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CUANDO SE AUMENTA EL CAPITAL
EN LOS TERMINOS DEL ART. 189 L.S. SE
DEBE DIFERENCIAR EL ORIGEN DE LAS
CUENTAS Y RESPETAR LA PROPORCION QUE
LES.CORRESPONDE A LOS ACCIONISTAS ENEL
CAPITAL O EN LA DISTRIBUCION DE
*- UTILIDADES, SEGUN COMO SE HUBIERAN
CONFORMADO ESTAS. INTERPRETACION
. DE LA RESOLUCION 25-2004 DE LA 1.G.J.

1y -

Maria Barrau

-~ Resurnen del contenido

C;lando ‘conforme el art. 189 de la L.S., y la resolucién 24 del
2004 de la Inspeccmn General de Justicia, se capitalicen saldos de
las cuentas del patnmonlo neto de «ajuste de cap1tal» y/o «saldo de
revalto contable» se debe respetar la proporcién de cada accionista
en su participacién enel capital, pero cuando se capitalicen reservas
y.otros fondos,especiales inscriptos en el balance o se paguen
leldendos,con,accmnes o0-en procedlmlentos similares y se deban
entregar acciones liberadas la ;proporcién de cada accionista que se
‘debe'respetar, esla establecidaen’el estatuto para la distribucién de
utilidades y no la del cap1tal social.

L

LA [ [ R YT O N R A A

i vl Ryt = y
) ) e
A T T IEs I T L T2 VR
) N . B
SO g_b'f:() voonis e T

;{ G xN -nO'. OO S : :

‘ (*) Abogada titular de la Catedra de Derecho Soc1etarm de 1a Facultad
de Ciencias Econérhicas de 1a'Universidad Nacional de Mar del Plata. Adjunta
de la Catedra de Dérecho Soc1etano de la Facultad de Derecho de 1a Universidad
Nacional-de Mar del-Plata. .
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Ponencia

1. Laleyde sociedades comerciales, establece algunos parametros
para indicar la manera en que se deben capitalizar determinadas
cuentas.

2. La ley habla de capitalizaciéon de reservas y todos sabemos
que las reservas son utilidades liquidas y realizadas de un
determinado ejercicio que por alguna causa la asamblea decidié no
distribuir entre los accionistas y conservarlas dentro del patrnnomo
social.

3. Al quedar dentro de la sociedad se contabilizan en el
patrimonio neto.

4. Los otros fondos especiales a que hace mencién la ley son
utilidades liquidas y realizadas que no se distribuyeron y que por
alguna causa quedaron dentro de la sociedad.

5. También, aparecen como una cuenta del patrimonio neto, con
diferentes denominaciones, como, por ejemplo: resultados no
distribuidos, resultados no asignados, utilidades no distribuidas,
resultados de ejercicios anteriores, etc.

6. Asimismo, se contabilizan en el patrimonio neto otras cuentas
como ajuste de capital.

_ 7. Todasestas cuentas, a excepcion del ajuste a capital y-o saldo
de revalué contable, indican de alguna manera que existieron
utilidades que no se distribuyeron.

8. Laresolucién 25 de 2004 de la Inspeccién General de Justicia
establece que'sera obligatoria la previa o simultdnea inscripciéon en
dicho Registro de la emisién de acciones liberadas correspondientes

"al total del saldo de las cuentas del patrimonio neto de «ajuste de
capital» y/o «saldo de'revaliio contable» y/o similares que permitan
la emisién de acciones liberadas en los términos del art. 189 de la ley
19.550, existentes a la fecha de la asamblea de accionistas aprobatoria
del aumento efectivo del capital social.

9. La mencionada resolucién concretamente indica que previo a
todo aumento de capital mediante el aporte efectivo de dinero o bienes,
resulta obligatorio considerar los saldos de dichas cuentas en los
términos del art. 189 de la ley 19.550 (reservas u otros fondos
especiales) que consagra el aludido derecho, toda vez que la
reexpresion del capital nominal de la sociedad que se deriva de la
consideracién de tales saldos y la consiguiente emisién en sentido
sustancial de las acciones deben constituir la base del ulterior
incremento efectivo del capital.
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10. Consideramos, que la resolucién se debe interpretar de manera
que para la entrega de acciones liberadas por compensacion de las
cuentas ajuste% de capital o saldos de revalué contables, corresponde
que se mantenga la proporcién de cada accionista en el capital.

11.Pero dlcha normativa no se aplica para el supuesto de que se
entreguen acc10nes libradas por otras cuentas del patrimonio neto
que habla el art 189 de la ley como capitalizacién de reservasy
otros- fondos’ inscriptos en el balance, 1éase utilidades no
distribuidas, ganancias de ejercicios anteriores, etc.

12.Luego la ley habla del pago de dividendos en acciones, que
no es mas que la capitalizacion de utilidades del ejercicio que se esta
tratando. ' '

. 13.0bviamente, si se ajustara el capital en virtud de un snnple
revaluo contable, ningin accionista se perjudicaria.

'14. Pero se debe tener en consideracion que dentro de la ley de
sociedades se distinguen como clases o categorias de acciones las
ordinarias y las preferidas.

15.Las preferencias patrimoniales posibles pueden estar referidas
al cobro de utilidades, entre otras. Esto hace posible que los accionistas
que tuvieran acciones con preferencia patrimonial, en comparacién
con las ordinarias, pudiesen cobrar un mayor porcentaje de utilidad
como dividendo.

16 Dentro de los requisitos obligatorios indicados en el art. 11
1n01so 7, se establece como esencial estipular “... las reglas para
distribuir utilidades y soportar las pérdidas...”.

..+ 17.Estas preferencias tienen su limitacién en la norma del art.
13 de la ley de sociedades.
- 18.Siguiendo estos lineamientos, se puede concluir que las
atilidades que no se distribuyen quedan en el patrimonio neto.
19.Por ende, st hubiera acciones con preferencia patrimonial, éstas
estarian resignando una mayor proporcién de ingresos posibles que
otras clases de acciones, para engrosar las cuentas de las cuales habla
elart. 189 de la ley de sociedades. :

20. Por el contrario si se decidiera la d1str1bu<:1on se deberia actuar
conforme lo estableciera el estatuto.

.. 21.Como estas cuentas se habrian formado con utlhdades no

- dlStrlbLIldaS cada accionista habria contribuido en la medida de sus
dividendos a la formacién de la misma.

*, 22.8i se distribuyera el nuevo capital de acuerdo a la tenencia

acg_lionarla y no en proporcién a la participaciéon en las
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utilidades, se estaria perjudicando a los titulares de acciones
preferidas y esto podria favorecer que se produjeran maniobras
reprochables para no respetar su preferencia patrimonial.

23.Es decir, se podria decidir no distribuir las utilidades, dejarlas
como resultados no asignados, y luego entregar acciones liberadas
en aparente cumplimiento de la resolucion 25 del 2004 de la Inspeccién
General de Justicia y con esto perjudicar a las acciones preferidas.

24. Al momento de decidirse la emisién de nuevas acciones, se
debe respetar la proporcion de acciones ordinarias y preferidas que
representen al capital social. ‘

25.5i se efectuara el aumento de capital con nuevos aportes, las
acciones preferidas no gozarian del derecho de suscripceién preferente
del art. 194 de 1a ley de sociedades, salvo que el estatuto lo estableciera.

26.La ley dice que hay que mantener la misma proporcién pero
no indica que se debe mantener la misma preferencia.

27.Es indudable que al constituirse la sociedad, o al establecerse
por una reforma del estatuto la diferencia de acciones entre preferidas
y ordinarias se opera conforme con la unanimidad en el primer caso

_y con el principio mayoritario en el segundo.

28. Creemos que la resolucién de la Inspeccién General de Justicia
no distingue el supuesto que estamos tratando, si bien resulta de
toda légica que la proporcién que debe mantenerse es la que
indicamos,, pero para evitar maniobras reprochables, pensamos que
se deberia reglamentar tal distincién.

29.La resolucién nos dice que en efecto, la ley 19. 550 contiene
dos reglas de proporcionalidad. La del art. 189 es de caracter absoluto
en cuanto asegura al accionista el mantenimiento de su porcentaje
de participacién accionaria cada vez que se deban emitir acciones
liberadas, sin que dicho accionista deba ejercer derechos de suscripcién
sino tan solo recibir acciones ya sustancialmente emitidas en cuanto
liberadas y a las cuales, por lo tanto, ya tiene derecho antes de su
emisiéon formal. Por su parte, la regla del art. 194 es, por el contrario,
relativa, no sblo porque puede ser desplazada por voluntad de los
accionistas expresada en la misma asamblea (art. 197, ley 19.550),
sino porque serda o no efectiva dependiendo de la actitud que
individualmente asuma cada accionista frente a la decisién de nuevos
aportes efectivos.

30. De esto, se infiere, que si la resolucién establece que se
asegura al accionista el mantenimiento de su porcentaje de
participacién accionaria cada vez que se deban emitir acciones
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liberadas, se estarian entregando acciones liberadas teniendo en
consideracion el capital social y no el origen de las cuentas.

31.E] art. 189 pretende que antes de todo aumento de capital se
capitalicen las cuentas que posee la sociedad, pero deberia ser
respetando la medida en que cada socio hubiera contribuido a
engrosarlas. De la resolucién no surge con claridad.

32.Compartimos el criterio de la resolucién referida porque ésta
constituye un medio apto para impedir un mayor aguamiento de la
participacién en el capital de aquellos accionistas que frente a
aumentos efectivos de dicho capital, no pueden o no quieren ejercer
su derecho de suscripcién preferente, traduciéndose esto Gltimo en
una proteccién de su propiedad concebida —aun sin derechos
inmediatos sobre los bienes sociales— como una porcién alicuota del
patrimonio social, ello con incidencia en el valor real de tal
participacidn, como asi también en la faz dindmica de la productividad
de ganancias y en la hipdtesis de liquidacion de la sociedad.

33.Que en aras de asegurar la preservacién de la proporcionalidad
preexistente no advierte la resolucién de mencidn que se puede utilizar
como un medio para perjudicar a los titulares de acciones preferidas
cundo las preferencias patrimoniales no se cumplen y las utilidades
quedan en cabeza de la sociedad.

34.Creemos que la resolucidn de la Inspeccién General de Justicia
tal como se encuentra estipulada puede utilizarse como una maniobra
para perjudicar a un grupo de accionistas, que casualmente pueden
ser los que no tienen voto en algunas,decisiones.

- 35.En este caso, consideramos que se debe interpretar que la
normativa del art. 189 L.S. esta tutelando el derecho de los accionistas
a percibir -en todo caso- la proporcién que se adjudicaran con respecto
a las ganancias. De lo contrario, con el solo artilugio de constituir
reservas, se privaria a los titulares de acciones preferidas de un derecho
fundamental. Esto no es admisible. Sino se respetase la proporcién en
la distribucién de las utilidades se pfoduciria un enriquecimiento sin
causa de unos accionistas en detrimento de los otros.

36.El proyecto de reforma del 2005, no modifica el art. 189 L.S.:
pero establece pautas para que no se produzcan abusos o fraude a
los acreedores como sucede en el Art. 202, similares principios son
aplicables en el caso que nos ocupa. En este sentido, se podria decir
que las pautas dadas por el proyecto referido, refuerzan la
interpretaciéon que en este trabajo sostenemos.
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37.La jurisprudencia ha dicho que el principio del art. 189 de la
L.S. es igualitario ™. Por ello estamos convencidos de que la
interpretacion que postulamos es la correcta.

38.Sintetizando enfatizamos que se debe respetar la proporciéon
del capital social para la entrega de acciones liberadas que surjan de
la cuenta ajuste del capital o saldo de revalud contable, porque estas
cuentas representan parte del capital social. Pero se debe respetar el
sistema que se haya establecido en el estatuto para la distribucién de
utilidades (que puede ser diferente a la proporcién accionaria) para
las otras cuentas del Patrimonio Neto que habla el art. 189, reservas,
otros fondos especiales (resultados no asignados, utilidades no
distribuidas, ganancia de ejercicios anteriores) y pago de d1v1dendos
en acciones.

(1) Camara 1* de Apelaciones en lo Civil y Comercial de Bahia Blanca,
Sala I, 21/10/1993, “M., D. H. en: M., V,, suc.”. Si el aumento de capital de la
sociedad se efectud -sin fazon objetiva que lo justifique- mediante la técnica de
capitalizar el pasivo que mantenia con sus directores y accionistas, y
representando tal expansién un incremento real del 0, 2 al 1, 6 % del patrimonio
neto permiti6 -ante la falta de ejercicio del derecho de preferencia consagrado en
el art. 194 de la ley de sociedades comerciales (ADLA, XLV-B, 1310), y en
violacién al principio igualitario del art.189 del mismo cuerpo- que una de las
hijas del causante acrezca su participacién del 1, 75 % al 45 % de la cartera
accionaria, tal mecanismo, en si mismo licito, comporta en realidad una
maniobra de traspaso patrimonial en violacién a la igualdad de los herederos
legitimarios forzosos.





