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PONENCIA

Los titulares de acciones preferidas gozan del derecho a la atribucion gratuita de acciones
emitidas por capitalizacién de reservas constituidas con el saldo de revaltio contable de
bienes, siendo valida la condicién de emisién que expresamente las excluya de la capitaliza-
cién de dichas reservas cuando éstas se hubieran constituido con anterioridad a la emisiony
la misma se hubiera efectuado al valor nominal y sin otorgar derecho de suscripcion
preferente a los antiguos accionistas.

DESARROLLO

En materia de reservas, comresponde que, a manera introductoria, efectuemos una
distincion entre las reservas “clasicas” y las formadas con el saldo de revalao contable de
bienes.

Las pnmeras se constituyen mediante afectaclones de beneficios no distribuidos, es
decir, por. atribucion a dicha cuenta, de beneficios a cuya percepcion a la finalizacién del
ejercicio en que se generaron renunciaron los accionistas en provecho de la sociedad. Esta
operacion arroja como resultado un efectivo incremento del patrimonio societario y, correla-
tivamente, del valor real de la accion. Sabemos que a esta categoria pertenecen las
reservas legal (1), estatutarias y facultativas o libres (2).: -

Pero, a ia par de estas reservas formadas con la acumulacién de beneficios, tenemos
aquellas otras que afloran al balance como resultado de movimientos contables y que
tienen, como contrapartida, un aumento en el valor nominal de los bienes que integran el
activo. La justificacién de este procedimiento se halla en la depreciacién de lamoneda como
unidad valorativa. O sea, nos estamos refiriendo a las reservas constituidas por actualiza-
cién contable del valor de los bienes del activo soc:etano que se encuentra regulada por la
ley 19.742 (modificada por Iey 21.525).

Creemos conveniente reiterar una precision que ya efectuamos con anterioridad (3)
acerca de la naturaleza de los fondos que integran las reservas por revalio contable:
atendiendo a “la razén de ser y a la mecénica’ del revalio contable, podemos decir que
desde ningn punto de vista puede ser considerado utilidad. La plusvalia que se asignaa los
bienes del activo a los solos efectos de mantener su representacién en signo monetario de
valor corriente, debe ingresar al pasivo en calidad de reserva, manteniéndose siempre
dentro del patrimonio- neto por cuanto de reserva pasa a capital. Ello no proviene de una
renta de la sociedad; su patrimonio ha seguido invariable en los bienes que lo componen; es
la expresion de esos bienes en dinero lo que ha cambiado, por efecto de la devaluacion de la
moneda.” _

De acuerdo con el régimen establecido por la Ley N° 19.742 y su modificatoria, una vez
conformado un fondo de reserva equivalente al 50% del capital (“Saldo por Actualizacion
Contable Ley N° 19.742") que no es capitalizable, todo lo que exceda de ese importe se
registrara bajo el rubro “Saldo Ley 19.742" y es capitalizable sin limitacion de tiempo y
monto, salvo que se trate de sociedades autorizadas a ofertar publicamente los titulos
valores que emiten, en cuyo caso la capitalizacién no podra superar, por ejercio, el 25 % del
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patrimanio neto; |a ley autoriza la acumulacion.

Asi conceptuadas las reservas “Saldo Ley 19.742" y precisada su naturaleza. corres-
ponde que nos refiramos al tema de nuestra ponencia, cual es el derecho de las acciones
preferiuas a participar en la capitalizacion de las mismas.

Esta materia se encuentra genéricamente regulada por el art. 189 LS. De sus términos,
concebidos en forma clara y amplia, puede el intérprete arribar a las siguientes

" conclusiones:
1) consagra el derecho del accionista a participar en forma proporcional en la entrega
de acciones liberadas;

2) este derecho es reconocido legalmente en todos los supuestos en que se distribuyan
acciones integradas;

3) son titulares del mismo, todos los accionistas sin distincion de clases de acciones.

En consecuencia, la aplicacién del art. 189 LS nos permite arribar a una primera conclu-
sién de caracter general, que no puede ser otra que reconocer a las acciones preferidas el
derecho a participar en la atribuciéon gratuita de acciones emitidas por capitalizacién de
reservas “Saldo Ley 19.742" (4).

A pesar de ello, no podemos dejar de reconocer que la aplicacion lisa y llana de este
principio puede conducimos a la configuracion de situaciones de evidente mjustvcla ante lo
cual es dable admitir limitaciones al mismo.

En este orden de ideas, nos hemos planteado el caso —factible de darse en la préctica—-
de emision de acciones preferidas encontrandose constituidas con anterioridad reservas
“Saldo Ley 19.742",-las cuales incidirian, sin duda, en el valor real y de cotizacién de la
accion. Si ante esta situacion, las acciones preferidas se emiten al valor nominal y no se
otorga a los antiguos accionistas derecho de suscripcion preferente, se beneficia a los
suscriptores de acciones preferidas en desmedro de las posiciones patrimoniales de los
accionistas preexistentes. Por ello, afirmamos la legitimidad de la condicién de emisién que
‘expresamente excluya a las acciones prefeiidas del derecho a participar en la capitalizacion
de reservas “Saldo Ley 19.742” constituidas con anterioridad a la emisién y la misma se
hubiere efectuado al valor nominal y sin otorgar derecho de suscripcion preferente a los
antiguos accionistas.
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1.—LSart.70,par. 1y2. - . Co

2—LSart. 70, par. 3.* .

3.— ESCUTI, LLA. y BISIO de VlANO M I. “Revaluo oontable y aumento de capital en las
sociedades andnimas” en “La Informacién” N°© 595 T XL, p4g. 115y ss. .

4 — En este sentido; la Comisién Nacnonal de Valores dict6 el 15 de diciembre de 1976 la
Res. Gral. 52.
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