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INFRACAPITALIZACION MATERIAL

Miguel C. Araya

El tema de la infracapitalizacidn, cabe afirmar inicialmente, es un pro-
blema de las sociedades que limitan la responsabilidad de los socios. Y
entre ellas, las sociedades cerradas o sea aquellas que no acuden a finan-
ciarse en el mercado de capitales.

En las sociedades andnimas abiertas, vehiculos de las grandes empre-
sas, el tema no tiene practicamente significacidn, ya que los fenémenos
que tienden a resolver las reglas sobre infracapitalizacién, encuentran
una mejor solucién por la via del funcionamiento de aquel mercado’.

Es tradicional, distinguir entre dos tipos diversos de infracapitaliza-
cién, calificadas como “nominal” y “material”?>. Nuestra ponencia, estd
limitada sin embargo, al tiltimo de los conceptos.

La determinacion del concepto de sociedad infracapitalizada, es el
primer escollo.

En ese orden de ideas, cabe acudir, en primer término, a la ciencia
econ6mica, para buscar en ella, algiin apoyo a la nocién juridica.

Lamentablemente, ese apoyo es minimo, porque, pese a los profun-
dos estudios sobre cudl debe ser la estructura financiera éptima en una
empresa, la ciencia econémica ha podido brindar un concepto cierto al

1 PAZ ARES, C., en “Sobre la infracapitalizacién de las sociedades’; ADC, pag.
1588, quien agrega a las sociedades cerradas, los grupos de sociedades.

2 PAZ ARES, C., en “Sobre la infracapitalizacién de las sociedades’, ADC, pag.
1594, también en “La infracapitalizacién: una aproximacién contractual’; pag. 257 y
262, MASSAGUER, J., “La infracapitalizacién: la postergacion legal de los créditos de
los socios’, pags. 943-944, PORTALE, G., “Capitale sociale e societd per accione sotto-
capitalizzata’) pag. 182.
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respecto® y por lo tanto, no puede precisar cudndo una sociedad comer-
cial —desde el punto de vista econémico contable— estd debidamente
capitalizada.

En otras palabras son tantas las variables a tener en cuenta a tal efecto
(pais analizado, tipo de empresa, actividad en desarrollo, personal ocupa-
do, etc.), que se ha abandonado el intento en tal sentido.

Sobre esto las opiniones de los autores son coincidentes: “ningin prin-
cipio econdmico, ninguna regla de la economia,... permiten determinar

con exactitud cuando una sociedad esta correctamente capitalizada”.

“..]a ciencia econémica contable no ha sido capaz de determinar a
priori, la magnitud cuantitativa del capital social o los recursos propios
necesarios para que una sociedad desarrolle su objeto estatutario...”.

“..en la mayoria de los casos resulta imposible contar con pardmetros
objetivos que permitan determinar exactamente el monto de los recursos
propios que la sociedad debe aportar o retener para financiar adecuada-
mente su actividad. No existe una férmula matemadtica clara y precisa que
brinde la posibilidad de detectar, con caracter general y objetivo, las situa-

ciones de infracapitalizacién”®.

Avanzando ya en el campo del derecho, diremos que en los primeros
estudios se vinculé la nocién de infracapitalizacion a la relacion capital-
objeto social. Y asi se sefial6, que existe infracapitalizacién, cuando los re-
cursos aportados en la formacion del capital social, tanto en su instancia
inicial como durante el funcionamiento de la sociedad, son notoriamente
insuficientes para cumplir el objeto social, conforme su expresion estatu-
taria’.

3 PAOLANTONIO, Martin, “Operaciones financieras internacionales’, pag. 70.

4 OTXOA-ERRARTE GOIKOETXEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por la
infracapitalizacién de su sociedad’, pag. 25, ed. Aranzadi-Thomson Reuters.

5 FERNANDEZ DE LA GANDARA, Luis, “La infracapitalizacién societaria: un
problema de politica y técnica legislativas’; Derecho Econémico Empresarial, Estudios
en Homenaje al Dr. Héctor Alegria, tomo II, pag. 1181.

5 OLIVERA GARCIA, Ricardo, “Un tema de derecho y economia’; Anuario de De-
recho Comercial, Fundacién de cultura universitaria’, pag. 25.

7 Entre otros, NISSEN, Ricardo, en “La infracapitalizaciéon de las sociedades
y la responsabilidad de los socios” en Revista de las Sociedades y Concursos’, n° 1,
pag. 15.
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En ese camino se afirmaba que el monto minimo de capital® no debe
aceptarse como legitimo en la constitucién de la sociedad para todos los
objetos sociales posibles, ya que en alguno de ellos (por ej.: fabricacion de
aviones), ese monto no cumple con las exigencias que deben imponerse
en una politica legislativa que apunte al buen funcionamiento de las so-
ciedades comerciales.

El ejemplo es extremo, pero cabe extenderlo mds alld del capital mi-
nimo; en otras palabras, para algunos autores, el ordenamiento juridico
no puede aceptar, tanto en el acto constitutivo como durante el funcio-
namiento de la sociedad, un monto de capital, notoriamente insuficiente
para el adecuado cumplimiento del objeto social.

Tal concepto no es equivocado, pero el avance sobre el tema lo ha
revelado como insuficiente, ya que en nuestro juicio, es sélo aplicable al
momento constitutivo de la sociedad, o sea en la infracapitalizacién ori-
ginaria, debiendo enriquecerse el mismo, cuando la sociedad comienza
a desarrollar una o varias de las actividades incluidas en ese objeto so-
cial.

En primer término, porque la nocién de capital social ha quedado chi-
ca para afrontar este tema. En ese orden de ideas, se ha sefialado que “el
capital social es la garantia indirecta de los acreedores, mientras que el
patrimonio es la garantia directa de éstos, de lo que se infiere que lo tras-
cendente es que los socios doten de recursos al patrimonio, sin necesidad
que los fondos suministrados integren la cifra de capital”®.

En otras palabras, no sélo cuenta el capital suscripto, sino también las
reservas y los resultados no asignados o dicho mejor, no distribuidos™.

8 El régimen del capital minimo, en nuestro pais, ha sido utilizada como regla de
“distraccion” ya que en diversos periodos de tiempo (incluso hoy) por su escasa signi-
ficacidn, este instituto no ha cumplido las funciones que la doctrina universal asigna a
la nocién de capital minimo, siendo nada mds que una regla sin contenido alguno.

¥ LEONHART, Carolina P., “Capital social e infracapitalizacién. La responsabili-
dad limitada y un capital de riesgo suficiente: la infracapitalizacién societaria’, pag.
50, Ad Hoc.

10 Serfa tal vez mds exacto, incluir todas las cuentas del estado de evolucién del
patrimonio neto, atento las particularidades de la practica argentina: ajuste del capi-
tal, aportes irrevocables, prima de emision, revaltos, reservas legales, voluntarias, y
resultados no asignados. En este sentido, ver VITOLO, Daniel Roque, “Aportes, capital
social e infracapitalizacién en las sociedades comerciales’, pag. 453.
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Ademds, la complejidad de la estructura financiera de las sociedades
andnimas, ha revelado la imposibilidad de seguir aceptando como exclu-
siva a la regla binaria que distinguia entre el capital (aporte de los socios)
y pasivo (aporte de los terceros).

Hoy, las sociedades de algtin porte utilizan recursos financieros
para el desarrollo de su actividad, que no encajan exactamente en ese
rigido esquema, a partir de la existencia de instrumentos financieros
hibridos, que presentan tanto caracteres de las acciones como el de los
bonos'.

Es por eso, que es técnicamente mas correcto, en lugar de medir solo
los fondos aportados como capital, ampliar el andlisis hacia los llamados
“fondos propios”'2.

En ese sentido, tal vez la denominacion del instituto que nos ocupa
deberia ser “infrapatrimonializacién’; ya sus reglas van mas alld del mon-
to del capital nominal, incluyendo otros rubros que lucen en el patrimo-
nio neto de la sociedad®.

Pero mas alla de la exactitud de la critica, continuaremos utilizando la
expresion “infracapitalizacion” que ha sido aceptada en forma generali-
zada en el derecho universal de las sociedades comerciales.

Ademas, comenzada la actividad empresarial, el riesgo que surge para
los acreedores cuando la sociedad esta insuficientemente capitalizada, se
mide no en funcién del objeto social, sino de la efectiva actividad en desa-
rrollo. En otras palabras, por el volumen de sus negocios.

Por ello, parece mas adecuado hoy para definir a la infracapitaliza-
cion, vincularla a la actividad efectivamente desarrollada, al volumen de
los negocios.

1 En relacién a los hibridos financieros, ver por todos, FERNANDEZ DEL POZO,
Luis, “El fortalecimiento de recursos propios’; pag. 193.

12 FERNANDEZ DEL POZO, Luis, en “El fortalecimiento de recursos propios’,
pag. 10.

13 MANOVIL, Rafael, “Responsabilidad de los socios por insuficiencia de capital
propio. El modelo alemén” en Homenaje Raymundo Ferndndez, pag. 609. DI CHIAZ-
ZA, Ivan G., “La insuficiente capitalizacion de las sociedades. Una historia de prejui-
cios conceptuales’, E.D, dia 13 de mayo de 2004.
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Pero atin asi falta algo.

En todos los supuestos anteriores hemos tomado la nocién de “recur-
sos propios” y hemos apuntado que debe analizarse si son o no notoria-
mente insuficientes.

Sin embargo, en la préctica de los negocios, no son solamente los
recursos propios los que integran el plan financiero. Estidn los recursos
ajenos, y en la medida que la sociedad, aunque tenga recursos propios
insuficientes, consiga recursos de terceros en condiciones de mercado, no
puede ser calificada como infracapitalizada.

Es por ello, que coincidimos con R. Oxtoa-Goikaoitxea, que expresa
que “una sociedad esta infracapitalizada cuando su volumen de recursos
propios no basta para cubrir las necesidades financieras que a mediano
y largo plazo, atendiendo a su tipo y magnitud, presenta la empresa so-
cietaria y cuando le es imposible obtener de terceros los fondos ajenos
adicionales necesarios”**.

La determinacion de cuando una sociedad esté infracapitalizada, se
realiza, en consecuencia, partiendo del tipo de negocio y su volumen, y
en base a dos criterios: insuficiencia del capital propio aportado por los
socios e incapacidad de obtener esos fondos en el mercado financiero,
por parte de terceros, en condiciones habituales.

El anélisis de esta cuestion, cabe hacerlo tanto en la etapa de consti-
tucion de la sociedad (inicial), como luego en el desenvolvimiento de la
actividad de la sociedad (sobrevenida).

Respecto al primero de los supuestos cabe reiterar, que aqui solamen-
te puede juzgarse la adecuacidn del capital, en funcién del objeto social
que se propone en el estatuto, ya que no existe otro parametro al respecto,
ni por supuesto se conocen las posibilidades de esta sociedad en forma-
cién, acerca de su aptitud para obtener recursos ajenos en condiciones
de mercado. Tampoco existe un patrimonio distinto al monto del capital
social.

4 OXTOA-ERRARTE GOIKAOITXEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’; pag. 342.

15 OXTOA-ERRARTE GOIKAOITXEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’, pag. 145
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En la jurisprudencia nacional respecto a la subcapitalizacién origina-
ria, existe un caso que ya merece la calificacion de clasico: Veca Construc-
tora SRL'S.

La sociedad en cuestidn pretendié registrarse denunciando como ob-
jeto social “la construccién y refaccidn de toda clase de inmuebles, ya sea
por cuenta propia, de terceros o asociada a terceros”.

Denunci6 un capital infimo, en un momento que no regia unaregla de
capital minimo para las sociedades de responsabilidad limitada.

El Tribunal rechazd la inscripcién, aduciendo que un capital despro-
porcionadamente reducido en su magnitud, determinaria la imposibili-
dad “ex origine” de cumplir el objeto social, requisito exigido no sélo por
la ley societaria, sino ademads por el articulo 953 del Cédigo Civil.

En ese mismo sentido, anos mas tarde, la Inspeccion General de Jus-
ticia, denego la inscripcién de una sociedad de responsabilidad limita-
da, “Gaitan, Barugel y Asoc. SRL’ que tenfa un amplisimo objeto social y
pretendid su inscripcién con un capital de $ 5.000, a integrarse en dinero
efectivo, con un aporte inicial del 25%.

Se dijo en aquella oportunidad que es obligacién del érgano de con-
tralor, en ejercicio de las facultades asignadas por los arts. 34 del Cédigo
de Comercio y 6 de la ley 19.550, constatar la relacién que debe existir
entre el capital social y el objeto de la sociedad, en ejercicio del control de
legalidad.

Luego la IGJ dict6 la resolucién 7/2005, que refieren al tema que nos
ocupa en los articulos 66 y 67. En este tltimo textualmente se dispone:
“La Inspeccién General de Justicia, exigira una cifra de capital social ini-
cial superior a la fijada en el acto constitutivo, ain en la constitucién de
sociedades por acciones con una cifra minima del articulo 186, parrafo
primero, de laley 19.550, si advierte que, en virtud de la naturaleza, carac-
teristicas o pluralidad de actividades comprendidas en el objeto social, el
capital resulta manifiestamente inadecuado”.

Como consecuencia de ese criterio e inclusive més alld que el capi-
tal minimo para las sociedades por acciones fue elevado a la suma de

16 juzgado Nacional en lo Comercial de Registro, a cargo del Dr. Enrique Butty,
en autos: “Veca Constructora SRL c. Registro Puiblico de Comercio’, en La Ley, 1980-D,
pag. 463.
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$ 100.000, la IGJ exige al momento de la constitucidon de las sociedades
comerciales un capital adecuado al objeto social, dependiente —en cada
caso— del criterio del registrador.

Esa postura, por la indudable autoridad que ese organismo de control
de la Capital Federal ejerce respecto a los restantes del interior del pafs, se
ha extendido a varias jurisdicciones.

En consecuencia, en nuestro pais, en la instancia de la registracién
inicial, sea el organismo de contralor de orden administrativo o judicial,
se realiza un analisis de la capitalizacién adecuada al objeto social, inclu-
sive mds alld del monto del capital minimo fijado para las sociedades por
acciones.

En cuanto a la infracapitalizacion material sobrevenida, el tema es tan
complejo, que el derecho se ha visto hasta hoy, limitado en cuanto la con-
sagracion de reglas positivas que regulen tal problematica, y las respues-
tas haya que buscarlas en la jurisprudencia, més que en la ley.

Esta afirmacidn es tan cierta, que solo se encuentra un pais (Bélgica)
que ha adoptado reglas relativas a la regulacién de la infracapitalizaciéon
material.

El Code des Sociétés, consagra tanto para las sociedades anénimas
como para las sociedades de responsabilidad limitada, la responsabilidad
solidaria de los fundadores y los administradores en caso de aumento de
capital, para que en el supuesto de quiebra decretada dentro de los tres
anos de la constitucién de la sociedad, se advirtiera que el capital social
era, desde la constitucién, manifiestamente insuficiente para asegurar el
ejercicio normal de las actividades proyectadas, por un periodo al menos
de dos anos (art. 456 CS)".

Habra que aclarar, en primer término, que el régimen en comentario
impone (como en el resto de Europa) un capital minimo, que en el caso
belga para las anénimas es de E. 61.500 (art. 439, CS).

Diremos ademads, que al momento de la constitucion de la sociedad,
los fundadores deben remitir al Escribano un plan financiero que justi-
fique la razén del capital social que han establecido para la sociedad en

17 OTXOA-ERRARTE GOIKOETXEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’; pag. 236.
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formacién. Ese documento no se publica, sino que permanece reservado
por el Escribano (art. 440, CS).

Aunque la ley nada establece, es generalmente aceptado que ese plan
debe contener menciones como la exposicién de la actividad proyectada,
la estimacion del volumen razonable a lograr, el cdlculo de rentabilidad
para la sociedad y el modo de su financiamiento.

En el caso de quiebra, tal documento —cuya importancia es signifi-
cativa a efectos de determinar la responsabilidad— debe ser remitido al
Juez interviniente.

Las dos condiciones objetivas que imponen la aplicacién de la san-
cion del art. 456 Code des Sociétés, son, que la quiebra de la sociedad sea
decretada dentro de los tres afios de constitucién de la sociedad y que el
capital aportado haya sido manifiestamente insuficiente para permitir el
ejercicio normal dentro de los dos primeros afios de la actividad, cuanto
menos.

Dado tales supuestos, el Juez debe fijar el monto de la responsabilidad
que cabe asignar a los fundadores. En otras palabras, no existe respon-
sabilidad automatica por todo el pasivo, sino que es el Tribunal, quien
asigna el monto a reparar'®.

Ya se anticip6 el concepto de infracapitalizacién al expresarse que ella
se presenta cuando la sociedad tiene unos recursos propios, notoriamen-
te insuficientes para atender la actividad que desarrolla y no puede obte-
ner recursos ajenos, en condiciones de mercado.

Esta nocioén es juridica.

En consecuencia, para precisarla méas, cabe en primer término dife-
renciarla con otras nociones juridicas con las que guarda relaciéon'®.

Comencemos con la pérdida de capital.

Esta es una nocién juridica, pero de fuerte apoyo contable. Estamos
ante la pérdida de capital parcial, cuando conforme los estados contables
de ejercicio, se ha operado la disminucién al menos parcial, de la cifra

18 OTXOA-ERRARTE GOIKOETXEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’, pag. 238.

19 VICENT CHULIA, E, “Compendio critico de Derecho Mercantil’, pag. 430.
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incluida en el capital social, luego por supuesto, de absorber las restantes
cuentas que integran el patrimonio neto. Alli se impone en forma obliga-
toria la reduccion del capital (arts. 205 y 206 LSC).

Cuando la pérdida de capital es total, se impone la disolucion de la
sociedad, salvo su reintegro o aumento (art. 96 LSC).

La determinacién de la infracapitalizacién material de una sociedad
es mas compleja, porque no existe un parametro claro, como en el prece-
dente caso, (contable) que determine cuando ha operado la misma. Y mu-
cho menos, cuando ha sido “manifiesta’; como lo exige la doctrina para
aplicar sanciones.

La pérdida de capital social es un elemento de juicio mas para deter-
minar la infracapitalizacion, pero no es determinante, ya que puede ha-
ber pérdida de capital social y la sociedad no estar infracapitalizada, en
la medida que contintie operando con recursos financieros, obtenidos en
condiciones normales, en el mercado bancario®.

Puede darse el supuesto inverso. Una sociedad que mantiene un ca-
pital social en el limite fijado por el art. 206 LSC, y sin embargo, ante la
insuficiencia de recursos ajenos, haya entrado en un proceso que la lleve
ala crisis.

En este sentido, cabe recordar que aunque se sigue utilizando el tér-
mino de “infracapitalizacién’, en verdad lo que se sanciona es la infrapa-
trimonializacién, que no se reduce, por lo tanto, al sélo andlisis de la cifra
del capital nominal.

Es verdad, sin embargo, que los términos que estamos comparando
estan emparentados. Pero son claramente diferentes, como se ha visto, a
lo que debemos agregar que la pérdida del capital social, se juzga en un
momento determinado de la vida societaria, es una nocion estatica, mien-
tras que la infracapitalizacién, al menos la que opera durante el funciona-
miento societario, conlleva un andlisis de la dindmica de la sociedad?'.

20 De hecho este fue el caso en la Reptiblica Argentina, cuando luego de la crisis
del 2001/2002, se suspendié la regla de la disolucién obligatoria por pérdida del capi-
tal social (art. 96 LSC), y muchas sociedades continuaron operando con normalidad,
a partir del apoyo bancario o en casos de empresas multinacionales, con préstamos
recibidos de sus matrices.

21 E. H. Richard ha insistido en varios estudios, en la necesidad de valorizar al
régimen de pérdida de capital social de nuestra LSC, ddndole significacién especial-
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Qué pasa con la cesacién de pagos o insolvencia®.

El derecho concursal argentino, establece desde antiguo, como pre-
supuesto objetivo para la apertura de los procedimientos concursales a
la cesacion de pagos o insolvencia, enroldndose en llamada teorfa am-
plia del estado de cesacién de pagos, adoptando a éste como presupuesto
objetivo de los concursos (art. 1 LCQ) y al sistema de hechos reveladores
como método de comprobacién judicial de dicho estado de cesacién de
pagos (arts. 78 y 79 LCQ).

La ley vigente dispone, sin embargo, que el deudor que se “encontrare
en cesacidn de pagos o tuviere dificultades econdmicas o financieras de
caracter general, puede celebrar un acuerdo con sus acreedores...” (art.
69, LCQ).

Se refiere, como sabemos, al acuerdo preventivo extrajudicial, incor-
porado en la reforma de laley 22.917, lo que ha permitido ampliar las po-
sibilidades del deudor en acudir al remedio preventivo®.

Los conceptos que estamos comparando no son equivalentes, y las
sanciones previstas por el legislador, tampoco lo son.

Aqui también, como en el supuesto anterior, hay una clara vincula-
cién entre ambos, pero, reitero, no son coincidentes.

Porque puede haber infracapitalizacién material sin insolvencia. Cla-
ramente esto sucede en el caso de la infracapitalizacion originaria, cuan-
do la sociedad ni siquiera ha comenzado a operar. También, puede haber
insolvencia, y en consecuencia la necesidad de acudir a remedios preven-
tivos, sin que se presenten los supuestos de infracapitalizacion manifies-
ta, como en los casos que exista imposibilidad de pagos, por una crisis
financiera de la sociedad.

mente a la sancion del articulo 99 LSC, solucién —que en su juicio— merece ser prio-
rizada en relacion inclusive a la infracapitalizacién material, ya que opera en forma
preventiva a la insolvencia, y no cuando ésta ya es irreversible. En ese sentido ver, en-
tre otros trabajos del autor, “Insolvencia societaria en el Proyecto de C6digo’, La Ley,
ejemplar del dia 4 de marzo de 2013.

2 Hay que recordar que para el derecho argentino, ambos conceptos son equiva-
lentes, conforme reiterada doctrina, entre las que cito por todos a RAYMUNDO FER-
NANDEZ, R., “Fundamentos de la quiebra’; ano 1937.

2 En este sentido, ver ROUILLON, Adolfo “Regimen de concursos y quiebras”
pag. 178.
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Si es cierto que, dejando de lado el supuesto originario, la infraca-
pitalizacién que interesa en el mundo real, es la que se juzga a partir de
la insolvencia societaria, ya que a muy pocos les interesa analizar si se
dan los supuestos propios de tal nocidn, si la sociedad se encuentra in
bonis.

En otras palabras, la infracapitalizacién tanto material (salvo la origi-
naria) como nominal son fenémenos contemporédneos a la insolvencia®.

Hechas estas aclaraciones, continuamos tratando la infracapitaliza-
cién material.

El criterio del Anteproyecto de Reformas a la ley de sociedades comer-
ciales (afio 2005) merece ser subrayado. Sus autores analizaron este tema
ylarespuesta fue clara: “se ha entendido como poco practicable la fijacion
de normas genéricas sobre adecuacién del capital”?.

Esta afirmacién aparece reiterada por uno de ellos, el Dr. Jaime Ana-
ya, en los comentarios publicados con relacién al mismo: “una regla que
encare genéricamente —afirma— la relacién que debe guardar el capital
con las actividades a cumplir no parece posible”?.

Por ello, el anteproyecto argentino, en esta materia se ha limita-
do a establecer para las sociedades andnimas “un piso adecuado a sus
caracteristicas”?’.

Esta imposicion de un capital minimo, en definitiva, no sélo apunta a
incorporar mayor racionalidad a la cuestidn tipoldgica, sino que tiende a

24 RICHARD lo dice en estos términos: “obviamente que es la insolvencia la que
dispara las acciones de responsabilidad, no siendo obligatoria —aunque si natural—
la existencia de un proceso liquidativo —societario o concursal— que determine la
pérdida (dano), aunque la mera desaparicion de la sociedad (rectius: de su patrimonio
ejecutable) generard la legitimacion activa y pasiva’, “La insolvencia societaria en el
Proyecto de C4digo’, L.L. ejemplar del dia 4 de marzo 2013.

25 Exposicién de motivos, ed. El Derecho, pag. 9.

%6 “E] Anteproyecto de reformas a la ley de sociedades comerciales’, por Jaime

ANAYA, en El Derecho, ejemplar del dia 5 de agosto de 2004. En similares términos en
“Lineamientos del anteproyecto de reformas a la ley de sociedades comerciales’, La
Ley, 2004-A, pag. 183y ss.

27 ANAYA, Jaime, El Derecho, ob. cit., pag. 5.
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reforzar la capitalizacién de la sociedad al momento de su constitucién y
durante la vida inicial de la sociedad®.

Pasamos ahora a las sanciones ante la sociedad infracapitalizada.

Segun Rosa Otxoa, las diversas respuestas que se han dado en el de-
recho comparado son bédsicamente tres: dos de ellas desde la responsa-
bilidad contractual y una tercera desde la responsabilidad extracontrac-
tual®.

En ese orden de ideas, se ha invocado la responsabilidad de los socios,
desatendiendo al principio de suresponsabilidad limitada, dadala subca-
pitalizacién en que ha incurrido la sociedad. La sancién pasa aqui por el
“disregard of the legal entity”

También se ha invocado la necesidad de sancionar a los socios, dado
los supuestos de subcapitalizacién, entendiendo que en ese supuesto se
ha violado las obligaciones impuestas por el estatuto del socio, funda-
mentalmente el imperativo de afrontar la crisis societaria.

Finalmente, se ha sostenido la sancién a los socios, con fundamento
en el régimen general de la responsabilidad civil, en este caso, de fuente
extracontractual®.

Con orientacién similar, Portale ha sefialado que algunos autores
fundan la responsabilidad tanto de administradores, como en su caso de
socios, en principios generales de derecho civil, otros encuentran el fun-
damento de ellas en el derecho societario®.

28 g importante destacar, sin embargo, que el Anteproyecto, avanza sobre los de-
beres de los sindicos, imponiéndoles emitir opinién sobre el endeudamiento y adver-
tir sobre hechos que comprometan la continuidad de la empresa (arts. 281, inciso f, y
294, incisos 7y 10).

29 OTXOA-ERRARTE GOICOEXTEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’, pag. 239, adonde se analiza en profundidad el
fundamento en base al cual puede hacerse responder personalmente a los socios, més
alla del limite establecido en el estatuto social, en el derecho comparado.

30 OTXOA-ERRARTE GOICOEXTEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’; pag. 266.

31 PORTALE, G., COSTA, C., “Capital social e societa per azione sottocapitalizzate:
le nouve tendenze nei Paesa europei” en “Il diritto delle societé per azioni: problema,
esperienze, progetti’; dir. Abadessa-Rojo, pag. 133.
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En relacién al derecho nacional, cabe recordar que, al igual que casi
todos los paises del mundo, nuestro derecho no contiene reglas especifi-
cas que sancionen ni a los administradores, ni a los socios por la infraca-
pitalizacion material.

En consecuencia, las sanciones deben aplicarse a partir de las reglas
generales incluidas en la legislacion societaria y concursal.

Comenzaremos por los primeros, los administradores societarios, ya
que en mi juicio su responsabilidad, respecto a este supuesto, son mayo-
res que la de los socios.

En ese orden ideas cabe aplicar las reglas generales previstas en el
articulo 59 LSC, para todos los tipos societarios, que imponen a los ad-
ministradores obrar con la lealtad y diligencia del buen hombre de nego-
cios, estableciendo la responsabilidad ilimitada y solidaria, por la accién
u omisién en el cumplimiento de sus obligaciones.

Esta regla encuentra su correlato en el articulo 274 LSC referida a las
sociedades por acciones, que més alléd de su poca precisa redaccién, en
realidad no hace sino ratificar las reglas de responsabilidad de los admi-
nistradores propias de todas las sociedades, incluyendo lo que Halperin
ha llamado supuestos de refuerzo de responsabilidad®?.

En ese marco cabe analizar la responsabilidad de los administradores
ante el caso de subcapitalizacidn.

En nuestro juicio, siguiendo a Vitolo*, dado el supuesto referido o sea
que el patrimonio social comienza a resultar insuficiente, llevando ala so-
ciedad aun endeudamiento desproporcionado, y siendo incapaz de gene-
rar flujos financieros para atender los pasivos que se vayan contrayendo,
los administradores deberdn tomar las medidas correctivas que siguen:

a) Anoticiar a los socios, convocando al érgano de gobierno, a fin
que adopte una medida superadora del estado de infracapitaliza-
cion.

32 Sobre el tema de responsabilidad de administradores la contribucién doctri-
naria es muy valiosa. Cito por todos a HALPERIN, Isaac. Sociedades Andnimas’, GA-
GLIARDO, Mariano, “Responsabilidad de directores en sociedades anénimas” y JUN-
YENT BAS, Francisco. “Responsabilidad civil de los administradores societarios”

33 VITOLO, Daniel Roque, “Aportes, capital social e infracapitalizacién en las so-
ciedades comerciales’, pag. 488.
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b) En su caso, poner de manifiesto la pérdida del capital social, para
que el 6rgano de gobierno avance en las soluciones que la ley so-
cietaria prevé al respecto (arts. 96, 205 y 206 LSC), bajo apercibi-
miento de la responsabilidad que establece el art. 99 LSC3*.

c) Siexisten dificultades econémicas y financieras de caracter gene-
ral o se da el caso de cesacidn de pagos, instar los remedios con-
cursales previstos en la ley 24.522%°,

La falta de cumplimiento de estas medidas correctivas que la ley so-
cietaria impone, como diligencia propia del buen hombre de negocios
hara responsables a los administradores societarios, en los términos de
los articulos 59y 274 LSC, siendo en consecuencia aplicables las acciones
de responsabilidad incluidas en los arts. 276/277/279 LSC.

Si la soluciones preventivas concursales fracasaran, y la sociedad es
declarada en quiebra, cabe la aplicaciéon —ademés — de las acciones de
responsabilidad propias del sistema concursal, que como es sabido estan
reguladas en los articulos 173/176 de la ley 24.522.

Creemos que las sanciones a aplicarse, encuentran fundamento en el
derecho argentino en las reglas citadas y ademés creemos que constituyen
el régimen a aplicar, en un primer nivel de la cuestion. En otras palabras,
la responsabilidad primaria por la falta de respuesta ante la infracapitali-
zacion, es de los administradores.

El segundo nivel de sanciones se refiere a los socios de las sociedades
que limitan su responsabilidad. Volvemos a recordar aqui que se tratan de
sociedades cerradas o sea aquellas que no se financian en el mercado de
capitales, ya que en este tltimo caso, este instituto les es ajeno.

Se ha discutido si todos los socios de estos tipos societarios deben
responder por la infracapitalizacion o sélo aquellos a quienes imputarse
responsabilidad, por el conocimiento de tal situacién®.

34 Esto revela una cierta vinculacién entre el instituto de la pérdida del capital
social y el régimen de infracapitalizacién, aunque, como se ha sefialado antes son ins-
titutos diversos.

35 VITOLO, Daniel Roque, “Aportes, capital social e infracapitalizacién en las so-
ciedades comerciales’; pag. 489.

36 Egta tiltima postura es la sustentada por PAZ ARES, Candido, en “Sobre la infra-
capitalizacién de las sociedades’, ADC, 1983, pag. 1616.
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Va de suyo que en las sociedades cerradas, inclusive alguna de ellas
familiares, en las cuales los socios simultdneamente revisten el caracter
de administradores, esta distincién no tiene significacién.

Pero en las sociedades cerradas de cierto porte se puede distinguir en-
tre aquellos socios que la gestionan, normalmente titulares del paquete
de control y aquellos otros socios, minoritarios, ajenos a la administra-
cidén, que sélo son convocados a recibir informacién del manejo, una vez
al ano, en ocasién de la asamblea ordinaria.

Esta distincién me parece a este respecto muy importante, ya que si
bien es cierto que en la infracapitalizacién originaria, todos los socios
fundadores serian responsables, no sucede lo mismo cuando la sociedad
comienza su giro comercial.

En este caso, repito, la responsabilidad primaria es de los socios ad-
ministradores, y quedaran excluidos de ella, en consecuencia, aquellos
socios que desconocieron tal estado de la sociedad. Por supuesto, mucho
mas, aquellos que en ocasion de ser convocados anualmente en el 6rgano
de gobierno, propusieron enfrentar el problema.

En relacion a las sanciones a los socios, se ha postulado, tanto en el
derecho comparado como en nuestro pais, la aplicacién por via jurispru-
dencial de la doctrina del “disregard of the legal entity” del derecho an-
glosajon®.

Como es bien sabido, nuestro pais ha receptado, bajo la denomina-
cién de “inoponibilidad de la personalidad juridica” esa concepcién®, en
el articulo 54, tercer parrafo, incorporado por la ley 22.903, ano 1983.

Esa regla, avanzada en el mundo juridico y luego receptada por el de-
recho uruguayo, atiende a regular el fenémeno del abuso societario, e im-
pone la imputacidén directa del acto ilicito a los socios o los controladores

37 Al respecto, en relacién al derecho comparado, ver BOLDO RODA, Carmen, en
“Levantamiento del velo y persona juridica en el derecho privado Espanol” en especial
en pags. 423y ss.

38 En este sentido la opinién doctrinaria no es unanime, ya que algunos autores
entienden que esta incorporacion es beneficiosa en la medida que fija criterios de ino-
ponibilidad, sin los peligros inherentes a la doctrina del “disregard”. Ver, entre otros a
FARGOSI, Horacio, “Notas sobre sociedades comerciales y personalidad juridica’; La
Ley, 1988, E, pag. 808 y MARSILI, Maria Celia, “La personalidad juridica de las socie-
dades comerciales’, RDCO, 2002, pag. 60.
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que la hicieron posible, superando el régimen de la personalidad juridica
de las sociedades.

En ese orden de ideas, como antes se ha sefnalado, se ha postulado la
aplicacion de la regla de la inoponibilidad societaria (art. 54, tercer parra-
fo LSC), en los supuestos de infracapitalizaciéon material®.

Uno de los autores que se enrola en esta postura es Caputo, quien sos-
tiene que la subcapitalizacién puede dar sustento a la aplicacién de la fi-
gura de la inoponibilidad de la personalidad juridica.

Sin embargo, afirma criteriosamente que no se trata de una situaciéon
auténoma, sino que debera subsumirse en los supuestos regulados por el
art. 54, parrafo 3, LSC.

En ese orden de ideas, expresa que “para la procedencia de la declara-
cién de inoponibilidad de la personalidad cabré exigir que: a) exista una
relacion entre aquel a quien se imputard el acto y la persona perjudicada.
b) Se desvié la causa-fin del negocio societario, c) se presente alguno de
los vicios de los actos juridicos, como por ejemplo, defraudar derechos de
terceros...”*.

Analizados los fundamentos para responsabilizar a los administrado-
resy socios por la infracapitalizacién, cabe ahora avanzar sobre la cuantia
de esaresponsabilidad, ya que mientras algunos doctrinarios extienden la
responsabilidad de los autores, al monto del capital que debi6 aportarse
pararesolver el supuesto de subcapitalizacién, y otros abogan, en cambio,
por una responsabilidad ilimitada.

Dos son, entonces, las posturas al respecto. Quienes postulan que s6lo
deben ser compensado los acreedores por la diferencia entre el capital
que realmente se aporté y al capital que debié ser aportado y, quienes

39 Esta utilizacién ha sido muy propia de los Tribunales del Trabajo, en especial
en la Capital Federal, en caso de empleados no registrados (“en negro”) aunque mu-
chas veces, sin la precision técnica que hubiera sido deseable. Ver al respecto VITO-
LO, Daniel R., “Infracapitalizacion societaria. Didlogos de doctrina’; quien expresa, en
tono ‘muy grafico, que “en el derecho laboral, los tribunales se han refugiado en el art.
54, in fine, sobre Inoponibilidad de la personalidad juridica; La Ley, ejemplar del 29
de abril de 2013.

40 CAPUTO, Leandro J., “Inoponibilidad de la personalidad juridica societaria’,
pég. 281.
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abogan por el contrario, con privar de la responsabilidad ilimitada de los
socios dado el supuesto de infracapitalizacién material®'.

Por nuestra parte adherimos a esta ultima postura, ya que entende-
mos que las pérdidas sufridas por una situacién de subcapitalizacion
multiplican los efectos de la ausencia originaria. Por lo demds, pareciera
extremadamente dificultoso poder determinar “ex post” la exacta canti-
dad de capital que se hubiera necesitado para sobrevivir*

41 OTXOA-ERRARTE GOICOEXTEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’; pag. 256.

42 OTXOA-ERRARTE GOICOEXTEA, Rosa, “La responsabilidad de los socios por
la infracapitalizacion de su sociedad’; pag. 256.





