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EL FENOMENO DE LA
INFRACAPITALIZACION SOCIETARIA

DANIEL ROQUE ViTOLO

SINTESIS |

(i) Resulta necesario repensar el concepto de capital social des-
de una éptica moderna ydinamica.

(i) Es imprescindible revalorar el capital social —desde esa
nueva optica— como elemento y requisito esencial de todo
contrato de sociedad mercantil, y mantener las normas de
proteccion e intangibilidad dél mismo; pero desde un esce-
nario efectivo y no meramente declarativo.

(iii) Debe descartarse la formulacién de normas rigidas que dis-
pongan la exigencia de capitales minimos sobre la base de
montos fijos ab initio.

(iv) La debida adecuacion del capital social a la act1v1dad S0-
cietaria es un supuesto de hecho que debe analizarse desde
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dos principios basicos: (a) el del caso concreto; y (b) bajo la
regla de la razén.

(v) Debe convergerse hacia una identidad entre el concepto ju-
ridico de capital social y el concepto contable de la cuenta de
capital.

(vi) Deben establecerse mecanismos concretos para combatir
(a) la subcapitalizacion sustancial; (b) la subcapitalizacion
nominal; y (c) el sobrendeudamiento. Y estos mecanismos
deben buscarse a través de los regimenes de deberes, obliga-
ciones y responsabilidad de los administradores y la atenua-
cién del sistema de limitaciéon de responsabilidad de los so-
cios. '

(vii) Puede examinarse la posibilidad de establecer algtin grado
de calificacion a la subcapitalizacién —en cuanto a su gra-
vedad— para evitar abusos por parte de los terceros.

(viii) Debe establecerse la obligacion para socios y administra-
‘dores de controlar la evolucién equilibrada del capital social
en relacién con el giro societario y el endeudamiento, bajo

.-apercibimiento de responder por los dafios y perjuicios que
_pueda causar un desequilibrio significativo generado en tal
‘ambito. : :

- (ix) l?_eben establecerse —en principio— como factores de atri-
bucion de responsabilidad (a) el dolo; (b) la culpa grave y
(c) la infraccidn a normas societarias contenidas en la ley, el
estatuto o el reglamento. '

(x) Debe consagrarse el principio de que todo aquello que in-
grese, por el motivo que sea, a la cuenta contable capital no
pueda ser reducido o sacado de dicha cuenta sin recurrir a
los procedimientos previstos por la ley para la reduccion del
capital social respetando el derecho de oposicion de los
acreedores.

(xi) Debe tenderse a combinar armonicamente los mecanismos
de proteccion del capital social tanto desde el ambito socie-
tario como desde el concursal.
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1. CAPITAL SOCIAL ' T

El capital social constituye un requisito comiin- a todo contrato
de sociedad mercantil; es de los llamados requisitos“no tipificantes” y
su ausencia en ‘el contrato constitutivo vicia de anulabilidad el contrato
de sociedad, aunque dicho vicio es subsanablehasta su impugnacion
judicial.’ P R

El capital social cumple tres funciones:de importancia:

a) de productividad, funcion de contenido tipicamente econd-
mico en virtud del cual el capital sirve como fondo patrimo-
nial empleado para la obtencién de un beneficio, a través del
ejercicio de una determinada actividad empresarial;

b) de determinacion de la posicion del socio en la entidad, pues
mediante el capital social se mide matematicamente la parti-
cipacion —con todos los derechos derivados de ello, tanto al
dividendo, de voto, a la cuota liquidatoria, de compensacién
por receso, entre otros— y eventualmente la responsabilidad
de los socios o accionistas;

c¢) de garantia frente a fos acreedores sociales.

Se ha sefialado que, de todas estas funciones, la de garantia
frente a los acreedores, es la que asume el papel mas destacado. Y en
funcion de ello 1a Ley 19.550 dispone una serie de normas que tienden
a preservar la intangibilidad del capital social, en resguardo y protec-
. ¢i6n no sélo de quienes integran la sociedad sino fundamentalmente
en defensa de los acreedores sociales.”

Esta infangibilidad es de orden publico, y estd establecida por
-~ los arts. 53, 68, 71, 202, 205 y 206 de la Ley 19.550.°

Sin embargo, no debe confundirse intangibil_idad con inmutabi-
lidad o indisposicién. El principio de intgngibi]idad del capital social
simplemente significa que el capital social no podra ser modificado,
en mas o en menos, sino en los casos y bajo los procedimientos y re-
caudos expresamente previstos en la ley: Ello en proteccion de los

] .
Art. 11, inciso 4, Ley 19.550.

Nissen, Ricardo, Curso de Derecho Societario, Ad-Hoc, 1998, pag. 398.
Halperin - Otaegui, Sociedades Anonimas, Depalma, 1998, pag. 231.
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socios y —muy especialmente en lo que a reduccion se refiere— de
los terceros. ‘ _

El capital social, a diferencia del concepto de patrimonio que es
dindmico, encuentra en la ley de sociedades un perfil estdtico. El ca-
pital social en el momento fundacional resulta equivalente al patrimo-
nio social pero, a poco que la sociedad despierta a la vida, comienza a
diferenciarse atento —justamente— a la naturaleza dinamica del pa-
trimonio que se desprende de la identidad fundacional con el capital
social, para seguir su propia evolucion. ’

El capital social esta sujeto a los principios de determinacion y
" de invariabilidad, conforme a los cuales la cifra del capital social es de
obligatoria mencién en el contrato constitutivo, adquiriendo el rango
de clausuta obligatoria y cuyo aumento o reduccion no opera automa- .
ticamente sino que, para que el monto del capital social pueda ser
modificado, se hace necesaria la reforma de la correspondiente clau-
sula del estatuto a través de un procedimiento que se caracteriza por su
formalidad y por la inclusion de normas de proteccion para los socios,
en caso de aumento, y para los terceros, en caso de reduccion. Sin
embargo, se ha sefialado que lo establecido en la Ley 19.550 resulta
insuficiente para asegurar a los terceros la funcion de garantia que
cumple el capital social, en la medida que nuestra legislacion carece
de una norma de caracter general que imponga la exigencia de adecuar
el valor del capital social a la naturaleza del objeto social.!

Lo ocurrido en materia econémica y financiera como conse-
cuencia de las decisiones tomadas por el Gobierno nacional a partir
del mes de enero de 2002, que importaron un derrumbe total de la
economia, hizo mas patética la situacion en la medida en que ha des-
dibujado totalmente el concepto y la funcién del capital social; a punto
tal que es el mismo Gobierno quien habia dictado un decreto de nece-
sidad y urgencia —el 1269/2002— mediante el cual se suspendian
hasta el 10 de diciembre de 2003 —fin de la vigencia del originario

Rippe Siegbert, Subcapitalizacion y responsabilidad de directores y administradores, JA
Octubre 1997, N° 6059, Nissen, Ricardo, Curso de Derecho Societario, op. cit. pag. 399, Rei-
noso, Jose, Capital Social: Minimo Legal y suficiente para el cumplimiento del objeto social,
JA Octubre 1997, N° 6059, Mano6vil, Rafael Mariano, Responsabilidad de los socios por insu-
ficiencia de capital propio, Derecho Empresario Actual, Depalma, 1996, pag. 601, Araya, Mi-
guel, Reperisar la nocion de capital social, Derecho Empresario Actual, Depalma, 1996.
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estado de emergencia declarado y Tuego postérgado~ dos’ nérmas
especificas en materia de capital social: '

' () la que "dispone que la pérdida del capltal soc:lal lmporta una

causal de disolucién de la sociedad:ly © .o .-, g

(ii)la quel dispone la reduccién obligatoria del capital social en

los casos en que las pérdidas insuman- las reservas y €l -50%

del capital social.® : SR PR L

Como puede observarse la tan declamada funcién’de garantia
del capital social en las sociedades anénimas, hoy dista muchode .ser
tal. De hecho, hasta el 10 de diciembre del 2003 —en realidad‘hasta el
31 de diciembre de 2004 segiin el decreto 1293/2003— tendremos
operando infinidad de sociedades comerciales sin capital social; y ello
amparado por la ley.’

Cabe recordar que una disposicion de esta naturaleza y con tales
alcances tampoco es algo nuevo en nuestro derecho, sino que consti-
tuye uno de los ya tristemente clasicos instrumentos de la emergencia.
Bastaria con recordar que al sancionarse la ley 23.697 en el afio 1989
—también de emergencia—, se dispuso la no aplicacion de los arti-
culos 94, inciso 5, y 206 de la ley de sociedades por un plazo de ciento
ochenta dias.

Art. 94, inc. 5, de la ley 19.550.

Art. 206 de la ley 19.550

“El Poder Ejecutivo, dicté el Dec. ]269/02 cuyos argumentos plasmados en los considerandos

tueron los siguientes:

1) la prolongada y protunda reccsmn que sufre nuestro pais, la virtual ruptura de las cadenas de
pago, lo que opera como un factor de retroahmcntamén enel proceso de deterioro del nivel de
actividad economica;

2) el hecho de que se potencia, bajo dicho escenario, el riesgo de que las sociedades comerciales
registren pérdidas de su capital social, riesgo que solo podra atenuarse cuando se consolide la
reactivacion de la economia;

3) resuitando necesario en estas circunstancias apuntalar el principio general de' preservacion y
subsistencia de las empresas; ‘

4) atento lo establecido en el inciso 5 del amculo 94 de la Ley 19.550 deSC (to 1984) y sus
modificatorias, que establece que la sociedad se disuelve por pérdida del capital social;

5) que la reduccion del capital social, establecida en el art. 206 de [a Ley 19.550 de SC (to 1984)

y sus modificatorias, establece que la reduccion es obligatoria cuando las pérdldas insumen

las reservas y el 50% del capital....

“Resultando imprescindible crear los medios para evitar, con caracter excepcional y entre

tanto subsista el estado de emergencia piblica, que las sociedades entren en las situaciones

mencionadas en los considerandos precedentes...”
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2. LA LIMITACION DE LA RESPONSABILIDAD

No habra modo en que una economia se desarrolle sin algunos
principios basicos y rectores del desarrolio derivado de un seguro
trafico mercantil: las reglas basicas de que (i) las obligaciones se con-
traen para ser cumplidas —funcién natural de la génesis obligacio-
nal— (ii) en el modo, tiempo y forma en que deben ser cumplidas —
respeto, entre otros, del principio de identidad en el pago—; y (iii) la
seguridad de que quien no las cumpla en el modo que corresponde,
vera comprometida su responsabilidad a través de la efectivizacién de
otro principio; cual es (iv) que su patrimonio —en realidad el “acti-
vo”— sera la prenda comin de los acreedores para la satisfaccion de
las obligaciones incumplidas.®

Ahora bien, ocurre que en ciertas ocasiones, y como privilegio
que la ley otorga a los emprendimientos colectivos que tienden a con-
centrar cap.ital bajo formas empresarias con el objeto de contribuir al
desarrollo y el trafico, existen supuestos en los cuales aquellos que
responden ordinariamente con la totalidad de sus bienes frente a sus
obligaciones, pueden limitar su responsabilidad como contrapartida de
un aporte efectuado a un emprendimiento comiin considerado valioso
por el legislador. Y este es el caso de aquellos sujetos que recurren
coleétivamen{e —al menos-segun lo requiere la legislacién de nuestro
pais hasta el momento— a las estructuras negociales constituidas por
las denominadas sociedades de “capital” para llevar adelante una acti-
vidad mercantil.” En otros paises se admite que pueda haber incluso
una responsabilidad limitada en emprendimientos individuales, bajo
formas societarias o de empresa individual de responsabilidad limita-
da.' '

Pero... ;qué ocurre si esas sociedades de “capital” en realidad,
no cuentan con el “capital” que es el sustento axiolégico del cual na-

s Ver articulos 495, 505, 508, 725, 740, 1137, 1197, 2312 y concs. del C. Civil.
Cuestion también un tanto relativa a partir de la disposicion contenida en el articulo 3 de la
ley 19.550.
Es el caso de Lichteinstein en 1926; Costa Rica en 1964; El Salvador en 1970; Francia en
1985; Holanda desde 1986; Bélgica desde 1987; la Directiva UE XII de 1989; ltalia en 1993;
Espafia a partir de la ultima reforma al régimen societario y los casos de Portugal, Paraguay,
- Uruguay y Chile en materia de empresas individuales de responsabilidad limitada.

10
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ceria el privilegio de limitacion de responsabifidad-que la ley otorga'a
sus integrantes? . bodgTe L S i
Pues bien, de esto tratan estas reflexiones -—anfticipadas ya con
anterioridad—'' sobre las cuales —atento a las actuales circunstan-
cias del pais y del mercado— he considerado oportuno.volver.t~. - -
T
3. LAINF RACAPITALIZACI()N Y SU NECESARIO -
TRATAMIENTO LEGISLATIVO .

Tradicionalmente se han establecido dos diferentes clases de
infracapitalizacion: (i) la nominal; y la (i) la sustancial o material.

Habra infracapitalizacion sustancial o material cuando los so-
cios no dotan a la sociedad de los recursos necesarios para afrontar el
giro social; y habra infracapitalizacion nominal cuando los socios
suministran los recursos necesarios para el giro en cantidad suficiente
pero bajo un titulo diverso del correspondiente de aporte que corres-
ponde a su condicion de tales. Es decir que —en este ultimo caso—
los accionistas en lugar de contribuir a la conformacion y aumento del
capital social hasta los niveles operativos exigidos utilizando el meca-
nismo natural que es el incremento en el capital, recurren a proveer los
recursos mediante créditos o préstamos por ellos mismos generados a
favor de la sociedad de modo que, en caso de crisis, concurso, .0 quie-
~ bra podran acce"der como acreedores al recupero de dichos recursos en
lugar de que los mismos queden subordinados al pago del resto de los
acreedores sociales; como ochrrejcon los aportes que han conformado
el capital social. '> En palabras de un profesor espafiol: un buen méto-

& Vitolo, Daniel Roque, Capital social, infracapitalizacion y sobrendeudamiento, en Conflictos
Actuales en Sociedades y Concursos, Ed. Ad. Hoc, 2002; igialmente puede verse el trabajo
presentado —en igual sentido— al Segundo Congreso Argentino-espafiol de Derecho Mer-
cantil, Iguazd 2003. :

Debe considerarse aporte de capital y no mutuo [a entrega de dinero a'la sociedad por quien se
desempeiiaba como socio administrador si, a pesar de no cumplirse con las formalidades del
aumento de capital, mediaron en el acto elementos propios de la relacion.societaria; expecta-
tiva en la ganancia que pudiera arrojar la actividad social por el esfuerzo financiero y vigilan-
cia en el control de la inversion por el aportante. CNCom., Sala C, 26/8/86, “El Palacio del
Fumador S.A. s/ Quiebra”. Parece razonable interpretar que, cuando un sujeto entra en calidad
de aporte a una sociedad una determinada suma de dinero, esta renunciando a la posibilidad
de volver sobre sus pasos y reclamar la restitucion de lo aportado. Soio en caso de ser negati-
va la decision de la Asamblea de capitalizar ¢l aporte efectuado por el socio en forma antici-
pada al contrato de suscripcion hace nacer en su cabeza el derecho a demandar la restitu-

337



IX Congreso Argentino de Derecho Societario,
V Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(San Miguel de Tucuman, 2004)

do para la construccion impropia que se rige por principios juridica-
mente incompatibles tales como la maximizacién del beneficio con
minimizacién del riesgo."

Si bien el origen de la distorsion es el mismo —inadecuacion de
la conformacién del capital social a su funcién especifica— lo cierto
es que los remedios para prevenir y sancionar la desviacion pueden —
quizas deben— ser distintos.

En efecto; en los supuestos de infracapitalizacion sustanczal 0
material pareceria que el remedio seria impedir que los socios pudie-
ran escudarse en el beneficio de la limitacion de la responsabilidad
para eludir su obligacion de responder. Cabria también, adicional-
mente, establecer cuél deberia ser el alcance de la caida del beneficio
y la extension de responsabitidad: (i) ;la totalidad del pasivo reclama-
do no satisfecho?; (ii} juna responsabilidad solidaria e ilimitada?; o
(iii) ¢la contribucidén debida hasta la suma correspondiente a lo que
pericial o técnicamente debiera haber constituido un capital razonable
para el giro requerido?

Otro punto que debe analizarse es si se puede colocar, 0 no, un
rango o parametro respecto de la infracapitalizacién para determinar
cuando ella es relevante y cuando no. Lo que parte de la doctrina ex-
tranjera ha denominado la infracapitalizacion calificada."

En forma mayoritaria la doctrina nacional y extranjera muestra

"una tendencia a que los remedios para combatir la infracapitalizacion
sustancial se busquen mediante la utilizacién de la doctrina de la ino-
ponibilidad de la personalidad juridica, descorrimiento del velo so-
cietario o disregard of the legal entity.

En lo que respecta a los casos de infracapitalizacion nominal,
no caben dudas que lo que corresponderia es la recalificacion de la
naturaleza juridica de la relacidn existente respecto de los recursos

cion de lo aportado ya que, caso contrario, los derecho de aquélla se circunscribiran al recla-
mo de las acciones emitidas en la proporcion de su aporte. CNCom., Sala E, 15/9/92,

13 “Schoijet, Mirta ¢/ Silean y otro”.

"~ Paz-Ares: La infracapitalizacion; una aproximacion contractual. RdS, Afio II, 1994; idem,
Sobre infracapitalizacion de las sociedades, ADC, 1983; idem, La infracapitalizacién. Una
aproximacion contractual en La futura ley de sociedadcs, La Geceta de Negocios, Madrid,
1993.

Puede verse ello en Mandvil, Rafael M., Responsabilidad de los socios por insuficiencia de
capital propio, en Homenaje a Raymundo Fernandez, con cita de Raiser, p. 621.
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suministrados, de modo de que los mismos pierdan el caracter ordina-
rio o privilegiado de créditos regulares contra la sociedad para consti-
tuirse en créditos subordinados de naturaleza igual o similar al crédito
que los propietarios del capital —accionistas— tengan contra la so-
ciedad por ef valor de las acciones de que resulten titulares. Desde ya
que un tema no resuelto es el de la via o procedimiento y oportunidad
de la recalificacion de la naturaleza de la obligacién o del crédito;
como tampoco quiénes revisten la calidad de titulares de la accién."

Sobre la base de fos postulados expuestos en la “sintesis” es que
sometemos en tema a debate.

3 Cuando se trata de distinguir los aportes_irrevocables de otras figuras juridicas, como el
préstamo de los socios a la sociedad, debé estarse.en primer lugar a la expresion clara del
negacio ya que la intencion que el avance.sea aplicado a un futuro aumento de capital
puede surgir de manifestaciones inequivocas del contrato o de los documentos otorgados
tempestivamente, por lo que ello puede resultar, como en el caso del texto de los recibos
otorgados. CCiv y Com Azul, 17/10/97, “Villani, Jorge y otro c. Cemeda SA”. La finalidad
perseguida por los aportes sociales irrevocables consiste-en que la suma de dinero erogada
debe estar destinada a_formar parte del capital social y.no devenga intereses.” CCiv y Com
Rosario, Sala I, 22/12/2000, “Di Benedetto, Osvaldo: O. c. Di Benedetto, Juan y/u otro”.
Corresponde aplicar intereses al importe adeudado por la sociedad al socio en concepto de
aportes irrevocables, adelantos y/o beneficios si la causa por la cual se le impidio a_ éste
percibir la devolucién ebedecen a una situacion juridica generada por la sociedad acciona-
da -en el caso, promovié querella contra el socio por defraudacion y solicitd se trabe em-
bargo sobre las acciones del imputado- debiendo en consecuencia responder por sus pro-
pios actos.” CNCom, SalaB, 15/5/2001, “Kenisberg, Benjamin c. Indegas S. A.”
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