación se vean injustamente afectados.  

Por lo tanto, podría concluirse que la legislación francesa incorpora 

tácitamente la “operación acordeón” ya que ninguno de los artículos mencionados 

contiene límites a la reducción del capital.  

Asimismo, la jurisprudencia francesa ha analizado la aplicabilidad de aquella 

figura en varios de sus fallos. Por ejemplo, la Cámara de Casación (Recurso nº 14-

27052) declaró el 11/01/2017 la nulidad de tal operación ya que la sociedad Clinique 

La Ciotat S.A.S. había utilizado dicha figura jurídica con el objetivo principal de que 

su accionista mayoritario - Société Sainte-Marguerite - tomase el control total de la 

empresa, cancelando los derechos de suscripción preferente de los demás accionistas. 

El 07/05/2019 la Cámara de Casación (Recurso nº 17-18785) también declaró 

la nulidad de la “operación acordeón” realizada por Eosol Energies Nouvelles S.L., 

quien había reducido su capital social de € 100.000 a cero y simultáneamente decidió 

aumentarlo a € 312.500. Se consideró que tal operación había sido efectuada con el 

único objetivo de excluir a los socios minoritarios y favorecer a Eosol Energy S.L. 

como socio mayoritario. Además, se consideró que la reducción de capital a cero no 

había sido necesario para la supervivencia de Eosol Energies Nouvelles S.L ya que si 

bien existía una pérdida, no ameritaba tomar aquella decisión. 

Por el contrario, el 25/01/2005 la Cámara de Casación Francesa (Recurso nº 

02-18269) declaró la validez de la “operación acordeón” efectuada por la empresa 

Kharys Parfums. 

Aquella sociedad había decidido - ante los resultados negativos acumulados – 

reducir su capital social a cero y aumentarlo inmediatamente. Uno de sus accionistas 
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minoritarios no ejerció la acción de suscripción preferente y alegó – entre muchas 

otras causas - que tal operación tenía la intención de privarlo de sus derechos y en 

consecuencia demandó la nulidad de dicha resolución. 

No obstante, la Cámara de Casación finalmente rechazó su apelación al 

considerar que la “operación acordeón” era lícita y había sido adoptada con el único 

fin de obtener la supervivencia de la sociedad, sin haber actuado en perjuicio de 

dicho accionista.   

De acuerdo a la jurisprudencia descripta, la “operación acordeón” es una 

figura aceptada en el derecho francés y ha quedado demostrado que su aplicabilidad 

quedará anulada cuando se hubiese actuado en fraude de los accionistas minoritarios.  

 

 

Conforme a lo analizado precedentemente, puede concluirse que la 

“operación acordeón” ha sido incorporada – tácita y expresamente – en el derecho 

comparado como herramienta societaria para evitar la disolución de la sociedad. 

 
 
 
 

B. ARGUMENTOS EN CONTRA DE SU APLICACIÓN EN 

ARGENTINA.  

 

1. Fundamentos normativos y jurisprudenciales.  

 

Quienes sustentan la inaplicabilidad de la “operación acordeón” en Argentina 

destacan que la LGS menciona exclusivamente al reintegro y al aumento de capital 

como recursos habilitados para revertir la causal de disolución por pérdida de 

capital16, con lo cual se excluiría cualquier otra herramienta para sanear el patrimonio 

social. Además, alegan que nada hace presumir que el art. 96 de dicha ley haya 

																																																								
16 Artículo 96 de la Ley General de Sociedades nº 19.550: “En el caso de pérdida del capital social, 
la disolución no se produce si los socios acuerdan su reintegro total o parcial del mismo o su 
aumento”.  
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querido incorporar la figura de la “operación acordeón” pues de lo contrario, se la 

hubiese incluido expresamente en su texto.  

En consecuencia, para el caso en que la sociedad incurra en la situación 

regulada por el art. 94 inc. 5 de la LGS, no correspondería aplicar analógicamente el 

art. 206 ya que el legislador ha previsto la solución a través de dos únicas vías: el 

reintegro o el aumento del capital social.  

Asimismo, quienes adoptan esta postura señalan que el art. 113 de la 

resolución general nº 07/15 de la IGJ17 declara expresamente la improcedencia de la 

registración de la “operación acordeón” en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires ya 

que en caso de pérdida total del capital social se reitera la aplicabilidad de los únicos 

dos mecanismos enunciados por la ley societaria.  

Atento a ello, se detallan a continuación las características del reintegro y del 

aumento de capital.   

 

Reintegro  

 

En primer lugar cabe destacar que solo quienes revistan el carácter de 

accionista podrán realizar los nuevos aportes destinados a reintegrar el capital social. 

Sin embargo, dichos aportes no tienen como consecuencia la emisión de nuevas 

acciones, sino que se tratará de un acto a título gratuito. Hay quienes consideran que 

se trata de una especie de donación que los accionistas realizan a favor de la 

sociedad, la cual no incrementará la cifra del capital estatutario - es decir, el capital 

no sufrirá modificación alguna - pero se restablecerá el equilibrio patrimonial a partir 

de los beneficios extraordinarios generados. 

Los accionistas que no participen del reintegro perderán su calidad de tales y 

el valor de su reembolso será cero si la pérdida del capital social fuese total. No 

obstante, es menester diferenciar entre quienes han ejercido el derecho de receso y 

aquellos que no. En este último caso, podrán ser demandados por los accionistas que 

																																																								
17“No se inscribirá la reducción a cero del capital social – consecuencia de su pérdida total– y su 
simultáneo aumento ("operación acordeón"). La pérdida total del capital social como causal de 
disolución de la sociedad (artículo 94, inciso 5, Ley No 19.550), debe revertirse mediante el 
reintegro total o parcial del mismo o su aumento (…)”  
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sí hubiese aportado, a fin de reintegrar el monto que les correspondiese dado que su 

falta de aporte se ha convertido en un crédito para la sociedad. Además, se les podrán 

reclamar los daños y perjuicios ocasionados. Por consiguiente, quienes no deseen 

participar del reintegro deberán adoptar una actitud activa – es decir, ejercer su 

derecho de receso – a efectos de evitar tales reclamaciones.  

El derecho de receso implica una garantía excepcional para el accionista 

frente a las decisiones mayoritarias que le impongan permanecer en una sociedad que 

ha alterado sus condiciones de riesgo y responsabilidad que aquél asumió al ingresar 

a la misma.  

 

Aumento 

 

A diferencia del reintegro, esta figura modificará la cifra del capital 

estatutario a través de los nuevos aportes que realicen los accionistas de la sociedad o 

terceros. 

Los primeros podrán participar del aumento ejerciendo su derecho de 

suscripción preferente. Dicho derecho constituye una norma de orden público y solo 

podrá ser limitado o suspendido en los casos excepcionales regulados por la LGS. 

Con respecto a los accionistas no adherentes al aumento, mantendrán su 

calidad de tales – si bien disminuyendo sus participaciones sociales – sin ser pasibles 

de reclamación alguna por parte de los socios adherentes. En el caso de aumento de 

capital por encima del quíntuplo que requiera de nuevos desembolsos, la LGS 

autoriza a los accionistas disconformes ejercer el derecho de receso a fin de separarse 

de la sociedad y recibir un reembolso por el valor de sus acciones. 

 

Por lo expuesto cabe concluir que la postura contraria a la licitud de la 

“operación acordeón” se fundamenta principalmente en el carácter taxativo de la 

legislación argentina, la cual expresamente limita los recursos a utilizar por los 

accionistas para sanear la sociedad. Reconocer tal operación implicaría realizar una 

interpretación fraudulenta de la ley dado que se dejaría de lado el carácter imperativo 

del art. 96 de la LGS.  
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Además, los opositores a la figura bajo estudio destacan que en los últimos 

casos jurisprudenciales de la IGJ se rechazó firmemente la inscripción de tal 

operación en su jurisdicción. A tal efecto, es menester destacar la resolución 

particular nº 1452 de noviembre de 2003 en la cual la IGJ resolvió sobre la 

“operación acordeón” realizada por Comital Convert  S.A.18  

Dicha sociedad había decidido en sus asambleas de septiembre de 2001 

reducir su capital social de $1.300.000 a cero -  a fin de absorber las pérdidas 

acumuladas – y simultáneamente aumentarlo en $8.000.000. A tal fin, se 

capitalizaron créditos de su accionista mayoritaria - Compañía Italiana Aluminio 

S.P.A – mientras que los socios minoritarios – Sr. Oscar Lavaqué y Adelfia S.A. - no 

ejercieron el derecho de suscripción preferente, el cual fue respetado a pesar de que 

podría haber sido suspendido o limitado de acuerdo al art. 197 de la LGS. 

La IGJ rechazó la inscripción de tal operación argumentando que no se 

trataba de una solución prevista expresamente por el art. 96 de la LGS - el cual se 

consideró con carácter taxativo - y por lo tanto no debían aplicarse por analogía los 

artículos 205 y 206 de dicho cuerpo normativo.  

El inspector resalta que nada hace presumir que el artículo 96 de la LGS 

habilite otras alternativas que aquellas explícitamente mencionadas y que una 

interpretación contraria traería como consecuencia resultados disvaliosos. Por 

excepción, agrega que solo una “eventualidad particular” podría autorizar la 

inscripción de tal operación.   

No se ha clarificado el alcance de dicha expresión pero cabe concluir que la 

IGJ no ha considerado al caso bajo análisis – ni los resueltos en los años posteriores - 

incluido en aquella prerrogativa e incluso ha argumentado que su reconocimiento 

implicaría amparar el ejercicio abusivo del derecho. 

Asimismo, es menester mencionar que en el caso Red Celeste y Blanca S.A.19  

- en el cual se permitió la registración de la reducción a cero del capital y su 

simultáneo aumento a la suma de $4.000.000 - la IGJ ha aclarado que se trataba de 

una situación particular y por lo tanto le resta aptitud para deducir de aquella criterios 

generales orientadores de futura jurisprudencia administrativa.  
																																																								
18  Resolución Particular IGJ nº 1452/2003 Comital Convert S.A. 
19 Resolución Particular IGJ n° 1139/2000 Red Celeste y Blanca S.A. 
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Por los motivos expuestos, la doctrina contraria a la aplicación de la  

“operación acordeón” proclama su ilicitud en la República.  

 

 

2. Situación de los socios no adherentes a la “operación acordeón”.  

 

Además de los argumentos normativos y jurisprudenciales detallados en el 

punto precedente, la cuestionada “operación acordeón” encuentra sus detractores en 

quienes la consideran una herramienta a favor de los socios controlantes contra los 

socios no adherentes, generalmente minoritarios. 

Aquellos accionistas que no ejerzan la suscripción preferente de las nuevas 

acciones serán considerados “expropiados” de su calidad de socio. Por lo tanto, no 

existiría una verdadera libertad para decidir permanecer o no en la sociedad,  ya que 

dicha libertad se encontraría asociada indefectiblemente a un deber de aumentar su 

aporte. Aquel accionista que decidió invertir en la sociedad y limitar su 

responsabilidad a determinada participación social, no tendría por qué soportar las 

pérdidas más allá de las acciones suscriptas.  

Consecuentemente, los socios no adherentes podrían impugnar de nulidad las 

resoluciones asamblearias que decidan la aplicación de la “operación acordeón” - 

conforme el art. 251 de la LGS – por haber sido adoptadas en violación de la 

legislación argentina y por implementar una herramienta abusiva dirigida por los 

socios controlantes a fin de licuar las participaciones y disminuir el ejercicio de los 

derechos de los accionistas minoritarios, lesionando de tal manera el interés social 

entendido como el interés común a todos los socios.  

Por todo lo dicho, los opositores a la operación bajo análisis consideran que la 

solución más protectora de los socios no adherentes, generalmente minoritarios, será 

pues utilizar la figura del aumento de capital – expresamente regulada por el art. 96 

de la LGS – y emitir las nuevas acciones con prima, de manera que no se diluya 

significativamente su porcentaje accionario y se utilice la prima de emisión para 

absolver las pérdidas acumuladas. 
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C. ARGUMENTOS A FAVOR DE SU APLICACIÓN EN ARGENTINA. 

 

1. Fundamentos normativos y jurisprudenciales.  

 

Quienes defienden la licitud de la “operación acordeón” alegan 

principalmente que nada hace presumir que la redacción del art. 96 de la LGS sea 

taxativa cuando ello no surge expresamente del propio articulado. Se argumenta 

firmemente que las dos opciones indicadas son meramente ejemplificativas.  

En consecuencia, manifiestan que no deberían constituirse límites artificiales 

al alcance de una norma, pues ello atenta contra la debida interpretación de las leyes. 

El art. 2 del Código Civil y Comercial de la Nación20 regula el principio general 

mediante el cual las leyes deben interpretarse teniendo en cuenta no solo sus palabras 

sino también su finalidad, espíritu e intención del legislador. En virtud de dichas 

pautas interpretativas y del principio de legalidad regulado en el art. 19 de la CN, no 

habría justificativo para impedir la aplicación de la operación bajo estudio “ya que 

las excepciones a la libertad no pueden ser inferidas implícitamente de norma 

alguna” (Ekmekdjian, 2000, pág. 475).  

Además, aquellos que sustentan la aplicación de la figura bajo estudio 

destacan que dicho art. 96 revestiría un doble carácter imperativo y dispositivo. El 

primero se observa en la obligatoriedad de revertir la situación societaria de 

disolución, considerando a la sociedad como fuente de producción y trabajo. El 

segundo carácter versa en la posibilidad de los accionistas de prever en su contrato 

social otras herramientas jurídicas ante la pérdida de capital, conforme el principio de 

la autonomía de la voluntad propio de cualquier relación contractual. Así como el art. 

89 de la LGS y el art. 163 inc. J del CCCN autorizan prever en el contrato 

constitutivo causales de disolución no indicadas por la ley, nada impediría que 

también se prevean mecanismos adicionales para evitar dichas disoluciones. Con lo 

cual, la autoridad competente no debería intervenir a fin de restringir los medios 

sanadores acordados por los socios.  

																																																								
20 En adelante, el “CCCN”. 
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Otras posturas a favor de la “operación acordeón” argumentan que la 

reducción del capital a cero constituiría un mero acto preparatorio - aplicando el art. 

205 de la LGS - mientras que el acto fundamental consistiría en el aumento del 

capital. Consecuentemente, nada impediría que la sociedad optase por realizar un 

acto jurídico previo e independiente a aquel autorizado por el art. 96 de dicha ley. 

Por otro lado, hay quienes destacan que la figura de la reducción del capital – 

incluida en el binomio reducción/aumento propio de la “operación acordeón” - no es 

ajena a la LGS, pues tanto el art. 205 como el 206 la contemplan.  

El art. 205 regula la reducción del capital ante pérdidas sufridas por la 

sociedad, con el fin de restablecer el equilibrio entre aquél y el patrimonio social. 

Dicho artículo no impone límite alguno a la disminución, por lo que correspondería a 

la asamblea fijarlo. Tampoco nada obsta a que simultáneamente a realizada la 

reducción se decida efectuar un aumento. Los defensores de la figura jurídica bajo 

estudio justifican que aquellos tecnicismos no han sido regulados por el legislador 

dado que el objetivo de la norma ha sido y es garantizar la subsistencia de la 

sociedad y la consecución de su objeto, independientemente del monto reducido.  

El art. 20621 exige la reducción obligatoria cuando las pérdidas insuman las 

reserva y el 50% del capital social. Cabría preguntarse qué ocurriría si los resultados 

negativos insumieran el 100% de capital. Si ante la pérdida de la mitad del capital se 

habilita la figura de la reducción, se alega que frente a una situación de mayor 

gravedad habría más motivos para permitir también su implementación, siempre y 

cuando simultáneamente se efectúe su aumento para continuar desarrollando el 

objeto social.  

El Dr. Isaac Halperin (1978), ha resuelto dichas inquietudes al establecer:  
“¿Cuál es la medida autorizada de la reducción? La ley nada prevé, y cabe 

disponer la reducción a cero (…)” (pág. 255) y ha agregado “la reducción del capital 

puede disponerse sin límite alguno, es decir, aun cuando insuma la totalidad (esto es, 

se fije en cero), porque existe un valor del establecimiento que puede interesar 

conservar y hacer valer en la reorganización financiera de la sociedad “(pág. 686). 

 

																																																								
21 La ley n° 27.541 dispuso la suspensión de la aplicabilidad de dicho artículo hasta el 31 de 
diciembre de 2020. 
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Asimismo, con respecto al artículo 206 se ha establecido que “La ley 19.550 

no fija ningún límite para la reducción del capital, así como tampoco lo establece 

para el supuesto de disolución por pérdidas. En consecuencia será la asamblea de 

accionistas la que deberá fijar las pautas de la reducción correspondiente o la 

disolución de la sociedad (…)” (Nissen, 1997, Tomo III pág. 208). No existiría pues, 

restricciones a la cuantía de la reducción, pudiendo incluso realizarse hasta cero.  

Los que asumen una postura favorable a la “operación acordeón” destacan la 

Exposición de Motivos de la ley de sociedades que, con carácter clarificador, prevé 

la posibilidad de reducir el capital – sin límite alguno e incluso autorizando 

expresamente la disminución a cero– y de efectuar en simultáneo su aumento en pos 

de la subsistencia de la sociedad22. De esta manera, no permitir la aplicación de la 

“operación acordeón” implicaría una actuación contraria a la voluntad del legislador 

manifestada en dicho texto interpretativo.   

Por otro lado, resaltan que tal operación no ha sido prohibida por las normas 

administrativas de las principales jurisdicciones provinciales del país. Atento a ello, 

la Dirección de Personas Jurídicas de la Provincia de Buenos Aires en su disposición 

general nº 45/2015, capítulo V de Sociedades, sección III de “Reforma - Aumento de 

Capital” no contiene restricciones a la registración de la figura bajo estudio. 

La Dirección de Personas Jurídicas y Registro Público de la Provincia de 

Mendoza en su resolución nº 2400/15, capítulo IV de “Variación del Capital Social”  

tampoco contiene disposiciones que prohíban expresamente la inscripción de la 

“operación acordeón”. Con igual criterio, la Dirección General de Inspección de 

Personas Jurídicas de la Provincia de Córdoba en su resolución general nº 133/2019, 

capítulo IX de “Variaciones del Capital Social” tampoco contempla limitación 

alguna a la registración en su jurisdicción de la disminución a cero del capital y su 

simultáneo aumento en pos de la continuidad de la sociedad. 

																																																								
22 Exposición de Motivos de la Ley 19.550. Capítulo I. Sección XII. Punto 8: “El art. 96 prescribe 
que la disolución por pérdida del capital, prevista como causal en el inc. 5° del art. 94, no se 
produce en caso de que los socios acuerden la reducción y la reintegración parcial o total del 
mismo. Con esta norma queda resuelto el problema que preocupa a la doctrina, sobre el límite de la 
reducción; la ley no impone ninguno por lo que podría eventualmente reducirse a cero y disponerse 
la nueva integración; se permite así conservar el valor de establecimiento y la empresa en marcha 
como fuente de trabajo”. 
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Si bien en el ámbito de la Capital Federal la IGJ declara expresamente - en su 

art. 113 de la resolución general nº 07/15 - la improcedencia de la “operación 

acordeón”, su art. 316 inc. II parecería contradecir tal disposición, al permitir recurrir 

en última instancia al capital social para absorber los resultados negativos de la 

sociedad, sin indicar límite alguno a tal reducción ni impedir su inmediato aumento. 

Incluso, el art. 1 de aquel cuerpo normativo establece que en caso de duda deberá 

realizarse la interpretación más favorable a la subsistencia de la personalidad 

jurídica. 

Más allá de la confusión generada por su articulado, aquellos que apoyan la 

aplicación de la “operación acordeón” en nuestro país, alegan que en virtud del orden 

de prelación normativo -  regulado por el art. 31 de la Constitución Nacional 

Argentina23 - se confirma la licitud de tal operación, pues no se encuentra prohibida 

por la LGS, norma que resulta jerárquicamente superior a cualquier regulación 

administrativa.  

Además, resaltan que dicha operación - como herramienta adicional para 

sanear el patrimonio social - se encuentra justificada en el principio de conservación 

de la empresa regulado en el art. 100 de la LGS. 

En conclusión, sustentan sus argumentos basándose en que la ley societaria 

vigente no prohíbe la aplicación de la “operación acordeón” y que si bien hay 

mecanismos expresamente indicados para subsanar la pérdida del capital social, nada 

obstaría a acudir a la figura jurídica bajo análisis, con el objetivo de revertir la 

situación de disolución. 

Por último, en materia jurisprudencial los defensores de la licitud de la  

“operación acordeón” enfatizan que incluso la IGJ – cuya resolución general nº 07/15 

parecería ser la principal detractora de tal figura - cuenta con precedentes del año 

2000 en donde se ha permitido la inscripción de aquella operación24 amparándose en 

los argumentos desarrollados anteriormente.  

																																																								
23 En adelante, la “CN”. 
24 Caso Montrealex S.A.(Resolución IGJ n° 629/2000) y caso Red Celeste y Blanca S.A. (Resolución 
IGJ n° 1139/2000). 
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Más aún, en su resolución particular para el caso Comital Convert S.A. – 

mediante el cual se prohibió la inscripción de la “operación acordeón” en tal Registro 

- la autoridad de contralor indicó que una “eventualidad particular” podría no 

obstante justificar su aplicación. 

Lamentablemente, el inspector nada aclaró al respeto, pero para la doctrina 

favorable a la “operación acordeón” el solo hecho de que el Registro hubiese 

planteado una posible aplicación de aquella figura hace fortalecer todos sus 

fundamentos - analizados en esta sección -  y cuestiona en consecuencia la supuesta 

“ilicitud” de la misma.  

 

 

2. Situación de los socios no adherentes a la “operación acordeón”.  

 

Quienes avalan la “operación acordeón” resaltan en primer lugar que todos 

los accionistas deben – por su condición de tal – soportar, en proporción a sus 

aportes, los resultados negativos que surjan del desarrollo del objeto social.  

El propio art. 1 de la LGS menciona como elementos necesarios e 

indispensables para la existencia de la sociedad no solo la participación de los socios 

en los beneficios sino también la contribución en las pérdidas emergentes del 

desenvolvimiento societario, lo cual implica la llamada affectio societatis. A tal fin, 

serán nulas aquellas cláusulas que eximan a uno o más accionistas de sus 

responsabilidades frente a las pérdidas. 

En consecuencia, los socios renuentes a la “operación acordeón” no deberían 

adoptar una conducta de bloqueo u obstrucción – a través de la impugnación de las 

decisiones asamblearias que decidan la aplicación de tal figura jurídica– ya que su 

calidad de accionista no constituye un derecho absoluto e inalienable y la dilución de 

su participación social no es más que un riesgo propio del desarrollo del negocio. 

Ello se relaciona con el aspecto contractual de la relación societaria, en donde a lo 

largo de la vida social pueden resultar cambios en las condiciones de riesgo que el 

socio asumió al momento de ingresar en la sociedad. 
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La pérdida del capital enfrenta a los socios a dos situaciones: por un lado el 

interés social por revertir el estado de disolución en pos de la continuidad de la 

sociedad y por el otro, el interés particular de cada socio de limitar su 

responsabilidad al capital suscripto y mantener su calidad de tal.  

No obstante, quienes sostienen la licitud de la operación bajo análisis alegan 

que si el socio desea mantener su status socii y gozar de su derecho de permanencia - 

en un contexto de extrema dificultad patrimonial que requiere un esfuerzo/sacrificio 

adicional - le corresponderá lógicamente como contrapartida el deber de aportar. En 

caso contrario, al disminuirse a cero el capital social – a fin de absorber las pérdidas -

los socios no adherentes recibirán por cada acción que se cancela el valor patrimonial 

proporcional que aquella posé, el cual será cero.  

Por lo tanto, aquellos defensores de la “operación acordeón” destacan que no 

hay en ella un ejercicio abusivo del derecho ya que se otorga a todos los socios por 

igual la libertad de elegir entre permanecer o no en la sociedad. El respeto al derecho 

de suscripción preferente – salvo en aquellos casos en que su aplicación se encuentre 

limitada o suspendida por ley - evita que dicha operación se ejecute con el único fin 

de expulsar a uno o varios socios (minoritarios o no) y pone a resguardo el legítimo 

derecho del socio a conservar su posición jurídica en la sociedad. Atento a ello, el 

accionista que no ejerza aquel derecho de preferencia no quedará excluido por 

decisión social, sino que existirá una “autoexclusión” por voluntad del propio 

interesado25.  

Se concilia de esta manera tanto el respeto a la libertad de la sociedad de 

tomar una decisión en pos de su continuidad como fuente de producción y trabajo, 

así como también el respeto a la libertad de cada socio de separarse de aquella debido 

a las modificaciones en sus responsabilidades.  

Por otro lado, se argumenta que la supuesta aplicación abusiva de la 

“operación acordeón” también podría existir en las figuras del aumento y del 

reintegro, ya que no depende de la herramienta jurídica en sí, sino más bien de 

aquellos que la utilizan con el único fin de excluir forzosamente a los no adherentes, 

que generalmente representan la minoría.  

																																																								
25 Resolución Particular IGJ n° 1139/2000 Red Celeste y Blanca S.A. 
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En primer lugar, se alega que para los socios no adherentes a la realización de 

nuevos aportes, la pérdida de su calidad de tal no es una consecuencia exclusiva de la 

“operación acordeón” ya que el reintegro producirá el mismo efecto expulsivo. 

Incluso, en el caso del reintegro, quienes no ejercieran el derecho de receso en 

tiempo y forma podrían ser responsables más allá de su capital suscripto, lo cual no 

ocurre en la operación bajo análisis.  

En segundo lugar, remarcan que si se considera a la figura del aumento de 

capital como aquella más beneficiosa para los accionistas no adherentes, igualmente 

su porcentaje accionario se dilucidará de manera tal que sus derechos patrimoniales y 

políticos podrían verse reducidos a participaciones irrisorias dentro la sociedad. 

Además, desde la perspectiva de los socios adherentes (mayoritarios y/o 

minoritarios), la permanencia de los no adherentes en la sociedad - aprovechándose 

del esfuerzo realizado por los primeros en pos de la subsistencia de la empresa - no 

resultaría de total justicia, pudiéndose considerar como una situación de carácter 

abusivo. 

En consecuencia, quienes apoyan la aplicación de la “operación acordeón” en 

Argentina destacan que las figuras reguladas por el art. 96 de la LGS no son inmunes 

al ejercicio abusivo ya que cualquiera de ellas podría ser aplicada distorsionando la 

finalidad del legislador y el espíritu de la norma.  

Debido a ello, bastaría con analizar en cada oportunidad si todos los socios 

han podido ejercer libremente sus derechos de suscripción preferente en proporción a 

sus acciones; si han sido lo suficientemente informados sobre el estado de los 

negocios sociales a fin de pronunciarse con conocimiento en las deliberaciones 

correspondientes; y si la figura jurídica aplicada fue utilizada como medio superador 

de la causal de disolución societaria o con el único objetivo de perjudicar a los socios 

no adherentes. 

 

De acuerdo a lo analizado en los capítulos precedentes, se observa la 

existencia de argumentos en contra de la “operación acordeón”. Sin embargo, los 

elementos a su favor son sólidos y habilitarían - normativa y jurisprudencialmente - 

su aplicación en nuestro territorio.  
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El fundamento principal de su defensa se basa en la continuidad de la vida de 

la sociedad, lo cual constituye el espíritu de la normativa societaria y la intención del 

legislador. Asimismo, la legislación y jurisprudencia internacional avalan su 

implementación teniendo en cuenta el mismo objetivo.  

 

 

*     *     *     *     * 
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IV. REFLEXIONES FINALES 
 

Conforme lo expuesto en el presente trabajo se reconoce la licitud de la 

“operación acordeón” ya que el art. 96 de la LGS – con jerarquía superior a las 

normas administrativas - no hace presumir su carácter taxativo e incluso la figura de 

la reducción – sin límite alguno – se encuentra contemplada en el art. 205 de aquél 

cuerpo normativo. Asimismo, desde la perspectiva del derecho comparado, su 

aplicación se encuentra avalada por la legislación y jurisprudencia de numerosos 

países, considerándola como una herramienta fundamental para la vida societaria.  

No obstante, cabe preguntarse porqué resultaría relevante defender en la 

Argentina la aplicación de una figura como la “operación acordeón”, cuando 

técnicamente la misma finalidad – es decir, revertir la situación de disolución de las 

sociedades a través de la inyección de fondos – se alcanzaría tanto con el reintegro 

como con el aumento, ambas figuras expresamente avaladas por la legislación 

nacional. 

En primer lugar, en el aumento de capital los accionistas que no hubiesen 

ejercido el derecho de preferencia no perderán su calidad de tales. Sin embargo, para 

los socios adherentes no resultaría con total justicia que quienes no se hubiesen 

esforzado en revertir el estado de disolución – suscribiendo acciones en la misma 

proporción a sus participaciones - igualmente continúen formando parte de la 

sociedad, beneficiándose del esfuerzo y de la actitud colaborativa de otros.  

Si bien cabe destacar que se disminuirá el porcentaje accionario de los no 

adherentes, su participación en la sociedad recobrará – gratuitamente para ellos - 

consistencia patrimonial a través de los aportes de los sí adherentes. Esta 

desproporción que se genera de riesgo / beneficio,  a favor de los socios no 

adherentes, afecta el interés social y es contraria a la naturaleza contractual de la 

sociedad – art. 13.1 de la LGS- que implica no solo beneficios compartidos, sino 

también riesgos compartidos.  

Resulta extraño pensar que los socios adherentes estén interesados en 

conservar en la sociedad a personas inmunes al riesgo empresario, en especial ante 
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una situación tan delicada y grave que requiere sin dudas del esfuerzo económico de 

todos los socios para la salvación de la sociedad. 

Por los motivos enunciados, el aumento de capital parecería ser la opción más 

beneficiosa desde la óptica de los socios no adherentes. Empero, si debido a la 

magnitud de las pérdidas acumuladas se decidiese aumentar el capital en proporción 

tal que el porcentaje accionario de los no adherentes resultase extremadamente 

diluido, a pesar de la consistencia patrimonial que adquirirán sus acciones, su 

participación en las ganancias y su incidencia en la voluntad social podrían ser 

irrelevantes, con lo cual sufrirían también las consecuencias de no haber asumido el 

sacrificio requerido por la situación excepcional de disolución social.  

Por el contrario, si se decidiese aumentar el capital a través de nuevas 

acciones con prima - a fin de evitar la dilución de las participaciones de los antiguos 

socios y además utilizar dicha reserva especial para absorber los resultados negativos 

acumulados – ello generaría una falta de incentivos a los posibles inversores ya que 

se les exigiría pagar un sobreprecio por cada una de las acciones que adquieran, a 

pesar de tratarse de una sociedad con una situación patrimonial de gravedad.  

En segundo lugar, a diferencia del reintegro, en la “operación acordeón” el 

esfuerzo por mantener la subsistencia de la sociedad no solo lo realizarán los 

accionistas - lo cual muchas veces resulta extremadamente oneroso - sino que 

también podrán participar del aumento terceras personas. Aquellas, no se verán 

perjudicadas por las pérdidas acumuladas en ejercicios anteriores ya que habrán sido 

absorbidas al reducir previamente el capital social a cero.  Asimismo, a través de tal 

operación – al contrario del reintegro - se incrementará la cifra estatutaria del capital, 

lo cual ampliará la garantía de los acreedores sociales.  

Los efectos de la “operación acordeón” para los socios no adherentes serán 

exactamente los mismos que en el caso de la figura del reintegro, es decir perderán 

su calidad de socios. No obstante, con la “operación acordeón” el accionista renuente 

a continuar con el desarrollo societario no tendrá – como en el caso del reintegro –la 

carga de ejercer el derecho de receso a fin de evitar la extensión de su 

responsabilidad patrimonial más allá del capital suscripto. Por el contrario, bastará 

con no ejercer el derecho de suscripción preferente, es decir adoptar una actitud 

pasiva. Por lo tanto, a los ojos del socio no adherente, la operación bajo estudio le 
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otorga una mayor protección, evitando posteriores reclamaciones de la sociedad y 

limitando su responsabilidad únicamente a las acciones suscriptas.  

De acuerdo a lo expresado en los párrafos anteriores, se debe defender no 

solo la legitimidad sino también la conveniencia de la “operación acordeón”, la cual 

conjuga las características más equitativas de las dos figuras reguladas expresamente 

por la ley y otorga a los accionistas una alternativa adicional para la conservación de 

su empresa, que les permitirá salir de la crisis patrimonial  y recomenzar la actividad 

empresarial. 

La reducción a cero del capital – característica principal de la “operación 

acordeón” - resulta necesaria ante el extremo desequilibrio existente entre aquel y el 

patrimonio social debido a los resultados negativos acumulados. Tiene como fin 

cancelar la totalidad de las pérdidas, dejando en consecuencia un patrimonio 

“limpio” de ellas y simultáneamente - a través de su aumento - otorgar nuevos 

recursos a la sociedad para continuar desarrollando su objeto, cumpliendo de esta 

manera con la función de productividad propia del capital.  

El nuevo capital social reflejará realmente la situación patrimonial de la 

empresa, lo cual resultará beneficioso no solo para los acreedores de la sociedad - 

para quienes el capital ejerce una función de garantía - sino también para los futuros 

inversores. 

Además, en caso de ejercicios posteriores con resultados positivos, no habrá 

una limitación en las distribución de dividendos pues las pérdidas acumuladas por la 

sociedad ya habrán sido absorbidas en su totalidad, lo cual resultará atractivo para 

terceros interesados en la compañía.  

Por otro lado, es menester destacar que el hecho de no reducir a cero el 

capital social – es decir no aplicar técnicamente una “operación acordeón” sino 

solamente una combinación de las figuras jurídicas de reducción de capital y 

aumento - producirían las mismas consecuencias ya mencionadas para el aumento de 

capital propiamente dicho. Es decir, en aquella proporción de capital que hubiese 

subsistido luego de la reducción, permanecerán aquellos accionistas no adherentes al 

posterior aumento. Si bien su participación accionaria se habrá disminuido, la misma 

cobrará consistencia patrimonial beneficiándose del esfuerzo de los demás socios que 
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hubiesen decidido adherirse al posterior aumento. Dicha situación no ocurriría al 

aplicar la operación bajo estudio, es decir reduciendo a cero el capital social. 

En consecuencia, cabe reflexionar que al evaluar la aplicación de una u otra 

herramienta societaria, debe analizarse no solo la situación de los socios no 

adherentes (que podrán ser mayoritarios y/o minoritarios), sino también la de los sí 

adherentes (que también podrán ser mayoritario y/o minoritarios) pues todos ellos 

forman parte de la sociedad que se intenta proteger. Por ello, cabe concluir que la 

“operación acordeón” representa la herramienta más justa para evitar la disolución 

social. 

La justicia implica “darle a cada uno lo suyo”26, lo que le corresponde, lo que 

se le debe en una medida de estricta igualdad, ni más ni menos, sino su derecho. Es 

decir, mientras los socios no adherentes al aumento recibirán el valor proporcional de 

sus acciones - que en este caso estará vacío de contenido económico – los socios 

adherentes que decidan esforzarse por continuar con el desarrollo de la sociedad, 

obtendrán nuevas participaciones conforme a sus aportes.  

Por lo tanto, a fin de evitar las incongruencias generadas por la legislación 

actual se sugiere una modificación a la LGS a fin de incorporar expresamente la 

“operación acordeón” en su articulado. Si bien de acuerdo a los argumentos 

desarrollados en el capítulo III. C del presente la aplicación de dicha operación es 

válida según la redacción no taxativa del art. 96 de la LGS, resulta indispensable 

resolver los problemas de interpretación que la misma trae aparejada y por tal 

motivo, derogar el art. 113 de la resolución general nº 07/15 de la IGJ con aplicación 

en la ciudad de Buenos Aires.  

Consecuentemente, la elección de aplicar el reintegro, el aumento o bien la 

“operación acordeón” quedará plenamente sujeta a la autonomía de la voluntad de 

los socios. 

En conclusión, a la luz del principio rector de la conservación de la empresa - 

regulado en el art. 100 de la LGS y destacado en los fundamentos de la Ley 26.994 - 

y a fin de incorporar nuevas herramientas en épocas de dificultades económicas,  no 

habría justificativo razonable para impedir la aplicación de la “operación acordeón”. 

																																																								
26 Santo Tomás de Aquino, Suma Teológica, IIª- IIª, 58,1. 
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Dicho recurso se implementará a favor de la perdurabilidad de la sociedad como 

instrumento esencial para el desarrollo económico, en cuya existencia y  

permanencia se encuentra involucrado el interés general. Su no reconocimiento 

implica desproteger los derechos constitucionales de asociación con fines útiles y 

ejercicio libre de la actividad económica, pilares esencial para el desarrollo de un 

Estado de Derecho.  

 

 

*     *     *     *     * 
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