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LA CAPITALIZACION DE DEUDAS COMO SOLUCION PRE-
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SUMARIO:

1. La crisis econémica-financiera de la empresa organizada como persona
juridica, no es un problema ajeno al derecho societario. La Ley General de So-
ciedades (L.G.S.) cuenta con normas imperativas de cardcter pre-concursal cuya
observacion corresponde fundamentalmente a los administradores sociales, pero
también a los socios '.

ii. La conservacion de la empresa —viable— como principio medular tanto de
la legislacion societaria como concursal, no debe ser a costa de los acreedores,
a través de exorbitantes quitas y esperas, de cuestionable legalidad, cuando la
crisis puede y debe ser abordada tempestivamente desde el derecho societario
mediante el accionar diligente de los administradores y socios.

iiii. La capitalizacion de deudas aparece como una solucion efectiva a la cri-
sis. Se ha dicho que “el accionista que, pudiendo hacerlo, legitimamente decida
no recapitalizar la empresa insolvente debe pasar la propiedad de la misma a los
acreedores” 2.

iv. Esta solucién negociada, de caracter netamente societario, puede poten-
cialmente afectar derechos reconocidos por el mismo ordenamiento a los socios.

! Referiremos indistintamente a accionistas o socios, 0 acciones o cuotas, con la pretension
de abarcar genéricamente cualquier tipo de sociedad con responsabilidad limitada.

2 STANGHELLINI, Lorenzo Proprieta e controllodel’impresa in crisis RivistadelleSo-
cietaanno 49° 2004 settembre-ottobrefascicolo 5°, Editorial Giuffre Milano, pag. 1072
citado por RICHARD, Efrain “Las soluciones negociadas como respuesta a la insol-
vencia empresarial. Vision desde el derecho argentino: la preconcursalidad socieraria,
www,acaderc.org.ar.
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En particular: a) el derecho de suscripcion preferente; b) el derecho de receso y
¢) El derecho a exigir una prima de emision ajustada a valores reales.

v. Corresponde armonizar los sistemas, velando por una justa composicion
de los intereses de los acreedores, por un lado, cuyo derecho crediticio —en el
supuesto concursal— suele verse significativamente reducido y demorado, y el
de los accionistas de la sociedad deudora, por el otro, cuya participacion en la
sociedad se podria licuar de optarse por la capitalizacion de pasivos.

I. Escenario. La pérdida del capital social y su relacion con el estado de
cesacion de pagos

El capital social es una cifra contable que se compone de los aportes dine-
rarios y en especie que efectian los socios. Es una cifra esencialmente estatica
puesto que solo varia en casos puntuales y requiere, salvo excepciones, de refor-
ma del estatuto °.

El patrimonio, por su parte, es el conjunto efectivo de bienes de la sociedad
en un momento determinado. Es esencialmente variable, en funcion de las ac-
tividades de la sociedad, por lo que aumentara si hay ganancias y disminuird si
hay pérdidas *.

El patrimonio —y no el capital— es la prenda comun de los acreedores (art.
242 del Codigo Civil y Comercial (“C.C. y C.”)). Es importante tener presente
que el capital y el patrimonio suelen coincidir, aunque no necesariamente (caso
de valuaciones inexactas de aportes en especie, por ejemplo), en el momento de
constitucion de la sociedad. Desde alli en adelante, con el giro de los negocios
la sociedad tendra pérdidas y ganancias que haran variar su patrimonio y rom-
peran, de forma casi definitiva, la equivalencia entre este concepto de contenido
fluctuante (el patrimonio), y el capital, que en principio se mantendra fijo en una
cifra determinada °.

Ahora bien, si la sociedad pierde todo su patrimonio (porque en rigor y a
pesar de la terminologia de la L.G.S., lo que se pierde es el patrimonio y no el
capital, cuya cifra permanece estanca), el art. 94, inc. 5 L.G.S. impone la diso-

3 ZALDIVAR, Enrique; MANOVIL, Rafael M.; RAGAZZI, Guillermo E.; ROVIRA, Al-
fredo L.; SAN MILLAN, Carlos; “Cuadernos de derecho societario”, AbeledoPerrot,
Buenos Aires, 1980

4 GARRIGUES, Joaquin; “Curso de Derecho Mercantil: El capital social”, t. I, 5ta edicion,

Editorial Imprenta Aguirre, Madrid, 1968, p. 359

URIA Rodrigo; “Derecho Mercantil”’; vigésimo octava edicion; Marcial Pons; Madrid —

Barcelona; 2002; P. 233 y ss.
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lucion de la sociedad, salvo que se reintegre su capital (en rigor, nuevamente, lo
que se reintegra es el patrimonio) o se lo aumente (art. 96 L.G.S.). De esa tltima
forma, se provee a la sociedad de mayor activo (o se le resta pasivo, dependiendo
de la forma de integracion), incrementandose asi su patrimonio. Vale mencionar
también que el propio C.C. y C. indica que la persona juridica privada debe tener
un patrimonio y que se disuelve si este se agota (arts. 154 y 163 inc. i).

La Ley de Concursos y Quiebras (L.C.Q.), por su parte, prevé un supuesto
distinto: la cesacion de pagos (arts. 1, 78 y 79 L.C.Q.) ®. Este concepto financiero
se relaciona pero no se identifica con el de pérdida del patrimonio social, que es
un problema econémico. Puede que una sociedad haya perdido su patrimonio,
sin estar —todavia— en cesacion de pagos. A su vez, puede que una sociedad no
pueda cumplir regularmente con sus obligaciones, y esté por tanto en cesacion
de pagos, a pesar de tener un patrimonio so6lido, pero iliquido.

Ello asi pues, la pérdida del capital social, a que refiere la L.G.S. es un pro-
blema econdémico-patrimonial. Implica un desequilibrio entre el activo y pasivo
“totales”. En cambio, la cesacion de pagos, presupuesto objetivo de la L.C.Q.,
es un problema financiero, que implica un desequilibrio entre activo corriente y
pasivo corriente 7.

Si la sociedad que ha perdido su patrimonio estd a su vez en cesacion de pa-
gos, podra presentarse en concurso preventivo ® o convertir una quiebra, pedida
por acreedores, en concurso preventivo (art. 90 L.C.Q.).

. Significa ello que la L.G.S. queda al margen y ya no debe aumentar su ca-
pital o reintegrarlo? Es claro que no.

Es evidente que la sociedad deudora ha elegido la via del concurso preven-
tivo porque pretende continuar su actividad, caso contrario, habria seguido la
solucion de la L.G.S. y se habria disuelto y liquidado (a través de la quiebra o en
forma privada). Sin embargo, el concurso preventivo podria resolver el estado
de cesacion de pagos (situacion financiera) pero dejar irresuelto el estado del
patrimonio neto (situacion econdémica). En ese caso, habiendo elegido la via de
continuar su existencia en lugar de disolverse, la L.G.S. sigue imponiendo el

¢ También se admiten como presupuesto objetivo las dificultades econdmicas o financieras
de caracter general para el APE (art. 69 L.C.Q.).

AZNAR, Fernando C.; “La Infracapitalizacion societaria y su vinculo con la materia
concursal”; X Congreso Argentino de Derecho Societario y VI Congreso Iberoamericano
de Derecho Societario y de la Empresa; La Falda, Cordoba; 2007

Recordemos que la presentacion del deudor en concurso preventivo es considerada una
confesion del estado de cesacion de pagos (ROUILLON, Adolfo, A. N.; “Régimen de
Concursos y Quiebras”; Ed. Astrea; Buenos Aires; 17 Ed.; 2015; P. 32).
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aumento de capital o el reintegro, asi se haya presentado la sociedad en concurso
preventivo, lo que podria efectivizarse tanto por fuera como en el marco de un
acuerdo preventivo.

Incluso en el caso en que el problema sea so6lo financiero, la sociedad pue-
de (ya no “debe”, pues no rige aqui el mandato del art. 96 L.G.S.%), resolver la
situacion prontamente a través de la legislacion societaria, evitando la solucion
concursal.

Creemos que la conservacion de la empresa —viable— como principio medu-
lar tanto de la legislacion societaria como concursal, no debe ser a costa de los
acreedores, a través de exorbitantes quitas y esperas, de cuestionable legalidad,
cuando la crisis puede y debe ser abordada tempestivamente desde el derecho
societario, mediante el accionar diligente de los administradores y socios. Por
ello, preferimos centrarnos en las soluciones pre-concursales a los problemas
tanto econdmicos, como financieros de las sociedades, a los efectos de anticipar
y evitar las clasicas “soluciones” concursales, que entendemos dikelogicamente
disvaliosas.

I1. Deteccion temprana de la crisis. El deber de los administradores y socios.

Entre otras cosas, la observancia de los mencionados deberes fiduciarios
impuestos por la L.G.S. a los administradores implica actuar de manera oportuna
y tempestiva frente a los contratiempos que impactan a la sociedad bajo su di-
reccion, pues su inobservancia u accionar negligente —de causar un dafio— puede
derivar en distintas acciones de responsabilidad.

En este orden de ideas, no podemos dejar de mencionar como parte del deber
de diligencia la deteccion temprana de la crisis empresarial, sea esta de caracter
econdmica o financiera.

La crisis econdmica, se advierte inicialmente al constatarse pérdidas que
comiencen a insumir las reservas y el capital social.
Sin embargo, la ley no impide la continuacion de la empresa en crisis. Por

ende, la tutela de los acreedores resulta de imputar responsabilidad a los admi-
nistradores sociales, por no actuar debidamente, generando dafio por accioén u

Creemos, de todas formas, como defenderemos a continuacion, que elegir la solucion so-
cietaria tempestivamente por sobre la concursal, es un deber de administradores y socios
cuyo incumplimiento puede implicar responsabilidad de su parte.
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omision, y a los socios en su caso (art. 99 L.G.S., hoy calificada por el art. 164
in fine C.C.y C.) "

Normalmente, los administradores primero, y los socios después, conoceran
esta situacion con el balance del ejercicio !, pero ello podria suceder incluso
antes, sea porque la sociedad confecciona estados contables o revisiones trimes-
trales, o bien, en oportunidad de la preparacion de la documentacion contable
durante el propio transcurso del ejercicio.

Como bien se ha sefialado, es una falsia decir que la pérdida del patrimonio
solo es advertible con el balance anual, puesto que el administrador moderno
tiene informacidn “on line” de la situacion de la empresa y una obligacion de
programar hacia el futuro, y no de esperar los resultados estaticos del pasado '*.

Asi las cosas, una vez anoticiados de tal situacion, los socios tienen el deber
de sanear la contabilidad, ya sea, reafirmando el estado de crisis y procediendo a
la reduccion o disolucion, segun la magnitud de las pérdidas, o bien repatrimo-
nializando a la sociedad, mediante el reintegro o el aumento del capital.

Sin embargo, no es inusual que las sociedades contintien su actividad estan-
do en crisis. El comportamiento desviado de administradores y socios se verifica
cuando, para paliar la crisis patrimonial se procede a las “quitas”, en el marco
de un concurso preventivo o APE, cargando sobre los acreedores sociales los
efectos de los resultados ruinosos, enriqueciéndose sin causa los socios de la so-
ciedad en crisis, que no actuaron oportunamente de conformidad con las normas
imperativas de la L.G.S.

Creemos que esta disvaliosa situacion debe ser abordada tempestivamente
desde el derecho societario, pues ante una crisis econdémica, de no optar por los
legitimos institutos de la reduccién o disolucidn, los socios tienen el deber de
capitalizar a la sociedad, ya sea con recursos propios o de terceros, aparecien-
do la capitalizaciéon de deudas como la via ideal. Pues, como sostiene Richard:
“cuando el valor patrimonial de la sociedad no permite satisfacer su pasivo, los

10 Cfr. RICHARD, Efrain - FERRER MONTENEGRO, Alicia —- MONROY ALARCON,

German y otros, Crisis patrimoniales de sociedades mercantiles, Estudios de Derecho

Empresario, ISSN 2346-9404, P.16.

Documento contable idoneo para evaluar el desequilibrio entre el capital y el patrimonio

social (Cfr.VERON, Alberto V.; “Ley General de Sociedades 195507, 3* Ed., Tomo IV,

en Proview, Thomson Reuters)

12 NISSEN, Ricardo A.; RICHARD, Efrain H.; “Insolvencia Societaria”; Comunicacion
a las XV Jornadas de Institutos de Derecho Comercial de la Republica Argentina; San
Nicolas; octubre de 2008.
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accionistas pierden interés en la gestion, y los acreedores en cambio pasan a
tener interés fundamental en la prosecucion exitosa de la actividad™ 3.

En cuanto a la cesacion de pagos, es cierto que los administradores tienen
la responsabilidad de presentarse tempestivamente en concurso preventivo, de
manera de abordar la situacion a tiempo para que no se agrave, y que de no ha-
cerlo podrian incurrir en responsabilidad. Ahora bien, no es menos cierto que el
concurso preventivo solo es un procedimiento que ordena y sirve para igualar a
los acreedores, de modo que todos pierdan por igual, por aplicacion de la justicia
distributiva.

(Estamos diciendo que los administradores son responsables si no antici-
pan la crisis economico-financiera por la via societaria, evitando la via concur-
sal, pero que también lo son si no recurren oportunamente a la via concursal?
Definitivamente no. De ser asi, estariamos condenando a los administradores a
asumir en forma objetiva todo riesgo empresarial, puesto que cualquier crisis
empresarial los dejaria con la espada de Damocles pendiendo sobre su cabeza,
sin posibilidad de probar haber actuado con la lealtad y diligencia de un buen
hombre de negocios.

Lo que sostenemos es que la cesacion de pagos (crisis financiera) puede an-
ticiparse. Sea que, esté relacionada o no con una insuficiencia patrimonial (crisis
economica), la solucion primera debe buscarse en la L.G.S. Consideramos que
las soluciones que brinda el ordenamiento societario, que no estan expresamen-
te previstas como obligatorias para crisis financieras ni por la L.G.S. ni por la
L.C.Q., son recomendables y en determinados casos hasta pueden estar impli-
citas en el mandato de actuacion diligente y de no dafiar a terceros que tienen
administradores y socios (alterum non laedere, art. 1710 C.C.y C.).

Soélo si estos mecanismos preventivos fracasan, y la crisis es financiera, el
administrador debera presentarse en concurso preventivo, con la tranquilidad de
haber actuado como un buen hombre de negocios.

Si la crisis es econdmica, en cambio, ante el fracaso de las medidas preven-
tivas de la L.G.S., el administrador sabra que ha actuado con diligencia y que
seran los socios quienes eventualmente serdn responsables por la actuacion de la
sociedad en infraccion legal.

(Por qué imponemos al administrador estos deberes preventivos si, en defi-
nitiva, la sociedad podria seguir operando con patrimonio negativo o presentarse
en concurso si estuviere en cesacion de pagos? Porque en cualquiera de esos ca-

13 RICHARD, Efrain, “Las soluciones negociadas...”, ob. cit. P. 17.
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sos estaria trasladando el propio riesgo empresario a sus acreedores), generando
una enfermedad expansiva en toda la sociedad.

Es lo que en el derecho anglosajon se conoce como shifting of directors
fiduciary duties, y que implica que, ante la proximidad de las crisis economico-
financieras, los directores deben atender también el interés de los acreedores de
la sociedad, y no solo el de sus socios .

En suma, en cualquier caso de crisis econdmico-financiera, y siempre que
los socios decidan no disolver la sociedad, se les presentan esencialmente los
siguientes supuestos posibles:

1. Si los socios deciden aportar fondos via reintegro de capital o aumento
con fondos propios, es porque consideran que a mediano o largo plazo la inver-
sion se volvera fructifera. En este caso, los acreedores tienen la tranquilidad de
que la situacion patrimonial-financiera de su deudora se ha recompuesto con la
reinyeccion de fondos frescos.

2. Los socios pueden también decidir aumentar el capital con fondos de
terceros. En cuyo caso, una alternativa util es la que planteamos aqui y explica-
remos infra (capitalizar los pasivos sociales).

3. Un tercer supuesto se da cuando los socios no deciden nada (o deciden
esperar y seguir operando en esa situacion de crisis). Puede que esta falta de
decision de los socios responda a tres situaciones distintas: 1) falta de interés en
un emprendimiento que ha fracasado; ii) espera al momento en que los socios
cuenten con recursos suficientes para capitalizar a la sociedad; iii) espera a que
la situacion se recomponga con el devenir del giro empresario, por considerarse
que se trata de un estado transitorio.

En el caso 3, el problema es el timing... ;Cuanto tiempo puede esperarse a
que los socios se hagan de fondos para aportar a la sociedad o a que el propio
giro social torne favorable la situacion patrimonial? No hay una respuesta unica
y la solucidn variara en cada caso.

14 KEAY, Andrew; “The Shifting of Directors Duties in the vicinity of insolvency”; Intl.
Insolvency Rev.; Vol. 24; 140 (2015); ARIAS, Maria L.; “Responsabilidad de los direc-
tores ante una sociedad en crisis. La doctrina Shifting of Directors Fiduciary Duties en
el derecho argentino”; Revista Argentina de Derecho Concursal; Nro. 18; 15/12/2017;
Cita: 1J-XD-753; con citas de U.S. Court of Appeals, 4th Circuit, “Federal Deposit Insur-
ance Copr. V. Sea Pines Company”, N. 81-2134 [692 2nd 973,977 (4th Circuit 1982)];
U.S. Court of Appeals, 9th Circuit, “PNP Holdings Corporation, Pay n Pak Stores, Inc.”
18/07/1998;
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En este sentido, la Memoria del administrador puede ser una guia de utilidad
(aunque no definitiva), puesto que debe indicar estimacion u orientacion sobre
perspectivas de las futuras operaciones (art. 66 inc. 5 L.G.S.).

Tanto si la crisis es patrimonial como financiera, entendemos que el admi-
nistrador debe, entonces, convocar a los socios, con expresa inclusion del asunto
en el orden del dia, a que resuelvan la situacién econdémico-financiera y ofre-
cerles propuestas en tal sentido. No puede evitar que estos decidan disolver la
sociedad, o que decidan expresamente dejar pasar el tiempo, o no decidan nada
(caso 3 antes descripto). Sélo puede (y debe) plantear la situacion con claridad
y ofrecer las soluciones que encuentre mas apropiadas. En ese caso, los socios
asumiran la eventual responsabilidad por seguir operando en contravencion a la
L.GS.yalC.C.yC.

Respecto al supuesto 2, que es el centro de este trabajo, la capitalizacion de
deudas de la sociedad normalmente se hara mediante un acuerdo de todos los
socios o0 una mayoria de ellos.

Puede también suceder que una minoria quiera capitalizar deudas de un ter-
cero (acreedor) para recomponer la situacién patrimonial contra mayoria que
decide esperar (sea a tener mas fondos para capitalizar con fondos propios, o
sea a que el propio giro social recapitalice la sociedad). En este caso, la minoria
debiera argumentar claramente a favor de la recapitalizacion de la sociedad y
mocionar en tal sentido, salvando asi su responsabilidad.

A riesgo de cometer una perogrullada, aclaramos que el tercero acreedor
siempre debe consentir esta capitalizacion de su acreencia, que lo convierte en
socio.

I11. Ventajas de la capitalizacion de deudas. Conflicto con los derechos que
tutelan a los socios preexistentes

Si aquello que se debe tener como norte es la conservacion de la empresa
viable, no creemos que el concurso sea el escenario idoneo, pues los costes di-
rectos e indirectos que comporta la tramitacion judicial y la rigidez del procedi-
miento hacen decrecer el valor de la entidad como empresa en funcionamiento
de manera acelerada, dificultando e incluso imposibilitando su viabilidad '*. Por
esta razon, entendemos que conviene que la adopcion de medidas dirigidas al

5" HERNANDEZ SAINZ, Esther. La capitalizacion de deuda como instrumento preconcur-
sal preventivo o paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion, En GAR-
CIA-CRUCES, José Antonio (director), Los acuerdos de refinanciacion y de reestructu-
racion de la empresa en crisis. Ed. Bosch, 2013, p. 321.
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salvamento de la empresa se adelante a un estadio anterior al concurso preventi-
vo, mediante la observacion de la normativa societaria.

Una de las vias que mayor eficacia ha demostrado, es la capitalizacion de pa-
sivos 'S, Como venimos exponiendo, esta via sirve tanto para crisis econémicas,
al aumentar el patrimonio neto por disminucion del pasivo, como financieras, en
la medida en que se disminuya el pasivo corriente.

Esta figura juridica consiste en la transformacion de capital ajeno/pasivo
exigible en capital propio/pasivo no exigible . Se contempla asi la hipotesis de
la dificultad de cancelar deudas por parte de la sociedad, invitando a los acreedo-
res a incorporarse como socios. Es una forma de resignar parte de la distribucion
de capital, evitando la cesacion de pagos frente a la imposibilidad de satisfacer
esas obligaciones 3.

Mediante este mecanismo, aquellas deudas que integran el pasivo de la so-
ciedad en crisis dejardn de ser tales, para cambiar de partida y convertirse en
capital de riesgo, con la consecuente incorporacion de los acreedores al elenco
de accionistas, o el incremento de su participacion si el acreedor ya era socio.

Este procedimiento tiene la particularidad de participar de los caracteres
propios del aumento nominal (por traslado de partidas contables) y, a la vez,
también de caracteres propios del aumento real (incremento del patrimonio, al
ingresar un activo real, pues en términos econémicos la eliminacion de un pasi-
Vo es un incremento patrimonial como lo es el aumento del activo) . Este ins-
trumento tipico de reestructuracion de la deuda de las sociedades en crisis tiene
un alto potencial para la prevencion e incluso reversion de la insolvencia en es-
tadios tempranos tras su acaecimiento. Puede utilizarse como tnico instrumento
para el reflotamiento de la empresa o, lo que es mas habitual, insertarse junto con
otras medidas en un acuerdo mas amplio de refinanciacion o reestructuracion de
la empresa %, Asi, mientras el aumento con aportes de nuevos fondos aparece

Esta solucion preventiva es una constante, por ejemplo, en Espafia, habiendo obtenido
grandes resultados, tanto en sociedades cotizadas (véase los casos de SOS Corporacion
Alimentaria; Inmobiliaria Colonial; Metrovacesa o Ezentis) como cerradas (véase los
casos Cortefiel; Panrico, etc.).

FACHAL NOGUER, Nuria, Las interferencias del derecho concursal en la regulacion
societaria, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2018, P. 11.

18 ROITMAN, Horacio; “Ley de Sociedades Comerciales”; La Ley; 2006; T. 3; P. 528.
DASSO, Ariel A.; “Tratado del derecho de separacion o receso del socio y del accionis-
ta”; Ira. Ed.; Buenos Aires; Legis Argentina; 2012; P. 268 — 269; DASSO, Ariel A.; “La
capitalizacion de deudas”; X Congreso Argentino de Derecho Societario y VI Congreso
Iberoaméricano de Derecho Societario y de la Empresa; La Falda, Cordoba; 2007.

20 HERNANDEZ SAINZ, Esther, La capitalizacion..., ob. cit., p. 327.



XIV Congreso Argentino de Derecho Societario,
X Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2019)

2436 XIV CoNGRESO ARGENTINO Y X CONGRESO IBEROAMERICANO DE DERECHO SOCIETARIO Y DE LA EMPRESA

como el recurso de las empresas florecientes, el que se concreta por conversion
de obligaciones en acciones se concreta por un movimiento contable y aparece
como el medio a que acuden las empresas en estado econdomico precario, impo-
sibilitadas de cumplir adecuadamente con sus obligaciones 2'.

Ill.a. Ventajas de la capitalizacion de deuda para la sociedad y los acreedores

La transformacion de pasivo exigible en capital social presenta multiples
beneficios para la salud de aquellas sociedades que atraviesan dificultades eco-
ndémicas o financieras.

En la vertiente financiera, la capitalizacion de deuda mejora los ratios de en-
deudamiento de la sociedad, pues el pasivo exigible se transforma en capital con
la consiguiente reduccion de los costes financieros. Ademds, aunque no com-
porta una inyeccion directa de fondos, acrecienta la liquidez de la sociedad, en
particular si los créditos capitalizados estaban vencidos o proximos a vencer. El
hecho de no tener que satisfacer los créditos capitalizados, permite redirigir los
remanentes de liquidez al pago de otras deudas, garantizando una satisfaccion
regular a su vencimiento y evitando que la sociedad entre en cesacion de pagos,
presupuesto objetivo para la apertura del concurso preventivo 2.

En la vertiente contable se destaca que el incremento de fondos propios y la
disminucion del pasivo exigible, en particular si se compensan créditos a largo
plazo, tiene como consecuencia inmediata el incremento del patrimonio neto y
de la ratio de solvencia 2. Con ello, desde una perspectiva societaria, se aleja el
riesgo de disolucion por pérdidas.

Asimismo, se destaca que la capitalizacion de deudas permite articular
cambios en el control de la sociedad, que mejoren su gestion. El control de la
sociedad por sus acreedores genera poderosos incentivos para la mejora de su
gobierno y administracion, pues los acreedores reconvertidos a socios estan par-
ticularmente interesados en la buena marcha de la sociedad *.

También se advierten claros beneficios para los acreedores. Aunque claro,
estos deben tener el incentivo de que la capitalizacion de su crédito promue-

21 DASSO, Ariel A.; “Tratado del derecho de separacion...” ob. cit., p. 269; DASSO, Ariel
A.; “La capitalizacion de deudas”; ob. cit.

22 HERNANDEZ SAINZ, Esther, “La capitalizacion...”, ob. cit., p. 327.

3 PULGAR EZQUERRA, Juana, Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, La Ley,
2012, Madrid, p. 269. Citada en HERNANDEZ SAINZ, “La capitalizacion...”, ob. cit.,
p- 330.

2 HERNANDEZ SAINZ, Esther, “La capitalizacion...”, ob. cit., p. 330.
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va efectivamente la viabilidad econdmica y financiera de la empresa, lo que se
traduce en la necesidad de que el valor de las acciones que van a recibir por la
capitalizacion sea superior al valor de su crédito con riesgo de impago.

Esta circunstancia queda verificada prima facie si se tiene en cuenta que en
los concursos que tramitan en nuestro pais, las quitas alcanzan niveles eviden-
temente confiscatorios y las esperas implican una disminucion significativa del
valor real del crédito en atencion a los altisimos niveles de inflacién que son una
constante en Argentina.

Desde esta logica, si la capitalizacion culmina con éxito, los acreedores no
solo lograran el cobro de los créditos que no capitalizaron, sino que pueden
rentabilizar su inversion, via dividendos, cuando una vez solventada la crisis, la
sociedad obtenga beneficios, o mediante la venta de la participacion inicialmente
adquirida ». Ademas, si la capitalizacion, forma parte de un acuerdo de refinan-
ciacion mas amplio, también se favorece el control de cumplimiento del mismo.
Pues los acreedores, ahora accionistas de la sociedad deudora, podran influir —en
mayor o menor medida, de acuerdo a su participacion en el capital social— en la
gestion y en aquellas decisiones que puedan tener un impacto directo o indirecto
sobre aquellas deudas sociales que quedaron sin capitalizar.

1I1.b. Conflicto con los derechos que tutelan a los socios preexistentes

Logicamente, quienes mayor resistencia pueden presentar a esta solucion
son los accionistas de la sociedad deudora, pues la capitalizacion de deudas, si
los acreedores eran terceros ajenos a la sociedad, implica su ingreso al elenco de
socios, provocando a su vez la licuacion de las participaciones de los antiguos
accionistas. Esto no solo afectaria los intereses de la minoria, sino potencial-
mente los de la mayoria, pues, no seria ilogico, en reestructuraciones de gran
envergadura, que el colectivo de acreedores cuyos créditos se capitalizan es-
tablezcan como condicidon que la capitalizacion les permita hacerse del control
social. Situaciones similares se plantean cuando la deuda que se capitaliza tiene
como acreedores a algunos socios que aumentan asi su participacion en detri-
mento de otros.

Corresponde armonizar estos intereses en puja, pero sin olvidar quiénes son
—en definitiva— aquellos que deben cargar con los efectos ruinosos de la crisis.

A nuestro modo de ver, existen principalmente tres derechos que la L.G.S.
otorga a los socios, que pueden sufrir un menoscabo a raiz de la capitalizacion

% Idem, p. 330.
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de pasivos. A saber: a) el derecho de suscripcion preferente (art. 194 L.G.S.); b)
el derecho de receso (art. 245 L.G.S.); y ¢) el derecho a exigir una prima de emi-
sion que no se aparte notablemente de su valor real (art. 202 y 13 inc. 5 L.G.S.).

El art. 197 L.G.S. permite a la mayoria decidir suspender o limitar el dere-
cho de suscripcion preferente —y, agregamos, el de acrecer—. Para poder limitarse
o suspenderse estos derechos, debe convocarse a una asamblea extraordinaria
que puede ser la misma que decida el aumento u otra distinta, que incluya en el
orden del dia expresamente esta circunstancia, y que la resolucion pertinente se
adopte con las mayorias del art. 244 1ltimo parrafo: mayoria de acciones con
derecho a voto —incluyendo a las acciones preferidas (art. 217 L.G.S.)- sin apli-
carse la pluralidad de voto.

A su vez, el art. 197 L.G.S. indica que debe tratarse de un caso particular
y excepcional, y la decision debe responder a una exigencia del interés social.

El interés social s6lo exigiria este mecanismo en un caso excepcional, si se
tratara de pasivos importantes (sea individual o conjuntamente considerados)
que no pudieran ser cancelados con aportes de los propios socios .

Como bien lo indican Nissen ¥ y Roitman %, la L.C.Q. también contempla
este supuesto de suspension del derecho de preferencia por capitalizacion de
deudas en el art. 43 parrafo segundo, al prever ésta como posible propuesta de
acuerdo preventivo.

En cuanto al derecho de receso, en el supuesto en que la Asamblea Extraor-
dinaria ejerciera la limitacion o suspension del derecho de preferencia que prevé
el art. 197 L.G.S., las aguas se dividen entre:

a) Quienes consideran que los socios minoritarios que se opongan o se au-
senten tendran derecho a receder, en tanto su permanencia en la sociedad se
veria afectada por la disminucion de su participacion social impuesta obliga-
toriamente por una decision mayoritaria, siendo aplicable entonces el criterio
previsto cuando se producen aumentos de capital social . Asimismo, sostienen

26 ZACCHINO, Pablo; “El art. 197 de la Ley 19.550. Capitalizacion de Deudas y el Interés
Social Comprometido”; Revista Argentina de Derecho Empresario; Nro. 3; 15/06/2005;
Cita 1J-XLIII-709

2 NISSEN, Ricardo A.; “Ley de Sociedades Comerciales”; “Ley de Sociedades
Comerciales”; 3ra Edicion; Astrea; 2010; T. 2; P. 541

#  ROITMAN, Horacio; “Ley de Sociedades Comerciales”; ob. cit., p. 528

2 NISSEN, Ricardo A.; “Ley de Sociedades Comerciales”; ob. cit., p. 541, con cita de
PARDINI, M. “El derecho de preferencia, suspension y derecho de receso”, DSE, P. 359
y s.; ROITMAN, Horacio; “Ley de Sociedades Comerciales™; ob. cit., p. 530
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que se trata de un aumento real por lo que es analogo a un aumento con efectivo
desembolso.

b) Y quienes consideran que, salvo prevision en contrario del estatuto, en
estos casos los minoritarios no tienen derecho de receso, puesto que la capitali-
zacion de deudas no estd prevista en las causales legales del derecho de receso
indicadas por el art. 245 L.G.S., y que la ampliacion de estas causales por via
de mera interpretacion no es procedente. Asimismo, destaca esta postura que el
reconocimiento del derecho de receso obraria como un fuerte desestimulo de la
capitalizacion de deudas y tendria un efecto analogo al derecho de preferencia
suprimido precisamente para posibilitar la capitalizacion *°.

La prima de emision (art. 202 L.G.S.), por su parte, encuentra justificacion
en todos aquellos casos en que exista una modificacion en las proporciones de
uno o mas accionistas preexistentes, ya sea por no ejercer el derecho de sus-
cripcion preferente o por haberlo ejercido parcialmente, haya o no cambios en
el elenco de socios, y siempre que medie disparidad entre el valor nominal y el
valor patrimonial de la accion®'.

En el aumento de capital instrumentado via capitalizacion de deudas, siendo
que el derecho de suscripcion preferente puede suspenderse, la modificacion de
las proporciones de los accionistas preexistentes es evidente. Ante esta situacion,
a los efectos de mantener la consistencia patrimonial de sus tenencias, los nue-
vos suscriptores deberian suscribir por encima del valor nominal, pagando una
prima de emision que no se aparte notablemente del valor real de las acciones.*
Claro esta, en el supuesto de capitalizacion de deudas aqui comentado deberan,
los socios o el administrador, acordar esta situacion con el acreedor que debe
consentir la capitalizacion de su acreencia y la eventual fijacion de prima de
emision.

Ahora bien, como se expuso supra, generalmente esta forma de aumento de
capital se da en situaciones de crisis patrimonial o financiera, actuando la capi-
talizacion de pasivos como medida de saneamiento.

30 DASSO, Ariel A.; “Tratado del derecho de separacion...”; ob. cit., p. 276
31 Idem, P. 84.

32 Es interesante la observacion de Roitman, quien considera que sera practicamente impo-
sible la imposicion de una prima de emision en casos de capitalizacion de deudas pues,
excepto que ella sea ingresada en efectivo, (lo que resulta improbable), no habria fondos
liquidos si esto proviniera de la distinta asignacion que a las deudas se les efectte, ya que
se trata de conceptos no liquidos y que no pueden generar la reserva especial derivada
de la prima (art. 202 LGS). ROITMAN, Horacio; “Ley de Sociedades Comerciales”; ob.
cit., p. 530
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(Es obligatoria, entonces, la prima de emision a valores reales o que no se
aparten notablemente de €l en los casos tratados en este trabajo? Veamos:

Si la crisis es econdmica, porque el pasivo supera el activo, configurandose
el supuesto de pérdida total o parcial del patrimonio, no habria en principio de-
recho alguno para los accionistas preexistentes de exigir una prima de emision,
pues el valor real de éstas estaria por debajo de su valor nominal.

Por el contrario, cuando la crisis es meramente financiera, la situacion es
distinta, pues la sociedad es solvente. Esto quiere decir que el valor real de las
acciones —en principio— supera el valor nominal, por ende, la fijacion de una
prima encontraria justificacion.

Sin embargo, la crisis financiera implica un sobreendeudamiento —al menos
al corto plazo— que corresponde sanear. Si no se consigue el financiamiento in-
terno, a través de nuevos aportes de los socios, o capitalizacion de reservas, la
solucion se encuentra en el financiamiento externo, mediante la capitalizacion
de pasivos. Logicamente, desde la optica de los acreedores, no es lo mismo in-
vertir en una sociedad en buenas condiciones financieras, o al menos regulares,
que hacerlo en una en crisis. El riesgo de fracaso es razonablemente mayor en
el altimo caso.

Por tanto, es 16gico que, ante esta situacion, a pesar de que exista ese ma-
yor valor que en principio justificaria la emisién con prima a montos que no
se aparten notablemente del valor real de las acciones, no seria ilogico que los
acreedores —que, mediante la capitalizacion, colaborarian notablemente con la
reduccion de la carga financiera— condicionen la misma a una emision a la par o
con prima, pero a montos alejados al valor real. Obviamente, ello dependera de
la profundidad de la crisis, pero entendemos que en estos casos, el derecho de
los socios preexistentes debe ceder ante un interés general de conservacion de la
empresa. Por ello, seria positivo que las autoridades registrales eximieran de la
obligacion de fijar prima de emision en estos casos.

IV. Consideraciones finales

Si bien estas ideas de solucidon temprana de las crisis empresariales no re-
presentan una novedad, creemos necesario poner nuevamente en evidencia las
alternativas que brinda la L.G.S. y la necesaria aplicacion de lo que Richard
denomina “el derecho societario de crisis”, a fin de evitar que se recurra en for-
ma inmediata a la alternativa concursal, sin antes haber siquiera evaluado estos
remedios societarios, lo que deriva en soluciones manifiestamente injustas, pero
social y juridicamente aceptadas.





