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NEGOCIOS DE FINANCIACION SOCIETARIA:
EL “CAPITAL AUTORIZADO” Y :
EL FINANCIAMIENTO SOCIETARIO

Hecror OsvaLpo VAzQUEZ PONCE

PONENCIA

El capital social autorizado esun medio de financiamiento propio que puede ser
muy til a mediano o largo plazo cuando se trata de sociedades no comprendidas en.
laprevision del art. 188 parr. 2°de laL.S.C. y tienen proyectos que requieren asegurar
un importante financiamiento. En general, serd de muy 1itil aplicacién en sociedades
cuyos emprendimientos empresariales requieren un cierto tiempo de ejecucién y un
financiamiento escalonado, por ejemplo, proyectos de construccion de obras piiblicas
o privadas de gran envergadura. Por lo dicho, €] admitir consignar un “Capital Social

. Autorizado” en el estatuto social, sobre el cual pueda calcularse el aumento del capital
dentro del quintuplo, facilita el financiamiento societario, en cambio, el responder que
no es posible, impide contar con un financiamiento societario propio seguro.

FUNDAMENTOS

1. ¢Existe el “capital autorizado’?: la cuestion no es meramente académica,
por el contrario, tiene vinculacion con el financiamiento societario

La interpretacion del art. 187 de la Ley de Sociedades Comerciales, es decir, la
determinacién del sentido y alcance de la expresi6n legal que reza ... Terminologia.
En esta Seccion capital social'y “capital suscripto” se emplean indistintamente...”,
noes un tema meramente académico, baste sefialar la relevanciaeconémico-financie-
racon un ejemplo:"si se proyecta emprender la construccién de un nuevo aeroparque
metropolitano, para lo cual se requiere un prolongado esfuerzo financiero, resulta ob-
vio que no se le pedird a los accionistas de las sociedades empresarias intervinientes
en la obra todo el capital de financiamiento.de una vez y al principio de su ejecucion;
desde el punto de vista econdmico-financiero ello seria un desatino. Sin embargo, es
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importante que las sociedades empresarias intervinientes puedan contar con un finan-
ciamiento propio seguro. Pues bien, si se estima que la sociedad empresaria intervi-
niente constituida al efecto y denominada. por ejeriplo, Proyecto Aeroparque S.A.,
necesitard a lo largo de cinco afios un capital de veinticinco millones de pesos, y se pre-
tende asegurar el financiamiento propio de tal inversion, teniendo en cuenta la posi-
bilidad de receso prevista para los supuestos de aumento de capital conforme art. 245
delaL.S.C., al momento de celebrarse el contrato constitutivo existen dos posibilida-
des, digamos asf, polares:

a) Queseestablezcaestatutariamente un *‘Capital Social Suscripto” de $5.000.000
de lo cual habrd que integrar al menos $ 1.250.000 y que se establezca tam-
bién estatutariamente la posibilidad de aumentar hasta el quintuplo, es decir,
hasta $ 25.000.000 por asamblea general ordinaria —conforme art. 188 de la
L.S.C. y porende sin dar lugar a que exista derecho de receso—. En este caso,
como vemos, los accionistas deberdn disponer, de entrada, con $ 1.250.000.

b) Que se establezca estatutariamente un “Capital Social Autorizado” de
$5.000.000y un “Capital Social Suscripto’” de $ 1.000.000 del cual habrd de
integrarse al menos % 250.000 y que se establezca tamnbién estatutariamente
la posibilidad de aumentar hasta el quintuplo el monto del “Capital Social -
Autorizado” con ¢l objeto de que pueda alcanzarse la cantidad maxima
de $ 25.000.000 por asamblea general ordinaria. En este caso, la misma
asamblea general ordinaria o el directorio por delegacion de laasamblea, po-
dran disponer la emision del capital hasta $ 25.000.000, obreniendo la socie-
dad financiamiento propio, de acuerdo a las necesidades concretas empre-
sariales y en el marco de la prevision del art. 188 de la L.S.C. y por ende sin
dar lugar a que existaderecho de receso. Adviértase que en este supuesto los
accionistas deben disponer al momento de constituirse [a sociedad, de
$250.000, en lugar de los $ 1.250.000 que se requerian con el supuesto men-
cionadoenel incisoa)que precede, y esto es de importancia “capital” (valga
el juego con los significados de la palabr: a) para el emprendimiento econd-
mico. Obsérvese que el primer supuesto implica una exigencia cinco veces
mayor de capital inicial para la misma inversién, j;y todo por una cuestién
exclusivamente normativa?! !

! Recordamos un excelente trabajo respecto del tema gue nos ocupa, presentado
como ponencia al Segundo Congreso de Derecho Societario celebrado en Mar del Plata,
del I al 13 de octubre de 1979, por Arecua. Martin; Cornt: Lapat, Luis A.: Favier Dusois
(h). Eduardo M. y Toxox, Antonio, titulado La delegacion en el aumento de capital. y pu-
blicado par la Cédmara de Sociedades Anénimas precisamente en una obra de cuatro vo-
limenes que comprendid los trabajos presentado al dicho Congreso, en el que se sefia-
laron diversos “vacios de la ley™. algunos de los cuales fueron subsanados por reformas
posteriores al mencionado trabajo. En nuestra opini6n, este trabajo podria ser completa-
do con la explicitacién de los distintos intereses juridicamente protegidos, para la inte-
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Es en estos casos que debemos mirar hacia el plexo valorativo y retlexionar
acercade ciertas cuestiones filosdficas que atafien anuestro tiempo, paraencontrar una
solucién realmente adecuada que proteja los intereses generales mds importantes en-
tre los que pudieran estar en juego. Siburuexpresd ~hace yatiempo—que mantener una
legislacion inadecuada a la actualidad del trafico mercantil, es invertir laldgica de las
cosas; es mantener el sometimiento del comercioalaley, cuando lo que debe buscarse
es el sometimiento de la ley de comercio. 2 Hacemos pie en esta retlexién y damos un
pasito més: es necesario contar con una vision global de la vida, de la humanidad, de
lasoctedad, del derecho en su relacidn con la sociedad en la que sirve, que nos permita
realizar una bisqueda plenamente consciente de la mejor solucién desde ese amplio
y compresivo punto de vista. Ese serd el modo mds seguro de flexibilizar el pensa-
miento y simultdneamente contar con la seguridad de perseguir —y lograr— conscien-
temente el ideal de justicia para la sociedad toda. La visién de la vida, indudablemente
ha ido cambiando. En todas las dreas del quehacer humano observamos profundos
cambios; cambian los paradigmas en la fisica, en la quimica, en la biologia, en la an-
tropologia, en la medicina, en la psicologia, en la parapsicologia, en la sociologia, ;y
por qué no en la ciencia juridica y en la filosofia del derecho?

Hacemos seguidamente una breve descripcion de los respectivos Ordenes de
pensamiento que estimamos deberian abarcar las reflexiones cientifico-valorativas y
filoséficas, en todo intento serio de lograr el cumplimiento de determinados fines de
una norma juridica, logrando simultdneamente la preservacién de los mas altos fines
de todo ordenamiento juridico, a saber, la seguridad y la justicia.

2. Enfoque valorativo (puntos de vista dikelégico y socioldgico aplicables en
general a todo examen juridico y en particular al caso examinado)

Todos sabemos que una obra en curso de ejecucién resulta mds atractiva como
inversi6n que una obra no iniciada; todos sabemos asimismo que cuanto mas avanza-
do se encuentra un proyecto mds atractivoresulta. Ni hablemos si se trata de la cons-
truccion de una autppistaque permite finalizarla por etapas y cobrar peaje por cada tra-
mo terminado. En este caso, habrd un mayor valor del capital invertido en tanto se
pueda ir recuperando 1a inversién, lo que de contar ademds con capital propio permi-
tirfa avanzar atin mds rapidamente en la concrecién de la obra proyectada. Sabemos
que en las grandes obras intervienen a veces sociedades empresarias de mediana en-

gracion de las cuestiones atin no resueltas, tal como lo proponemos en retacién al objeto
de la presente ponencia. )

2 Es alentador que conceptos tan trascendentes sean tomados encuentra una y otra
vez por distintas generaciones de autores, por ello sefialamos especialmente que hemos
tomado la cita de Vizouvez Guuo, Waldo: “Derecho de Receso”, LL, t. 1990-E. p. 835.
quien ha citado a su maestro y profesor titular de cdtedra Dr. Horacio P. Gargosi, quien
ha citado a su vez a J. B. Siburu en su obra Cuestiones de derecho comercial. Jorge Al-
varez, Bs. Aires, 1965. p. 10.
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vergadura como subcontratistas, a las cuales se les facilitaria su relacton con sus ac-
cionistas si se pudiera prever un aporte a largo plazo hasta la finalizacion de la obra.

Lahipdtesis descripta precedentemente, vistaen el marco de un contexto social
seeuro y justo, es decir, teniendo presente en todo momento que el derecho es dind-
mico y por ello importa una permanente lucha por lograr orden, paz. seguridad y jus-
ticia (lajusticiaimportapaz social y laseguridad es consecuenciadel orden socml) nos
es.util para comprender ~o a] menos vislumbrar— que el andlisis valorativo de lo-gue
es mds justo.y socialmente mds necesario, no puede quedar nunca fuera del ana(ms
jul‘ldlCO destinado a.interpretar una disposicion legal.

_Desde unenfoque valorativo, el hecho de admitir que. la tennmologm empleada.
enla Secc:on V(De la Sociedad Anonima) del Capitulo I (De las sociedades en par-
ticular) de la Ley de Sociedades Comerciales, no obsta considerar que la propia ley
adite el captral social autor izado, resulm en la facilitacion del financiamiento propio
de una sociedad anonima. La opinién contraria, que consiste en mterpretar que la di-
chaley excluye la posibilidad de que estatutarmmente se estabiezca un Capital Socml
Autorizado sobre el que se calcule el quintuplo prcwsto enel art. [88, porun lado, li-
mita las posibilidades de financiamiento social propio, y por otro lado, ;qué bien ju-
ridico protege? Si en verdad existe un interés social compr ometldo, habra que expli-
citarlo primero y valorarlo despugs, para decidir por la solucién mds adecuada desde
el punto devistadel plexo valorativo. Nocabe, ennuestro nempo sostener una postura
interpretativa * ‘porque lo dice laley”, como si tan $6lo tuviéramos acceso a un tnico
método de interpretacién de la ley, a saber, el método exegético. Sab1do es que este
método exegético, propiode laescuelade la exégesis—nacidacon lasancion de los c6-
digos napoleomcos— dej6 de ser un sistema adecuado para explicar y ensefiar el de-
recho. : , _
Por supuesto, en apoyo de nuestra ponehcia, contamos ademés del fundamento
~alorativo con el fundamento racional normativo que consiste en advertir que en los
casos de aumentos de capital los arts. 18 y 235 autorizan a las asambléas ordinarias y
extraordinarias, respectivamente, adcleual enel Duectono]a epocadclaemlslon for-
ma y condiciones de pago. 3 ' :

3. Enfoque filoséfico ( valzdo en general para todo examen Juridico
y en particular para el caso examinado) :

Estamos en una época de grandes cambios planetarios, de todo ripo Los cabos
econdmicos a nivel mundial son parte de esos grandes cambios que mencionamos. Y

3 Favier Dusots, Eduardo M.: Derecho Societario Registral, Ad-Hoc, Bs Aires.
1994, pp- 264/265, pardgrafo B. acertadamente sefala que, en relacién al aumento de ca-
pital con delegacién en el directorio previsto enel art. 235 de la L.S.C.. se ha creado un
capital “reformado”, que no es ni el “suscripto’ ni el “previsto™ (se refiere a la prevision
de aumento dentro del quintuplo).
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el derecho debe acompaiar los cambios cuando son evolutivos, especiatinente cuan-
do corresponden a procesos de desarrollo humano. Y ello requiere una cierta tlexibi-
lidad de pensamiento. Es cierto que a mayor tlexibilidad mas dificil resulta, al menos
desde el punto de vistaracional. mantener la seguridad (uno de los pilares sobre los que
asienta el derecho), sin embargo. creo que éste es el desafio de nuestro tiempo para
quienes operamos en el mundo juridico.

Mas no estamos solos ni aislados en la tarea; desde otras dreas del conocimiento
cientifico, se estdn vislumbrando nuevas formas de pensamiento que indican una nue-
va actitud frente a los problemas propios de cada disciplina cientitica. *

En primer lugar. creo —como lo hacia Albert Einstein—en la armonia inherente
de la naturaleza, en segundo lugar, creo en la posibilidad concreta del ser humano de
crear un orden acorde con ella; también creo que se logra mds con el establecimiento
de principios fundamentales y su observancia, que con el reglamentarismo casi ca-
suista al que nos hemos llegado a habituar. En el mundo juridico debemos volveralas
fuentes. El art. 19 de la Constitucién Nacional ha sido en cierta forma desvirtuado, pri-
mero por las normas prohibitivas de cardcter genérico y luego por lainterpretacion que
fe hemos venido dando; cuando hemos debido fijar el sentido y el alcance de las nor-
mas hemos llegado a buscar dénde estd permitido, en lugar de buscar si estd prohibido.
Esta actitud debe ser corregida. Requerimos de mayor flexibilidad pero también de
mayor responsabilidad en el uso de los principios sobre los que volveremos a basar
nuestras opiniones juridicas. Serd necesario ser cuidadoso en el uso del método cien-

4" Esinteresante detenerse en las reflexiones que desde el punto de vista de la Fisica
y de las Matemdticas realiza Frrmor Carra: £l Tao de la Fisica. Luis Cdrcamo, Madrid,
1984, pp. 29/33; “Como consecuencia de la divisién cartesiana —dos mundos separados
e independientes, el de la mente (res cogituns) y el de la materia (res extensa), la mayoria
de losindividuos tienen conciencia de s mismos como egos aistados existiendo “dentro”
de sus cuerpos. La mente ha sido separada del cuerpo y se le ha dado la fiitil tarea de con-
trolarle, causando de esta'manera un conflicto-aparente entre voluntad consciente y los
instintos voluntarios. Cada individuo ha sido dividido demds en una gran nimero de
compartimentos separados. de acuerdo a $us actividades, talcntos, sentimientos, creen-
cias. etc. que estan ordenados en un sinfin de conflictos generadores de confusién me-
taffsica y frustracion continuas. Esta fragmentacion interna del hombre refleja un con-
cepto de mundo “exterior” visto como una multitud de objetos y acontecimientos
separados. El entorno natural es tratado como si se compusiese de partes separadas para
serexplotadas por diferentes grupos de interés. El concepto [ragmentado se extiende mds
a la sociedad que estd dividida en diferentes naciones, razas, grupos religiosos y politi-
cos. La creencia de que 10do estos fragmentos —en nosotros mismos, en nuestro entorno
y en nuestra sociedad- €stdn realmente separados puede verse como la razén esencial de
la actual serie de crisis social, ecoldgica y cultural...” . _Es fascinante ver que la ciencia
del siglo XX. que tuvo su origen en la divisién cartesiana y en la visién del mundo me-
cdnico. y que realmente llegd a hacerse posible a causa del tal concepto. ahora supere esta
fragmentacidn y regrese de nuevo a la idea de unidad expresada en las primas filosofias
griegas v oricntales™.
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titico de interpretacion de las leyes, pero mds adn, serd necesario contar con una visién
global de la sociedad —y con una visién global del derecho en relacién a la sociedad-—,
que nos permita encontrar siempre —o casi siempre— la mejor solucién desde el punto
de vista de la justicia, de la sociedad toda y de las normas establecidas vigentes.

Albert Einstein expresd: “; Cudl es el sentido de nuestra vida y cudl es el de [ade to-
dos los seres vivientes? Conocer la respuesta a esta pregunta significa ser religioso...”. *
Cuanto méselevadaes nuestraconciencia, méas ampliaes la visién que logramos dela vida.
Pues bien, ; cémoselograuna visién mds amplade la vidaen general, que comprenda una
visién global de la sociedad y una vision global del derecho en relacién a la misma socie-
dad? Desde otros 4mbitos del quehacer humano cientifico, se han elaborado algunas res-
puestas que nos parece Uil traer a colacion. Ya demostré Kant—quien creia en Dios—que
cada vez que intentamos razonar sobre la Trascendencia Ultima, sobre la realidad tran-
sempirica y transensorial, nos encontramos con que podemos argumentar, con la misma
plausibilidad, en dos lineas totalmente contradictorias, lo cual demuestra claramente que
este tipo de razonamiento es inttil. ¢ ; No estaremos en el mundo juridico frente aun; pr&
blema similar cuando pretendemos descubrir lo justo?

En el dmbito juridico varios juristas ocupados en el quehacer de la ClCI‘lCla Ju-
ridica y de la Filosoffa del Derecho, se han pronunciado sobre la cuestién del Cono-
cimiento Cientifico, 7 discriminando los distintos métodos de conocimiento adopta-
dos en las diferentes disciplinas cientificas. Sin embargo, no advertimos novedades
profundas en relacién a los métodos del conocimiento cientifico y ~mucho menos—en
retacién al método de conocimiento de las cuestiones filosdticas.

Querenios finalizar este enfoque filoséfico con una reflexién: si admitimos que
el Hombre es cuerpo, mente y espiritu, ; no es coherente que dispongamos de “los tres
ojosdel conocimiento” ?.estoes, de la observacién fisica (cmpmsmo) delarazén (in-
telecto), y de la contemplamén (meditacién). 8

5 Emsten, Albert: Cdmo veo el mundo, Siglo XX, Bs. Aires. 1987, p. 13.

6 Kant, Emmanuel: Critica de la Razén Pura. Porrda S A, México, 1991, con in-
teresante estudio introductivo y andlisis de la obra por Francisco Larrovo, quien en p.
XIX expresa: “Tres objetivos se propone la Critica de 1a razén pura: 1) En qué reside la
validez del conocimiento cientifico (matematica. fisica...); 2) Cudles son los limites de .
dicho saber y. por lo tanto. por qué no es posible la metafisica tradicional como ciencia;
3) Cémo es posible el verdadero conocimiento filoséfico.

7 *Introduccién al Conocimiento Cientifico™, Fundacion de De» echo Administra-
tivo. dirigido por ViLavova, José M.. con trabajos de éste'y de Barrarosch, Eduardo; Fer-
nANDEZ LEMvoINE, Marfa Rosa: Herox, César Rudesindo: LEoxarpine Hereon, Hebe Ma-
bel; MoguiLLanes MEexpiape Russo. Alicia y Russo. Eduardo Angel. Precisamente en el
trabajo de estos dos Ultimos autores. se hace referencia a Kant y se concluye que éste no
ha dado con la solucién al problema de como acceder a la recta razén o cémo acceder
a un conocimiento objetivamente confiable.

8 Wiser, Ken: Los tres ojos del conocimiento - La bisqueda de un nuevo paradig-
ma, Kairés, Barcelona. 1991. cuya sintesis de pensamiento puede ubicarse en pp. 11/18.
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Siesta hipotests resultara cierta, para lograr mayor conocimiento en el mundo
juridico y abarcar los problemas de fa justicia. asi como para descubnir en cada caso
particular la inejor solucion desde el punto de vista de la justicia, de la sociedad toda
vde las normas establecidas vigentes, (no deberfamos acceder a la intuicion del alma
en alas de la razon pura? ’





