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I.
Introduccion

Mediante la Resolucién General 25/04
(modificada por la RG-01/05) la Inspeccion
General de Justicia (IGJ) se ha propuesto
reglamentar con desbordante impetu
determinadas cuentas del patrimonio neto de las
mercantiles: los aportes irrevocables a cuenta de
futura emision de acciones, los denominados
resultados no asignades y la cuenta ajuste integral de
capital.

Con este dispositivo reglamentario el 6rgano
de contralor intenta evitar el uso torcido de estas
controvertidas cuentas patrimoniales buscando
disuadir a quienes pretenden pergefar maniobras
dudosas en base a una peligrosa ... "contabilidad
creativa"! que pueda terminar socavando - en
opinién del Inspector General - importantes
derechos patrimoniales de los socios; entre otros:
el derecho a conservar la participacion relativa en
el capital social (efecto de aguamiento) y el derecho
al reparto oportuno de dividendos.

Esta resolucién se imponia a las sociedades
anonimas y de responsabilidad limitada; éstas
ultimas cuando su capital alcance el importe
fijado en el art. 299.2 de la LSC. Ahora, este
criterio diferenciador y discriminatorio habria
quedado superado por la RG-IGJ 1/05? siendo,
ahora imperativa para ambos tipos sin importar el
tamafio del capital.

! Antecedentes importantes que nos marcan el
espiritu que inspira el dictado de esta Resolucién

General pueden encontrarse en NISSEN, Ricardo A.

La norma que aqui comento es reflejo fiel de
una manera muy particular de ver, sentir e interpretar
el Derecho de sociedades.

Con esta resolucién general se busca imponer
criterios  interpretativos  sumamente  opinables,
abogados por un sector de nuestra doctrina juridica
que modifica nuestra Ley de Sociedades Comerciales
19.550 en una suerte de per saltum administrativo;
olvidando que nuestro Derecho mercantil societatio
sienta sus bases estructurales en la nocién de
sociedad como contrato de organizacién (art. 1 LSC)
donde las partes integrantes de este especialisimo
vinculo asociativo (por cualquier causa o titulo)
cuentan con capacidad, libertad y discernimiento
para regular adecuadamente sus mutuos derechos e
intereses patrimoniales. Nuestro Derecho de fondo
puede exhibir con galanura cuantiosos institutos
orientados a velar por dichos intereses.

Comparto con el profesor y catedratico espafiol
don Candido Paz Ares, que es preferible los arreglos
contractuales a las bienintencionadas indicaciones del
regulador?.

En este breve ensayo reflexivo centraré mis
fuerzas en: (i) los aportes irrevocables a cuenta de
futura emisién de acciones, con especial énfasis en la
nocién de capital de riesgo, su régimen de devolucion y
de subordinacién crediticia; y (ii) la cuenta ajuste
integral de capital. El tratamiento de los resultados
no asignados quedara pendiente para una proxima
entrega.

II.
Los aportes irrevocables a cuenta de futura
emision de acciones

"La contabilidad creativa. Algunas reflexiones sobre

la cuenta de resultados no asignados del patrimonio

neto y otras partidas de los estados contdbl@sv.
LL, 19 junio 2002; Los fraudes cometidos a través
de estados contablesRev., ED, 26 agosto 2002; "

1. La profecia cumplida

En una anterior ponencia publicada en este

El derecho del socio de reclamar la distribucién de mismo medio critiqué los alcances y efectos de la

dividendos ante la inexistencia de decision
asamblearia sobre el destino de las ganancias
obtenidas. Rev., ED, 22 mayo 2002; entre otros.

2 Lo que no puede evitar esta normativa
reglamentaria de rango subalterno, es la tajante y
lamentable discriminacion que produce entre
accionistas minoritarios de sociedades inscriptas
bajo la 6rbita de la IGJ y accionistas de sociedad
ajenas a su jurisdiccién. La importancia,
trascendencia y magnitud de los derechos que se
pretenden tutelar bajo esta normativa permite
concluir que la proteccion legal de estos intereses
de indiscutida raigambre constitucional - merecen
ser debatidos dentro del ambito parlamentario.

RG-CNV 466/04 que reglamenté los aportes
irrevocables en sede de la an6énima cotizada. En esa
oportunidad expresé que "es de estimar que la inspeccion
General de [usticia imitard este intento regulador. Resta
aguardar gue la sana critica le evite seguir los pasos dados por
la CNV en los aspectos aqui criticados, puesto que para
legislar nuestro sistema republicano de gobierno ha conferido
tales facultades al honorable Congreso de la Nacion".

3Vid., por todos PAZ ARES, Candida4
infracapitalizacion. Una aproximacién contractual”
Revista Derecho de Sociedades, 1994.



Esta vision (no habia que ser brujo ni profeta
para advertir que tarde o temprano sucedetia)
levant6 algunas voces criticas. La realidad
confirmo la profecia.

2. Diferencias y similitudes con la RG-CNT”
466/04

Tanto la RG-IGJ 25/04 como la RG-CNV
466/04 es la misma bestia, pero con dos cabezas,
puesto que muchos aspectos son congénitos;
entre ellos: el no devengamiento de intereses
durante el plazo de pendencia, el régimen de
oposiciéon de acreedores para el caso de
devolucién, el plazo de capitalizaciéon, la
naturaleza de los bienes susceptibles de ser
aportados; entre otros aspectos. A pesar de este
mismo ADN juridico ambas normas muestran
algunas sutiles diferencias: la acreditacion de la
"emergencia" para arbitrar el mecanismo del
aporte irrevocable, la suspensiéon del derecho de
preferencia o el régimen de subordinacién
crediticia.

La norma que comento nada dice respecto de
la no suspensién del derecho de preferencia - tal
como lo dispone la RG -CNV 466/04 -
guardando asi coherencia con el articulo 197.2 de
la LSC vy el articulo 5 de la RG-IGJ 25/04 que
autoriza el aporte de moneda nacional o
extranjera u otras disponibilidades de poder
cancelatorio o liquidez analogos (vrg., cheques,
giros transferencias, depdsitos bancarios sin
restricciones para su extraccioén excluido créditos)
y, el inciso 4 del mismo articulo que dispone que
"el ingreso de fondos deberd resultar (..) la
contrapartida en los rubros caja y bancos". Ergo,
si bien no esta explicitado de manera expresa y
clara, puede interpretarse que los aportes
irrevocables in natura estarian vedados por este
dispositivo reglamentario en franca sintonfa con

la RG-CNV 466/04.

3. El aporte irrevocable como evasion del contrato de
mutno

"La entrega de fondos por parte del socio o un tercero
a la sociedad para satisfacer inmediatas necesidades
[financieras de ésta ha merecido, en nuestra practica
societaria la pomposa denominacion de aportes irrevocables

algnna manera, la onerosidad que implica encuadrar esa
conducta en la tradicional fignra del mutno" 4.

Es importante recalcar que los <pomposos>
aportes irrevocables a cuenta de futura emisiéon de
acciones (sic) no nos han sido dados por los
discipulos de fray Luca Pacioli, sino que aquel atipico
negocio ya habia sido explorado en profundidad por
destacada doctrina juridica italiana mucho tiempo
antes de que aquel recalara en estas costas.

La creencia de que el contrato de aporte
irrevocable es producto de la frondosa imaginacién
de los contadores; parido con la sola intencién de
eludir al tradicional contrato de mutuo oneroso
permite oir a tambor batiente los latidos de esta
resolucion donde aquella <pomposa> figura goza de
muy poca simpatia.

Es por dicha antipatia que fuerza capitalizar (o
en su defecto devolver el aporte) en el perentorio
plazo de seis meses desde su aceptacién por el
directorio de la sociedad aportada. Vale decir que el
contrato de aporte irrevocable a cuenta de futura
emision de acciones - como negocio juridico propio
y auténomo- esta fatalmente destinado a su extincion
no admitiéndose su permanencia mas alla del plazo
indicado: o se lo imputa juridicamente a capital
social, o se lo devuelve al aportante’.

No hay duda que una vez capitalizado la suerte
del aporte queda sellada y definitivamente imputado
al capital nominal estatutario. Esta opcién no
presenta mayor controversia académica. Dirfa mas,
es el deseo final de nuestro pretor.

Las dudas se presentaran cuando la asamblea de
accionistas opte por el camino opuesto pues nacera
en cabeza del aportante el derecho a reclamar el
reembolso total del apotte ... desde el mismo momento en

“Vid., por todos NISSEN, Ricardé4norama actual
de derecho societarioEd., Ad-hoc, Bs. As., pag. 126.
® A pesar del rechazo, la sospecha (y hasta el etgepr

que puede generar este negocio en aquellos que

comulgan con esta forma conspirativa de verlo,igent
e interpretarlo; la norma que aqui comento expgesa
los aportes irrevocables constituyen capital degoé...
desde el mismo momento en que son efectuatioy
agrega, ... aquellos cumplen uliancién de garantia

a cuenta de futuras emisiones, denominacion que nos ha
brindado la ciencia contable gune ha pretendido eludir, de

de los acreedores "..O sea, aun cuando corre por las
venas la presuncién de que aquel encubre un mutuo
oneroso, se lo tilda de capital de riesgo. Vereatoso,

a pesar de esta <pomposa> declaracién, la sospecha
gue el aporte irrevocable encubre un préstamo sebsi
en el imaginario del pretor.



que la asamblea resuelve no capitalizarlo ..., con mas
los intereses devengados (el subrayado es mio).

Fijar un plazo para su devolucién (como
necesaria consecuencia de su no capitalizacion)
contradice la nocién de capital de riesgo que
proclama la norma. Pero ademads, dicha
restitucién  contradice elementales  principios
econémicos vinculados a la adecuada estructura
de capitalizacién empresaria. Nuestro regulador
ha puesto el foco en la proteccion de los intereses
de los socios minoritarios y la de los acreedores
sociales olvidando que la eventual amortizacién
de un aporte irrevocable (II) puede llevar a una
profunda alteracién de la estructura financiera de
la empresa, provocando un debilitamiento del
capital de riesgo (por consecuente aumento del
capital de crédito).

La duda intelectual que me genera esta
disposicion es - si tal como esta regulada hoy la
figura - no nos estarfamos enfrentando a un
préstamo simulado. Exigir la capitalizacion del
aporte irrevocable (como su devolucion)
provocara injustificadas  tensiones en las
relaciones  contractuales  intrasocietarias o
extrasocietarias.

El aporte irrevocable, en sus diferentes
modalidades  contractuales, es un aporte
irrevocable. El contrato de mutuo oneroso es
otro negocio juridico. Corresponde a los
particulares atacar la simulacion, si fuera el caso, y
a los jueces de la Nacién declararlas.

4. El "capital de riesgo": aproximacion juridica y
econdmica

¢Qué significa que los aportes irrevocables
constituyen capital de riesgo?

® Art. 955 del C. Civil. La simulacién tiene lugar
cuando se encubre el caracter juridico de un acto
bajo la apariencia de otra.". Art. 956 'La
simulacion es absoluta cuando se celebra un acto
juridico que nada tiene de real, y relativa cuarsdo
emplea para dar a un acto juridico una apariencia
que oculta su verdadero caractelt' quizas el mas
importante el art. 957'a simulacién no es
reprobada por la ley cuando a nadie perjudica ni
tiene un fin ilicitd. Por su parte el art. 1044 del C.
Civil no ensefia queSon nulos los actos juridicos
en que los agentes hubiesen procedido con
simulacion ..."y el art. 1045 Son anulables los
actos juridicos (...) cuando tuviesen vicio de grro
violencia, fraude o simulacion ('..)

Precisar el alcance de este concepto nos ayudara
a comprender la honda y profunda contradiccién
existente entre el régimen de devolucidon vy
subordinacién crediticia del aporte irrevocable y su
pretendida calificaciéon como capital de riesgo’. A
partir de aprehender ciertas nociones basicas sobre el
funcionamiento de las finanzas operativas y
estructurales en las sociedades mercantiles, advierto
con preocupacioén que no es sano para el Derecho
dictar normas destinadas a solucionar casos aislados
y extremos, desconociendo el impacto adverso que
aquellas pueden tener en la empresa; concebida ésta
como un entramado complejo de relaciones juridica
y econémicas organizadas para la  eficiente
produccién e intercambio de bienes y servicios®.

Por oposiciéon (o por el método de exclusion)
podtia afirmar que el capital de riesgo es toda fuente de
financiamiento empresario ajena al capital de crédito.

Si bien esta primera aproximacion conceptual es
correcta, no es del todo certera puesto que existen
ciertas fuentes de financiamiento empresario que,
ain cuando son imputados contablemente como
capital de riesgo no distan mucho de un genuino
capital de crédito. A la inversa, existe financiamiento
imputado al capital de crédito que no dista mucho de
un real capital de riesgo. Me estoy refiriendo en
concreto a las acciones preferidas rescatables a
opcion del tenedor con una tasa de interés y
dividendo garantizado (acciones redimibles); 6 a las
obligaciones negociables subordinadas
obligatoriamente convertibles a fecha cierta y cuyos
servicios de intereses y amortizaciones de capital son
pagados  periddicamente con iguales valores
negociables’.

" Las reflexiones de este trabajo son validas tpata la
RG-CNV 466/04 como para el texto refundido del art.
190 del anteproyecto de reforma a la LSC.

8 La gran ventaja de integrar los conceptos finaosie
en el razonamiento y resolucién de los problemas
legales es que aquellos sirven como pauta orieatati
del derechoVid., por todos VILLEGAS, Carlos G. y
VILLEGAS, Carlos M. 'Aspectos legales de las
finanzas corporativds Ed., Dykinson, 2001. Espafia.
DI CHIAZZA, Ivan. "La infracapitalizacion societaria
y la certeza declarada de ofi¢idRev. Ed., 24 de
septiembre 2004 y 20 de octubre 2004 con abundante
doctrina financiera citada.

° A partir de la RT 16 de la FACPCE este tipo de
acciones preferidas califican como pasivo ajeno al
patrimonio neto. Esto significa que, antes de estma
profesional contable, las acciones preferidas rddias

a opcion del tenedor calificaban juridica y
contablemente como capital social o capital degdes
Hoy, el criterio que prevalece es el de la <redlida
econdmica>. Un ejemplo de las ON's convertibles baj



Estos dos ejemplos (por citar sélo un par)
sirven como botén de muestra para advertir que
ciertas fuentes de financiamiento pueden calificar
como capital de riesgo o como capital de crédito;
pero sucede que, por sus particulares condiciones
contractuales resulta complejo trazar una linea
franca entre unos y otros'0.

Los aportes irrevocables a cuenta de futura
emision de acciones - tal como fueron
concebidos por nuestra tradicional practica
juridica y contable- encajaron, siempre, dentro del
capital de riesgo.

A partir de ahora, el contrato de aporte
irrevocable ha pasado a ser un Aébrido juridico
donde resulta sumamente dudoso asignatrle ab
initio el caracter de capital de riesgo -como
dogmaticamente lo pretende la IGJ-. ¢Acaso un
aporte irrevocable que sera devuelto en seis
meses No se acerca mas a un pasivo exigible con
un plazo de gracia?. Sabemos que los aportes
irrevocables estan destinados a ser imputados
jutfdicamente a capital social; ahora bien, dicho
destino no es fatal ni imperativo pues dependera
en dltima instancia de la voluntad del ente
aportado. Esta, a su vez, dirigida por el aportante,
que al mismo tiempo es, el socio de controll!.

estas particulares condiciones de emision fue

emitida por la sociedad Alpargatas SA. Aun cuand

Ha sido precisamente por esa vocacién a
compartir el riesgo de empresa que se los ha
computado histéricamente dentro de las cuentas
integrantes de la financiacién propia. No otro
motivo subjetivo, juridico, econémico y financiero
llev6 a computarlos dentro del patrimonio neto
social. Con esto quiero arrancar de rafz la caprichosa
y antojadiza idea de que todo aporte irrevocable a
cuenta de futura emision de acciones implica,
inexorablemente, un mutuo oneroso simulado. Que
los hay, los hay como las brujas !ll; pero
corresponde a los jueces de la Nacién precisar
cuando un aporte irrevocable es un negocio
simulado e ilicito.

¢Qué queremos decir cuando nos referimos a
capital de riesgo?

La respuesta brota con cierta simpleza: son
aquellos medios financieros destinados a cubrir los
riesgos derivados de la gestion social.

Integran el universo de la nocién de capital de
riesgo no sélo el capital social y su cuenta ajuste
(capital de riesgo por excelencia); sino ademis, la
reserva legal, la reserva especial formada por la prima
de emisién de acciones, la treserva por prima de
fusion, los resultados no asignados, las reservas por
técnico y las demas reservas libres,
estatutarias y voluntarias. Los aportes irrevocables a
cuenta de futura emisiéon de acciones ingresaban
dentro de esta categorfa. En consecuencia puedo

revalio

Airmar sin temor a equivoco que todas las cuentas

este valor negociable podria calificar como capital integrantes del patrimonio neto son, por esencia,

de riesgo puesto que el acreedor se convertira
inexorablemente en accionista de la sociedad

capital de riesgo pues uno de sus destinos es la de
servir de cobertura de los riesgos de gestiéon social.

emisora, aquellas fueron imputadas como pasivo no

corriente subordinado dentro del balance de Este riesgo de gestién significa que los
Alpargatas SA. Paradgjicamente este tipo de deudaccionistas correrin con la suerte y fortuna del
esta mas atada al riesgo de empresa que un simpléregocio pudiendo recuperar total o parcialmente la
aporte irrevocable puesto que no hay opcidn de  inversion de capital realizada una vez que los pasivos
devolucion y, sin embargo se lo computé en el ¢qciales hayan sido cancelados'2. Hasta aquf no veo

pasivo ,SOCIal' . . _ mayor inconveniente.
Adviértase que el mismo Dr. Ricardo A. Nissen

entiende que el capital social integra el pasivo
exigible fuera del cuadro de evolucion del
patrimonio neto haciendo una interpretaciéon muy
singular del art. 63 de la LSC y la reforma
introducida al art. 64 por la ley 22.903. Al regpec
puede consultarsel'a contabilidad creativa ...".
Rev. LL, 19 junio 2002

! Imaginemos por un momento un contrato de
aporte irrevocable donde el aportante socio

12| a expresion mas acabada de que estas cuentas
patrimoniales estan destinadas a cubrir el riesgo
empresario es que uno de sus destinos radicaen ser
de amortiguador contable para la absorcion de gesdi
evitando consumir la reserva legal y el capitalaoc
(vid., art. 70, 71 y 206 de la LSC). El capital sociaéks
capital de riesgo por excelencia atento la subauiiém
juridica a la que esta sometido su reembolso. tn es
controlante manifiesta en el contrato de aporte su sentido la doctrina norteamericana es mas gratiea p
decisién irrevocable de votar por la afirmativdan  se refiere a losStockholders como los titulares de los
asamblea que resuelva la capitalizacion del aporte.derechos residualesResidual Claimers contra la

Me pregunto: ¢ es necesario forzar su capitalizaziorsociedad. Como podemos observar, el concepto de
los seis meses?. riesgo de empresa o riesgo de inversion sienteaftes



Sin embargo, esta nocién de riesgo (de
indiscutida raigambre juridica) no puede ser
entendida cabalmente si olvidamos ponderar otro
elemento caracteristico: el plazo.

En efecto, la estabilidad o permanencia de los
fondos propios dentro del neto patrimonial es
uno de los elementos caracteristicos de todo
capital de riesgo y esa aptitud de permanencia
demanda del inversor una posicion de control
sobre dichos fondos. Es evidencia empirica que el
elemento que deja mas expuesto a un inversor al
riesgo de gestion de empresa, no es la prelaciéon o
subordinacién juridica en el cobro de su
acreencia; sino, el plazo durante el cual los fondos
seran administrados por el deudor. Es una certeza
de la ciencia financiera que a mayor duracion de
una inversién, mayores son los riesgos de
incobrabilidad que asume el acreedor; ergo el
suministrador de fondos demandara controlar el
destino de los mismos, su rentabilidad y oportuna
recuperabilidad. El aporte irrevocable cumple a
pie juntillas todas estas caracteristicas.

A un mayor plazo le correspondera un mayor
riesgo de eventual insolvencia y a un mayor riesgo
de insolvencia le corresponderd una tasa de
interés mayor. Por lo tanto, los accionistas como
titulares de los derechos residuales buscarin
obtener de la sociedad la mayor renta respecto de
todos los pasivos sociales, pues son los duefios
absolutos del capital de riesgo ¢y el aportante?.

Desde este enfoque financiero el aporte
irrevocable a cuenta de futura emisién de
acciones, tal como estaba concebido representaba
un verdadero y genuino capital de riesgo pues el
aportante optaba por esta figura contractual
sabiendo que su aporte ingresaba al neto
patrimonial por plazos superiores, en muchos
casos, a los pasivos no corrientes. Por su parte la
sociedad aceptaba los aportes irrevocables en el
entendimiento de que no serfan devueltos en el
corto plazo. Son numerosos los casos donde los
aportes irrevocable eran mantenido en el
patrimonio neto por larguisimos plazos; y en
muchos casos con la prohibicién de restituirlos
como clausulas especificas de mutuos financieros.

No puede considerarse al aporte irrevocable
como capital de riesgo por el hecho de que éste
debera imputarse a absorber pérdidas, cuando por su
exiguo plazo de duracién tal contingencia se ver
fuertemente mitigada.

El aporte irrevocable integra la estructura de
capitalizacion societaria donde la permanencia y
estabilidad de dichos fondos jugaban un rol
fundamental. Desde hoy, esta estabilidad o vocacién
de permanencia queda desdibujadal’.

5. B/ aporte irrevocable y la estructura de financiamiento
empresario

Aun cuando se pretenda ver al aporte
irrevocable como un mutuo oneroso simulado -
como los molinos de viento en el imaginario de
nuestro gallardo Quijote de la Mancha - lo cierto es
que el verdadero mutuo simulado nace con la
resolucién que aqui critico.

El plazo fijado para la devolucién del aporte
irrevocable (por falta de capitalizacién) le quita a esta
singular fuente de financiamiento un elemento
econémico propio y caracterfstico: servir como
medio de financiacion permanente para cobertura de
riesgo de gestion. Este riesgo de gestidon no es otro que
el riesgo de insolvencia.

Es por esa vocacién de permanencia en el
patrimonio neto que al capital de riesgo se lo
diferencia del capital de crédito!*.

La magnitud de ambos grupos de pasivos
determinarda la  estructura de financiamiento
empresaria y que responde a una determinada
politica comercial, financiera y patrimonial. Cuanto
mayor sea la porcién del capital de crédito medida en
relacion a la totalidad de los pasivos sociales,
correspondera a la sociedad soportar un mayor coste
de financiamiento puesto que el precio que la
sociedad deberd abonar a los proveedores de fondos
se vera incrementado en funcién al riesgo de
insolvencia que perciban los acreedores. La literatura
financiera explica que cuanto mayor sea la porcién
del capital de riesgo corresponderia a la sociedad

13 No sera dificil imaginar que a partir de hoy los

en una construccion puramente juridica. O sea, el aportes irrevocables se capitalicen contra acciones
Derecho condiciona lo econémico. Aqui no importapreferidas y rescatables con un dividendo privéddgi
si la actividad empresaria es mas 0 menos riesgosa,ampoco podemos descartarlo como condicion

la inversion en capital siempre es <riesgo> pues la precedente para la instrumentacion de futuros eport

contingencia de insolvencia esta latente por mas

irrevocables.

segura que sea la actividad comercial, industrii o ** En este punto discrepo hondamente con el profesor

servicios que desarrolle la empresa.

Nissen.



soportar un menor coste ponderado de
financiamiento, puesto que dicha magnitud
reducirfa la percepcién negativa que tendria el
mercado sobre una eventual insolvencia del
deudor.

Esta misma literatura ensefia que no todo el
activo debe necesariamente financiarse con
capital de riesgo; como tampoco es necesario se
financie con capital de crédito. Ambos extremos
pueden ser verdaderos destructores de valor
econémico. Lo cierto es que cada sociedad debe
alcanzar su estructura Optima de capitalizacion;
vale decir, lograr porciones de capital de riesgo y
de crédito que le permita a los activos generar
una renta supetior al coste de todos los pasivos;
incluido el capital de riesgo.

No podemos descuidar que la estructura de
capital determina el coste de financiamiento de la
empresa. Ese coste serd la tasa de descuento a la
que deberan calcularse los flujos de fondos
generados por los activos de la sociedad o los
flujos de caja de los proyectos de inversiéon que
ésta encare. Cuanto menor sea esa tasa de
descuento mayores seran las posibilidades de
crear valor para los accionistas y de fortalecer el
patrimonio social en beneficio de los acreedores.

Los aportes irrevocables a cuenta de futura
emisién de acciones fueron reconocidos como
integrando la estructura de financiamiento basica
por el riesgo asociado al plazo de permanencia
dentro del patrimonio neto. Ahora, se ha creado
un hibrido: ¢aporte irrevocable o mutuo oneroso
con plazo de graciar.

6. ;Qué activos financia el capital de riesgo?

La distincién entre capital de riesgo y de
crédito no es académica ni semantica sino que
tiene un profundo significado juridico y
econémicol.

!> Cuando un acreedor opta por capitalizar su

Desde el punto de vista econémico el capital de
riesgo tiene por objetivo financiar cierta clase de
activos. Estos suelen ser los activos fijos o no
corrientes + una porcién de los activos corrientes; en
esencia, los bienes de cambio!®.

Una razonable politica de gestién de activos
permanentes deberfa  sugerir al 6rgano de
administracién financiarlos con recursos de muy
largo plazo. A este efecto el directorio no tiene
muchas alternativas: los financia con capital de riesgo
(capital social, aportes irrevocables, ganancias
acumuladas y otras reservas), con capital de crédito
(no corriente); o mediante una combinacién de
ambas fuentes que le permita obtener la estructura
de capitalizacién mas eficiente; es decit aquella que
permita obtener un coste promedio ponderado
inferior a la renta que generan los activos.

En sintesis, las fuentes permanentes de
financiamiento (vrg., el capital social, la reserva legal,
prima de emisién de acciones, ganancias del ejercicio
no distribuidas, ganancias acumuladas y demas
reservas libres) tienen una relacién de temporalidad
que excede los limites del corto plazo y tienen por
destino financiar una parte importante de los activos
de largo plazo.

La politica de financiacion de activos
permanentes con recursos propios es uno de los
elementos determinantes de la politica de dividendos
y de reservas de la sociedad (art. 68 y 70 de la LSC)17.

O sea, mientras el capital de crédito esta dirigido
a financiar la totalidad de los activos corrientes mas
una porcién de los no corrientes; el capital de riesgo
esta destinado a financiar la totalidad de los activos

'8 Alin cuando estos integran el activo corriente del
balance, desde el punto de vista financiero se los

considera como los activos de mayor permanencis pue

son los bienes que se reciclan y procesan pararga v
durante toda la vida de la sociedad y son los

acreencia dicha opcién no es otra cosa que remuncigeneradores del flujo de caja. A esta clase deascte

a la exigibilidad del crédito a cambio de una
razonable expectativa de mayores ganancias de
capital. Esa mayor ganancia estara dada por la

razonable expectativa de que la renta del capital d administraciorr exigida por el art. 70 de la LSC para la

riesgo sea superior a la renta del capital de torédi

los denominactivos permanentedlo estan sujetos a
amortizaciones contables.
" El criterio de €azonabilidad o <prudente

formacion de reservas libres debe medirse desde est

Por lo tanto, nuestro acreedor opta por renundiar a perspectiva financiera puesto que la politica de
amortizacion de su crédito a cambio de mantenerloformacion de reservas con el objetivo de financiar
en la sociedad como capital de riesgo. La mutacidnactivos permanentes no es una decipgmsedafina y

temporal salta a la vista.

lesiva del interés social.



permanentes'®. Hasta aqui el lado financiero.
Veamos el aspecto juridico.

Desde este punto de vista el capital de riesgo
se diferencia del capital de crédito por las
siguientes razones: 1) la causa fuente del
financiamiento es el contrato social, 2)
pertenecen en propiedad a la sociedad', 3)
estabilidad o larga duracién, 4) restringida
exigibilidad, 5) retribucién en funcién de los
resultados, y 6) rango de postergacion en caso de
liquidacién social.

El aporte irrevocable a cuenta de futura
emision de acciones cumple con todos y cada uno
de estos elementos: su causa fuente es el contrato
social, pasan en propiedad a la sociedad, vocaciéon
de permanencia o larga duracion, el aportante no
tiene derecho a reclamar su devolucién hasta
tanto la asamblea lo resuelva, nada impide que un
aporte participe en las utilidades; y por ultimo la
jurisprudencia de nuestros Tribunales han
sentado el sano criterio de que, para el caso de
cesaciéon de pagos, el aporte irrevocable queda
subordinado al resto de los pasivos exigibles.

Resumiendo, las partidas integrantes de
cuadro de evolucién del patrimonio neto reflejan
una fuente de financiamiento caracterizada por su
prolongada duracién y no exigibilidad. Desde esta
doble perspectiva econémica y juridica, al aporte
irrevocable a cuenta de futura suscripcion de
acciones puede calificar genuinamente como
capital de riesgo cuando aquel tiene por objetivo
financiar activos permanentes sirviendo como

'8 a cancelacion de un pasivo no corriente mediantiispone

un aumento de capital implica, en los hechos

financiar activos permanentes con recursos propioSsciedad ..".
9 En este punto discrepo profundamente con el Dr.gociedad

Nissen quien sostiene quie. la circunstancia de

que la sociedad adeude los aportes a los socios, y
que la obligacién de su reintegro, sélo corresponde

en la etapa liquidatoria y una vez cancelado el

pasivo adeudado a terceros, ello no implica sostene
que los socios no son acreedores de la sociedad,

fondo patrimonial para cobertura de riesgo de
gestién de empresa.

La restitucién del aporte irrevocable (como
consecuencia de su no capitalizaciéon) contradice
estas elementales nociones?, altera la estructura de
financiamiento  empresario, petjudica a  los
acreedores sociales, tensa  las relaciones
intrasocietarias y no soluciona el problema de fondo:
la debida proteccion de los acreedores sociales.

Con la devoluciéon del aporte irrevocable nace la
subordinacién  crediticia del aportante. Esta
postergacion crediticia se gesta en la mente del
pretor como respuesta al fenémeno de la
infracapitalizacion ~ nominal.  La  pretendida
subordinacion crediticia - para el caso de insolvencia
de la sociedad aportada- es, en mi opinién, una
solucion estéril e ineficiente. A continuacién mis
fundamentos:

7. La devolucion del aporte irrevocable y la
subordinacion  crediticia:  jinfracapitalizacion  nominal o
incentivo perverso?

Estando la sociedad forzada a devolver el aporte
(para el supuesto caso de no resolverse su
capitalizacion en el plazo de seis meses) observo con
inquietud que un recurso propio y permanente
llamado a ser calificado como capital de riesgo, se
convierte manu militari en capital de crédito con las
implicancias  juridica y econémicas que tal
conversion tiene no solo respecto de la sociedad
aportada y el aportante; sino sobre todo, respecto de
los acreedores sociales.

El articulo 5 (g) de la RG-IG] 25/04

expresamente que la  subordinacion
crediticia operatrd "... para el caso de cesacion de pagos de la
Esto quiere decir que mientras la
aportada se encuentre iz bonis la
subordinacién sera condicional o potencial pudiendo
amortizarse el crédito pari pasn con los demas pasivos
exigibles segun las condiciones de amortizacion, tasa
de interés y garantias libremente pactadas entre
aportante (ahora acreedor) y la sociedad aportada

pues la <subordinacién> a que estan sometidos no(3hora deudora).

los priva del caracter de acreedores'. Vid.,La

contabilidad creativa ..Rev. LL, 19 junio 2002. Los

El mismo dispositivo establece que dicha

S0Cios no son acreedores sino propietarios delatapisubordinacion debera estar convenida "respecto a no
social, y por ende, del patrimonio. Los aportespas #zenos de la totalidad de los pasivos sociales existentes a la

en propiedad a la sociedad. Asi lo expresa

Jfecha de realizacion de la asamblea que resuelve su no

rotundamente el art. 45 de la LSC. Los accionistas capitalizacion".

transforman en acreedores a la devolucion del

capital sélo cuando existe una decision social de

devolverlo: reduccion voluntaria del capital,
amortizacion o liquidacién social.

20 Nétese que el plazo de devolucién alcanza a los
aportes irrevocables anteriores a la RG-IGJ 25/04.



En este aspecto la RG-IG] 25/04 difiere
de la RG-CNV 466/04 puesto que mientras ésta
considera al aporte devuelto como un préstamo
subordinado desde el mismo momento en que la
asamblea resuelve no capitalizarlo, la RG-IG]
25/04 impone la subordinacion para el caso de
que la sociedad se encuentre en estado de
cesaciéon de pagos. En ambos casos se busca
proteger a los acreedores sociales frente a la
eventual insolvencia de la sociedad aportada
recalificando al aporte como capital de crédito.

El Inspector General presume que el
aportante (ahora convertido en acreedor)
concederd a la sociedad wun plazo lo
suficientemente extenso como para que la
contingencia del eventual estado de insolvencia se
produzca interin el aporte estd siendo
reintegrado; o sea, se parte de la idea que el
aportante concederd crédito a la sociedad
aportada (ahora deudora). Incluso uno podria
imaginar que algun distraido celebre un contrato
de aporte irrevocable a cuenta de futura emisién
de acciones estando la sociedad en estado de
cesaciéon de pagos al momento de celebrar el
contrato.

Asf como el aportante ingres6 los fondos
a la sociedad de manera inmediata y en activos de
alta liquidez, no puede ser criticable que con la
misma celeridad y grado de liquidez reclame su
devolucion: las condiciones de amortizaciéon del
aporte (!ll) quedaran dentro del ambito de la
libertad contractual (art. 1197 del C. Civil).

Nada impedira que el contrato de aporte
irrevocable prevea condiciones de amortizacién
(pata el supuesto de no resolverse la
capitalizaciéon), que le permitan al aportante
recuperar su acreencia en plazos francamente
cortos, convirtiendo lo que antes era capital de
riesgo en un pasivo corriente. Tal como entiendo
el articulo 5 (g) de la norma que comento ésta
prevé el tipo de subordinacién condicional que
operara ocurrida la cesacién de pagos; y no antes.
Es decir presentada la sociedad en concurso
preventivo, el aportante verificard su crédito bajo
la  condicién de subordinado pudiendo la
sociedad aportada categorizarlo en caso de
concurso?!,

St la sociedad cuenta con fondos operativos
suficientes para afrontar la devolucién del aporte al
momento de resolver la asamblea su restitucion, no
veo aqui ningun acto sospechoso, atn cuando la
sociedad entre en crisis financiera tiempo mas tarde.
Lo cierto es que al momento de devolver el aporte
irrevocable (fecha de la asamblea de accionistas) la
sociedad se encontraba 7 bonis.

Ahora bien, si la sociedad no cuenta con
fondos operativos suficientes para afrontar la
devoluciéon  del  aporte  podria  recurrit  a
endeudamiento. Bajo este esquema se sustituye al
sujeto acreedor manteniéndose invariado el pasivo
social. En esta alternativa no se puede descartar que
la sociedad ofrezca garantias con el objeto de reducir
el costo financiero y una extension de los plazos de
amortizacién. La extensién del plazo tendra por
objetivo calzar financieramente lo que era capital de
riesgo por capital de crédito de largo plazo.

Me pregunto, si la sociedad aportada
ingresara posteriormente en estado de cesacién de
pagos ¢quedara el préstamo sujeto a subordinacion?.
La respuesta negativa se impone puesto que " ... ¢/
crédito del aportante ..." ha sido cancelado.

En mi opinién, la subordinaciéon crediticia
prevista en la norma que comento sélo alcanza al
crédito del sujeto aportante como consecuencia del
aporte irrevocable frustrado. O sea, dicha
subordinacién no se traslada a otras fuentes de
financiamiento, ain cuando se apliquen a cancelar el
crédito del aportante. En este sentido tanto la RG-
IG] 25/04, como la RG-CNV 466/04 y el texto
refundido del proyectado articulo 190 de la LSC
hacen clara referencia a la "... subordinacion del crédito
del aportante ...". Ergo, la subotdinacién crediticia
disefiada alcanza al derecho creditorio en cabeza de
un sujeto particular: el aportante?2.

Si el aporte irrevocable fuere cancelado
mediante un préstamo otorgado por un tercero los
acreedores sociales veran licuada su real garantia (el

los créditos en los que el acreedor convino con el
deudor la postergacién de sus derechos, tal como lo
prevé el art. 41 de la LCQ.

“2 La cancelacion del aporte irrevocable mediante un
préstamo obtenido por la sociedad para tal finicapl
cancelar una obligacion y extinguir una relacidmdica

2L Nétese que aun cuando la subordinacién emana (la devolucién del aporte irrevocable) naciendo una

una resolucién administrativa, los términos y
condiciones de la subordinacién son netamente

nueva relacién contractual (el mutuo). Si partirdes
esta perspectiva facil es concluir que la subounidma

contractuales (arg. art. 3876 del Cadigo Civil)t Po crediticia no se traslada al nuevo vinculo contract
lo tanto dicho crédito subordinado ingresa denéro d Aqui no estamos frente a un pago por subrogacion.
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patrimonio social) manteniendo invariada la
situacién de infracapitalizacién nominal, con la
gravedad de que la conversiéon del aporte
irrevocable en pasivo exigible disminuye el
patrimonio social. Arribo a la paradoja de que se
termina perjudicando a quienes se pretendid
proteger, beneficiando al aportante?.

Unos fondos que ingresaron a la
sociedad para ser imputados como capital de
riesgo se convierten por imperio reglamentario en
una pesada carga financiera para la sociedad con
el consecuente debilitamiento de la situacién
patrimonial puesto que el pasivo social se
incrementara en igual proporcién al monto del
aporte restituido. Me pregunto cacaso la
restitucién del aporte irrevocable no podria ser la
causa de una potencial impotencia financiera?

Exigir la devolucién de un recurso
propio - como son los aportes irrevocables a
cuenta de futura emision de acciones - puede
acarrear una profunda alteracion de la estructura
de financiamiento de la empresa. Exigir su
capitalizacion puede significar alterar la estructura
de la participacién relativa en el capital social de
los accionistas y; por ende, forzar su devolucién
con las consecuencias que ello implica.

Si hacemos un esfuerzo por comprender
la fisiologfa juridica de este particular negocio
donde los aportantes suelen ser - en general - los
mismos socios de control observo en la exigencia
de fijar un plazo para su devolucién que ésta
termina beneficiando a quien asumid ab initio el
riesgo de empresa. Este incentivo perverso
también se presenta cuando el aportante es un
tercero. Lo cierto es que mientras el aportante
obtiene la devolucién de su aporte mas la renta
pactada, los accionistas subordinan la renta de su
inversiéon a la politica de dividendos y a la
existencia de ganancias liquidas y realizadas; o sea,
al riesgo del negocio.

La necesidad de fijar un plazo para su
devolucién contradice dos funciones elementales
de los recursos propios o del capital de riesgo.
Por un lado su funcién de cobertura de riesgo de
gestiébn pues termina perjudicando a los
acreedores sociales amparando al aporante; y potr
otro, termina convirtiendo un pasivo permanente

%3 Respecto de los efectos de la subordinacién

(destinado a financiar capital de trabajo) en deuda
exigible con el agravante que este pasivo puede
cancelarse en el corto plazo. Por lo tanto, la
devolucion del aporte en el plazo de seis meses con
su ficticia  subordinacién  crediticia  termina
privilegiando al aportante (socio controlante). Asf las
cosas no queda otra conclusiéon que afirmar: "fictio
cesta ubi veritas locum haber".

Reitero "/a ldgica econdmica y juridica nos indica
qute cuanto mas tiempo un aporte irrevocable queda retenido en
al patrimonio social dicha situacion temporal consolida la
nocion juridica y la realidad econdmica de este negocio juridico
Y su calificacion como capital de riesgo (recurso propio),
trasladando el riesgo de empresa a quien debe soportarlo: el
aportante”.

Tal como esta planteada la subordinacion
crediticia de los aportes irrevocables creo ver en esto
una débil solucion al fenémeno de la
infracapitalizacién nominal.

En este aspecto se ha cumplido otra
profecia: la sana critica brill6 por su ausencia y la
Inspeccién General de Justicia siguié los errados
pasos de la Comisién Nacional de Valores.

8. Devengamiento de intereses: sdesde cudndo se
calculan?

El articulo 5 (d) de la RG -IGJ 25/04
expresamente dispone "¢/ no devengamiento de intereses
sobre el monto aportads, salvo en la restitucion”.

Nada nos dice desde qué fecha pueden
devengarse dichos intereses: ¢desde la fecha de la
asamblea que resuelve la no capitalizaciéon o desde la
fecha de aceptacion del aporte por el directorio?. En
mi opinién los intereses se devengan desde esta
ultima fecha.

Vale la pena sefialar que este aspecto queda
enmarcado dentro de la autonomia contractual
estando las partes facultadas a convenir el
devengamiento de intereses desde la fecha de
aceptacion del aporte por el directorio en caso que la
asamblea de accionistas decida no capitalizarlo.
Indudablemente éste es un elemento importante del
contrato de aporte irrevocable.

Mientras los fondos ingresan como aportes
irrevocables éstos no pueden devengar intereses;
empero, una vez resuelta su devolucién por el

crediticia d.el aporte irrevocable puede conSL_lIt_arse érgano competente aquel mutara en pasivo exigible
El aporte irrevocable a cuenta de futura emisi@ d gjendo por lo tanto razonable que los intereses se

acciones como recurso propio de disponibilidad
restringida ...".Rev. ED, 25 de agosto de 2004.

devenguen desde el mismo momento en que los
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fondos fueron puestos a disposicion de la
sociedad aportada. La novaciéon juridica no
inhabilita esta solucién puesto que sostener lo
contrario implica admitir un enriquecimiento sin
causa a favor de la sociedad permitiendo que ésta
disponga de capital de trabajo sin coste financiero
contradiciendo asi principios elementales de las
finanzas donde el dinero tiene un costo en el
tiempo, y que debe ser retribuido por quien lo
utiliza en provecho propio. Negar que los
intereses se devenguen "... desde el mismo momento
en que son efectnados ..." (sic) serfa como admitir que
las acciones emitidas por capitalizacién del aporte
irrevocable tengan derecho a dividendos sélo
desde la fecha de su capitalizacion. ¢Y en el
interin?

Quien coloca fondos para ser invertidos
en activos financieros (sea como capital de riesgo
o como capital de crédito) pretende obtener por
dicha colocacién una renta adecuada al riesgo
asumido siendo un elemento importante para el
calculo de dicha renta (i) el plazo dentro del cual
estima recuperar el capital y, (ii) el riesgo. Es
probable que el aportante no desee asumir mayor
riesgo de crédito y exija la pronta devolucién del
aporte mas los intereses devengados desde la
fecha de aceptacién por el directorio. La tasa de
interés durante ese plazo de seis meses deberia
ser superior a la tasa de interés promedio de los
pasivos exigibles pues durante dicho plazo el
aporte calificd como capital de riesgo.

Si el aportante decide conceder crédito es
de estimar que la tasa de interés sea
sensiblemente superior a la tasa promedio de los
pasivos  exigibles no  subordinados. La
subordinacién crediticia es un elemento de riesgo
que, sumado al plazo de amortizacién, deberia
quedar reflejado en la tasa de interés.

Todo esto me lleva al convencimiento de
que la opcién mas eficiente - desde la estructura
de coste de capital de la sociedad - es cancelar el
aporte con pasivos financieros de terceros. Esta
alternativa dependera de la tasa activa que
pretenda el aportante contra la tasa activa que
consiga la sociedad en el mercado financiero,
sabiendo de antemano que dicha competencia de
tasas serd asimétrica pues mientras el crédito del
aportante es subordinado, el del acreedor
financiero puede contar con maltiples privilegios.

II1.
La cuenta ajuste integral de capital

1. ¢ Capitalizacion del capital social?

En este tema encuentro otra contradiccién
en la resolucién que aqui comento; aunque no puedo
dejar de sefialar que dicha norma refleja como un
espejo una insana practica de nuestro medio:
capitalizar la Cuenta Ajuste de Capital mediante el
expediente juridico de capitalizacién de reservas y
emision de acciones liberadas.

La IG]J - contradiciendo la doctrina sentada
en los expedientes Chabusco SA y Viejo Cimarrén
SA - considera a la Cuenta Ajuste Integral de Capital
como reserva patrimonial imponiendo, ahora, su
capitalizacion previa a todo aumento real de capital.
O sea, incluso frente a la capitalizaciéon forzosa de
los aportes irrevocables a partir de la RG-1GJ 1/05.

El punto de partida de esta norma es errado
al considerar esta cuenta del patrimonio como
reserva. Esta claro que esta cuenta ha sido un
verdadero znvento de la disciplina contable que tuvo
que arbitrar algun mecanismo que les permitiera a los
contadores reflejar en los balances una subcuenta
dentro del cuadro de patrimonio neto que expresara
el capital estatutario ajustado en moneda constante,
tal como lo exige el articulo 62 iz fine de la LSC. Esta
expresion contable del capital social es producto del
nominalismo juridico inspirado en nuestra ley y que
por razones de exposicion homogénea de balances
requirié "inventar" una cuenta.

Sin duda, la Cuenta Ajuste Integral de
Capital refleja en los estados contables el capital
estatutario en moneda constante, y nada tiene en
comun con los viejos Saldos de Revaldo ley 19.742 al
que le eran aplicables integramente las disposiciones
del art. 189. Ejemplo de ello podemos vetlo en los
articulos 42 y 78 de la RG-IG] 6/80 que
expresamente remiten al método de capitalizacion de
reservas y emisién de acciones liberadas cuando de
capitalizar saldos de revaldo se trataba.

Siendo por lo tanto la Cuenta Ajuste
Integral de Capital la mera reexpresion del capital
nominal en moneda constante, queda claro que
aquella  no  puede  calificar  juridica  ni
patrimonialmente como reserva en el sentido que lo
tiene dicho el articulo 189 de nuestra LSC. Si el
lector comparte esta visién, no veo como dicha
cuenta del patrimonio puede capitalizarse: ¢nos
encontramos frente a la capitalizacion del capital
social?.

La norma que comento adolece en este
punto de una severa contradiccién conceptual puesto
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que mientras considera al capital nominal + la
Cuenta Ajuste Integral de Capital como capital
social reexpresado en moneda constante, impone
seguir el mecanismo de capitalizacion de reservas
cuando en rigor de verdad aquella no cuaja
dentro de esta nocion.

Para una mejor explicaciéon de mis
fundamentos remito al lector brevitatis cansae a una
anterior ponencia publicada en este mismo
medio?.

2. El agotamiento del quintuplo y previsiones
estatutarias

He dicho en anterior oportunidad -
compartiendo la postura del profesor Ariel A.
Dasso - que la capitalizacion de la Cuenta Ajuste
Integral de Capital (atin cuando se pretenda ver
en esta cuenta un reserva patrimonial) no implica
agotamiento del quintuplo legal autorizado por el
art. 188.

Esta claro que el ajuste del capital
estatutario a valores constantes no es otra cosa
que adecuar el aporte histérico de capital a
valores de cietre por efecto de la inflacién y por
lo tanto no encaja en el supuesto previsto por el
legislador para autorizar el aumento de capital
hasta cinco veces por asamblea ordinaria y sin
requerir nueva conformidad administrativa.

El problema que se presenta cuando la
autoridad de contralor nos impone arbitrar el
mecanismo del art. 189 previo a todo aumento
real de capital (art. 188 y 197) es que el aumento
efectivo "... deberd tener como base la cifra del capital

reexpresado ...". (vid. art. 2.2 de la RG 25/04). ;:Qué

quiere decir esto?.

Una interpretacion laxa podria decirnos
que la previa reexpresion del capital no es mas
que eso, una mera reexpresion de valores
nominales histéricos; aun cuando arbitremos
equivocadamente el mecanismo de capitalizacion
de reservas via articulo 189 y emisién de acciones
liberadas. Sin embargo, este mismo dispositivo
podria interpretarse en sentido opuesto dando
lugar a que el nuevo capital ha agotado el capital
estatutario. Ambos caminos interpretativos
quedan abiertos.

24\/id., ¢ Capitalizacion del capital social?. El

decreto 1269/02 y el retorno a los ajustes contable

Examen critico al régimen de capitalizacién de
ajustes integrales de capitaRev. ED, 12 de
diciembre de 2002.

Si optamos por la segunda via interpretativa
podriamos llegar al absurdo que una sociedad con un
capital nominal histérico de $0,01 y ajustes por
$1.000.000 y un aumento de capital genuino de
$100.000 implique agotamiento del quintuplo
cuando en rigor de verdad (juridica) el aumento de
capital representd tan sélo el 10% del capital
ajustado en moneda constante (art. 62 in fine),
debiendo resolverse el aumento por asamblea
ordinaria y sin previa conformidad administrativa
(art. 188).

Si me detengo por una instante en los
argumentos vertidos en los considerandos de la
resoluciéon creo ver en ellos una clara tendencia a
considerar esta cuenta una verdadera reserva
patrimonial puesto que las acciones liberadas
emitidas como consecuencia de su capitalizacién "...
amplia y clarifica el campo de negociabilidad de las acciones a
que todo accionista tiene derecho y facilita en potencia una
mayor apertura  del capital ..." desoyendo asi, la
jutisprudencia sentada en el célebre caso "CNI/
¢/ Ladrillos Olavaria SA" donde se juzgd que estas
cuentas destinadas a reflejar en los balances el ajuste
del valor de los bienes por efecto de la inflacién (en
esa oportunidad se trataba del viejo Saldo de Revalio
ley 19.742) no podian considerarse ganancia y por lo
tanto una reserva distribuible como dividendo en
acciones.

El tema que aqui estoy abordando de
manera escueta estd incardinado con el derecho de
receso y la posibilidad de volver a incorporar la
clausula de quintuplo en caso de considerarse
agotado aquel por capitalizacion de la Cuenta Ajuste
Integral de Capital. Digo esto en virtud del
lamentable antecedente "Tchomiekdjoglon, Elena .
Stemos SA" y el proyecto de reforma al art. 245 de la
LSC que expresamente prevé la posibilidad de
receder a los accionistas disconforme con la
reincorporaciéon en los estatutos sociales de la
llamada "clausula del quintuplo" haciéndose eco de
una jurisprudencia francamente torcida.

Frente a este escenario oscuro y plagado de
dudas serfa recomendable incorporar a los estatutos
sociales una clausula que prevea expresamente que la
capitalizaciéon de la Cuenta Ajuste Integral de Capital
no implicard agotamiento del quintuplo legal atn
cuando esta cifra sea considerada la base de calculo
para el efectivo aumento de capital.

Por dltimo cabe agregar que en caso que la

sociedad tenga emitidas obligaciones negociables con
opcién de conversion (art. 23 LON), la capitalizacién
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de esta cuenta previa a todo aumento de capital
efectivo, implicard el reajuste del wvalor de
conversion de las obligaciones negociables; salvo
que las condiciones de emision le asigne a dichos
tenedores el derecho de suscripcién preferente en
el aumento de capital (arts. 23.a y b. y 25 LON).

4. Obligatoriedad de la RG 25/04 frente a un
anmento de capital suscripto e integrado por la totalidad
de los socios

10 de 1la

2

El art. RG-IG] 25/04
expresamente dispone que " rechazard la inscripcion
en el Registro Priblico de Comercio de las variaciones de
capital aprobadas sin sujecion a los articulos 1°, 2° 3°, 5°
Y 6° de la presente resolucion y, en su caso, declarard
irregulares e ineficaces a los efectos administrativos los
estados contables y resoluciones relativas a su aprobacion
gue no observen lo dispuesto por los articunlos 4° y 9™,

Este tajante imperativo reglamentario
violentarfa la autonomia de la voluntad dentro del
seno social. Me refiero en concreto a la decision
asamblearia de aumentar el capital social
mediante aportes genuinos de capital o mediante
capitalizacion de pasivos donde los socios
titulares del 100% del capital aprueban por voto
unanime llevar a cabo el aumento sin capitalizar
previamente la Cuenta Ajuste Integral de Capital.

En este caso concreto podemos
encontrarnos con dos situaciones bien diferentes:
1) que todos los socios suscriban e integren el
aumento de capital prestando su conformidad y
formando la voluntad social para que el aumento
se lleve a cabo sin previamente capitalizar los
ajustes contables; o 2) que parte de los socios
suscriban e integren pero que igualmente todos
los socios decidan por voto uninime del 100%
del capital social emitido no capitalizar
previamente los ajustes contables.

En mi opinién debe prevalecer la
voluntad social por sobre el desmedido afan
reglamentarista de la IGJ] ya que no estamos
frente a una norma de orden publico pudiendo
los socios disponer de sus derechos patrimoniales
dentro del marco de su autonomia negocial.
Existen multiples razones por la cuales los socios
por unanimidad pueden estimar conveniente no
capitalizar esta cuenta.

Si lo que le preocupa a la autoridad de
contralor es la ampliacién del capital como
garantfa de los acreedores, estd claro que la
Cuenta Ajuste Integral de Capital es capital social

reajustado en moneda constante. Esta cuenta no
puede ser distribuida sin el previo mecanismo de
oposicién de acreedores consagrado en el art. 204 de
la LSC.

Podria preocupatle a la autoridad de control
la situaciéon de accionistas titulares de acciones
preferidas sin voto en un aumento de capital donde
se emitiran acciones ordinarias y aquellas carezcan de
preferencia para suscribirlas. En caso concreto la no
capitalizacion previa de la cuenta ajuste de capital
podria significar un efecto de agnamiento sobre las
acciones preferidas. Ahora bien, no creo sea el rol de
la 1G] velar por los derechos patrimoniales de
accionistas desprevenidos o mal asesorados; maxime
cuando nuestra jurisprudencia a receptado de manera
pacifica 'y reiterada que el derecho a Ia
proporcionalidad es un derecho disponible e incluyo
renunciable de forma anticipada; como lo prevén
multiples estatutos sociales donde se veda a este tipo
de acciones participar de la capitalizacion de ajustes
contables; l6gicamente, ajustes acumulados previos a
la respectiva emision de las acciones.

IV.
Colofon

Es una verdad a cuatro vientos que la Cuenta
Ajuste Integral de Capital es el capital social
estatutario nominal e histérico reexpresado en
moneda constante (art. 62 in fine de la ley 19.550
(to. ley 22.903). Esto no admite mayor debate
cientifico y asi lo expresa la propia norma que
comento. Si la naturaleza juridica, patrimonial y
contable de esta cuenta del patrimonio neto es
representar la fraccién del capital social estatutario
ajustado por inflacion a la fecha de cierre del balance,
no entiendo cémo pueden emititse acciones
liberadas contra una cuenta del patrimonio neto que
representa al mismisimo capital social. Tal
mecanismo juridico de capitalizacién no esta
receptado en el articulo 189 de la LSC cuando se
trata de ajustar el valor nominal del capital social en
moneda constante.

Conforme surge del articulado de esta flamante
norma, las mercantiles estaran forzadas a transitar los
caminos de capitalizacién expresamente previstos en
los arts. 188 y 189 de la LSC cuando pretendan
capitalizar aportes irrevocables o los saldos de la
cuenta ajuste integral de capital (vid,, art.10).

Cuando uno observa el tratamiento de estos
temas en sistemas juridicos muy proximos al nuestro
(Uruguay, Brasil y Chile) toma razén de que estas
cuestiones han sido incorporadas a las respectivas
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leyes de sociedades. Nosotros, en cambio,
optamos por un camino sinuoso plagado de
sombras e incertidumbres puesto que cuestiones
tan hondas y profundas para la armonia de la vida
societaria no pueden quedar subordinadas a
normas reglamentarias de caracter
administrativo®.

Forzar la capitalizaciéon de estas cuentas
patrimoniales via el procedimiento de aumento
de capital previsto en los articulos 188 y 189 de la
LSC  desborda las  escuetas  funciones
administrativas, registrales y de fiscalizacion
expresamente conferidas por los articulos 4, 6 y
11 de la ley 22.315. No dudo que la capitalizacién
de aportes irrevocables, o el reajuste del valor
nominal del capital social en moneda constante,
son materias propias de la legislaciéon mercantil de
Derecho comun, cuya regulacion compete de
manera indelegable, al Honorable Congteso de la
Nacion?,

S El art. 64 de la RG-IGJ 6/80 es quizas el
paradigma de la norma reglamentaria. Esta se ha
intrometido en una norma de derecho de fondo como
es la reglamentacion del ejercicio del derecho de
voto acumulativo para la eleccion de directores y
sindicos. A pesar de la extensa y profusa
reglamentacion de este dispositivo, uno observa que
éste no se aparto del texto literal del viejo268 de

la LSC.

%6 Me pregunto: si la IGJ puede obligar a capitalizar
cuentas del PN bajo determinados mecanismos no
previstos expresamente en nuestra ley de socigdades
con la importancia y significado que la alteradii@h
capital social tiene en la vida de las mercantiles,
cualquiera sea su tipo; me pregunto: ¢acaso no
podria la IGJ con mismos argumentos interpretativos
obligar a las sociedades a la emision de acciaoes ¢
prima?.
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