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LOS APORTES IRREVOCABLES A CUENTA
DE FUTURA EMISION EN LA R.G. 466 DE
LA COMISION NACIONAL DE VALORES

HECTOR ALEGRIA

1. PRESENTACION DEL TEMA

La reciente Resolucion General n° 466 de la Comision Nacional
de Valores (CNV), del 18 de Jjunio de 2004, publicada en el Boletin
~Oficial del 30 de junio de 2004 (en adelante RG 466) renueva el tra-
“tamiento de los llamados “aportés irrevocables a cuenta de futura emi-
sion”, los que recibieron tarhbién diversas denominaciones que se
utilizaron como equivalentes'. Como hemos tenido oportunidad de

Precisamente ante tal dispersion el articulo 5 de la: RG 466 se hace cargo de otorgar valor
similar a esas locuciones, cuando dice “Articylo 5°.- Incorpérase como inciso 1), del articulo
1° del Capitulo XXX, DISPOSICIONES GENERALES,. de las NORMAS (N.T. 2001), el si-
guiente: “l) Los términos “aportes irrevocables”, “aportes irrevocables a cuenta de futuras
suscripciones”, “adelantos irrevocables a cuenia de futuras suscripciones”, “aportes irrevo-
cables a cuenta de futuras emisiones de acciones”, y cualquier otra denominacion que sea
utilizada y esté referida a idéntico concepto, u los efectos de estas Normas serdn entendidos
como sindnimos.”.Han recibido otras designaciones como la de “aportes espontdneos” (en
RUBINO DE RITIS, Massimo, “Gli apporti ‘spontanei’ in societd di capitali”, Giappichelli,
Torino, 2001); o también “aportes fuera del capital”, véase CENNI, cit. en la nota 4.
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referiros en distintas ocasiones a esa rica tematica’ nos remitimos a
ese tratamiento como antecedente y como reflejo de algunas opinio-
nes, para evitar una extension y repeticiones impropias de esta Ponen-
cia.

No es la primera vez que la Comision Nacional de Valores pro-
picia la regulacion de este instituto, mds alla de las escuetas alusiones
a él en cuanto a ciertas atestaciones contables.’, En esta oportunidad y
siguiendo el “Reglamento General para la Elaboracion Participativa
de Normas” (Anexo V del decreto 1172/03, del 3 de diciembre de -
2003, BO del 4 de diciembre de 2003) se puso el proyecto respectivo a
consideracion de los interesados en la pagina de Internet del organis-
mo y se recogieron las observaciones y sugerencias que a tal fin se
hicieron llegar.

En esta ponencia analizaremos algunos aspectos de interés de la
RG 466, que pueden concitar [a-atencién y motivar la polémica en este
conclave especializado. En razén de su caricter trataremos de obviar
relTlISlOll a citas y antecedentes y nos concentraremos en puntos con-
cretos que estimamos salientes”.

2
Ver: Héctor ALEGRIA, “Nuevas reflexiones sobre ‘aportes a cuenta de futura emision™, en

Revista de Derecho Comercial y de las Obligaciones, RDCO, Depalma, Bs. As., enero _]llmO
1995, niimeros 1637165, paginas 15 y siguientes y nuestros trabajos también alli mencionados
en notas | y 2: “Introduccion al estudio de! aporte a cuenta de futuras emisiones”, conteren-
cia pronunciadaen la Universidad de Belgrano en 1981, posteriormente presentada como po-
_nencia en las Segundas Jomadas de Derecho Societario, organizadas por la Universidad Nota-
rial Argentina, Buenos Aires, 10 al 12 de septiembre de 1981, publicado en la “Revista Nota-
rial” N° 1790; “Capital social. Aportes a cuenta de-futura emision. Acciones del aportante
en esta situacion”, ponencia en colaboracién con Anibal M. REYES ORIBE en el 11T Congre-
so de Derecho Societario, Salta, 6 al 9 de octubre de 1982, que se publico en “Revista de Po-
nencias”, Comision S, ps. 11 yss.. y “El aporte a cuenta de futuras suscripciones. Derechos
del aportante en caso de rechazo o no aceptacién del aporte”, ponencia en colaboracion con
el Dr Anibal M. REYES ORIBE en ¢l mismo Congreso, publlcado en “Revista de Ponen-

3 cias”, Comision 5, ps. 124 y ss.’

" Las Normas de fa Comisidon Nacional de \lnlores se referian al tema (antes de la RG 466) en
el Libro [, cap. 1110 art. 14; Libro 7, anexo I del cap: XXIIL11.10 y XXIIL11.15 (segiin
Normas de Ia Comision Nacional de Valores. Nuevo Texto 2001 aprob. por Res. Gral. 368
actualizado hasta la Res. 462). También lo hacen las Resoluciones Técnicas de la Federacion
Argentina de Colegios Profésionales de Ciencias Econdmicas, N° 9, cap. V, (modificada por

4 Res. Téc N°19):N° 17, punto 5.19.1.3.1; N° 16, punto 4.1.3.

- Ademas de las citas de doctrina y jurisprudencia que surgen de los trabajos mencionados en la

“irivta 2« precedente, han aparecido posteriormente otros de interés, entre los que pueden sefia-

Mﬁﬁe ‘CABANAS TRE!O R1<,'1rd0 y MACHADO PLAZAS J()ﬁe “Aumento de caplia/y de-

; Wi ER EUBOIS Eduardo M. (), “Apostl[[as prowsortas (a cuenta de fu-
LUraSBHVeS(g o'(ﬂ]g(%j ;’in‘&'?fiutij"de los“apories irrevocables” (a cuenta de futuras emisio-
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2. ORFANDAD LEGISLATIVA Y FRECUENCIA FACTICA

Tal como ocurre en muchos paises, salvo en las leyes fiscales,
en general el instituto no tiene una legislacion general de caracter mas
o menos completo. La RG 466 lo destaca en su primer considerando’.
Pero, a su vez, distintas razones flevaron a que en la préctica se utiliza-
ran frecuentemente los “aportes irrevocables”, respondiendo a necesi-
dades que pudieron variar con el tiempo, con los objetos de las socie-
dades que los utilizaron y ciertas disposiciones de entidades especifi-
cas de contralor (p. ej. bancos, para recomponer o mejorar sus relacio-

nes)”, en la obra.“‘Negocios Parasocietarios”, dirigida por FAVIER DUBOIS, Eduardo M.
(h), 2° ed., Ad-Hoc, Buenos Aires, 1999, pag. 75 y ss.; NISSEN, Ricardo A., “Los aportes
irrevocables a cuenta de futuras emisiones y la proteccion del aportante™, en “Negocios Pa-
rasocietarios”, cit., pag. 93 y ss.; VITOLO, Danicl Roque, “4portes irrevocables a cuenta de
Juturos aumentos de capital. Cuestiones doctrinarias y jurisprudenciales’, en "Negocios Pa-
rasocietarios”, cit., pag. 103 y ss; VAZQUEZ PONCE, Héctor O., “Los aportes irrevocables
para futuras emisiones de acciones: Minorias y contabilizacion”, en “Negocios Parasocieta-
rios”, cit, pag. 127 y ss; RICHARD, Efrain H., RACCIATTI Hernén (h) y ROMANO Al-
berto A., “Sufetos responsables y subordinacion de créditos por el uso abusivo de los présta-
mos de los socios y de las entregas a cuenta de futuros aumentos de capital”, en “'Negocios
Parasocietarios”, cit., pag. 137 y ss; GARCIA CUERVA, Héctor M., “E! lamado aporfe a
cuenta de futuros aumentos de capital en caso de quiebra de la soc:edad receptora”, en "Ne-
gocios Parasocietarios”, cit., pag. 149 y ss; GARCIA, Oscar A, “Aportes irrevocables a
cuenta de futuros aumentos de capital”, en “Revista de las Soc:edades y Concursos”, N° 2,
Ad-Hoc, Bs. As.; REPILA, Juan C., “Los aportes irrevocables para futuras emisiones de ca-
pital y el informe def auditor”, ponencia presentada en el VII Congreso Argentino de Derecho
Societario y [l Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa, Bs. As.,
1998; GARRIDO, José Ignacio, “El aporre irrevocable y las normas migratorias”, LL 1999-
F-900; SARMIEN+O Maria Cecilia, “Los aportes de capital a cuenta de futura suscripcion
de acciones. json irrevocables? ", LL, 2001-C-1243; RALLO, Maria Gabricla, “Aportes irre-
vocables de capital. Constitucion y restitucion”, LL, 2003-B-1266, TORASSA, Gustavo J. y
. FERNANDEZ MADERO, Nicolas, “Funcién de garantia de los aportes irrevocables en las
actividades bancarias™, LL, 2001-A, 1013; OTERO ERILL, Francisco, “Los “aportes a
" cuenta de futuros aumentos del capital social o las integraciones a cuenta de futuras suscrip-
ciones”, ED, 181-1369; EL.OIS', Maria A., “Aporte irrévocable a cuenta de futuros aumen-
~ fos: un caso interesante”, nota al fallo “Angeleri Szabo, Marta E. c/ Szyszkowski, Elba H. y
otros”, Errepar, Doctrina Somctﬂn& abril 1995, N° 89, p4g. 915 y-ss. Ver también los fallos:
CCom.; sala D, “Inspeccion General de Justicia ¢/ Ahorrocoop SA de Ahorro para fines de-
termmados Y IS de junio de 1995; CNCom., sala B, "Santa Lucia, SA. ¢. Policastro, Marcos
Juan s/ sum.”, 25 de marzo de 1996, ED 172- I03 CNCom,, sala D., “Martelli de Brosio,

Ramona D. y oiro.v ¢. Brosioy Cia. SA.”, 7 de junio de 1996 LL, 1997-D 888; CNCom., )

sala B, “Cotalsa Argentina SA. s/ qzuebra “LL 2002-D, 181, con nota de Ricardo A
NISSEN; CApel. CC Azul, salal, “Villani, Jorge y otro ¢/ CEMEDA s/ impugnacion decision
asamblearia etc.”, 17 de octubre de 1997, ED 187-254, con'nota de Juan Javier NEGRI y
Damian N. RODRIGUEZ PELUFFO. Ademés de su referencia en textos de carécter general
sobre sociedades se hace referencia al tema. 3

“Que a la fecha, no ha recibido expresa y especial atencion en la legislacion positiva ¢l trata-
miento, condiciones'y recaudos que deben adoptarse en relacion con los aportes irrevocables
a cuenta de futuras suscripciones de acciones.”
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nes técnicas), disposiciones impositivas que incidieron en forma re-
fleja respecto de la adopcion o no de estos aportes, variacion que tam-
bién obedecio a factores distintos en diferentes paises, que sanciona-
ron normas —generalmente fiscales y contables- de diversa indole y
bajo denominaciones y con soluciones también peculiares’.

La coincidencia general de estos elementos (orfandad leglslatl-
va y frecuencia de uso en la practica) puede llamar la atencion, desde-
que comunmente {os legisladores se ven compelidos a atender pro-
blemas legales recurrentes, ya sea por si o por solicitud de sectores -
interesados. Cierto es que entre nosotros la orfandad legislativa pudo
predicarse en cuanto a normas de caracter general, como son las pro-
pias de los Cédigos o leyes de fondo’, porque el instituto estuvo pre-
sente, desde angulos partlculares en diferentes cuerpos normativos y
de la profesion contable®.

3. LA NECESIDAD DE LA LEGISLACION

La CNV aprecia tres factores que la llevan a dictar la normativa

~ que analizamos: »

’ .a) La ausencia de legislacion positiva, que ya sefialamos;

b) La generalizacion del uso como medio idéneo en “situacio-
nes de emergencia” (lo que anticipa cierta caracteristica gue
vcamf)éa en el articulado de la RG 466) y,

c) La comprobacion de “Situaciorjes de claro empleo abusivo
del instituto”, enfatizando en que esas actitudes han sido “le-
sivas del interés de los accionistas minoritarios”, aspecto
este tltimo en ‘el que la CNV tiene centrada atencidn en sus
funciones’. '

Puede verse un resumen, a su época, en el trabajo de la RDCO mencionado en nota 2.
El “Anteproyecto de Reformas a la Ley de Sociedades Comerciales”, elaborado por la Comi-
sion designada por el Ministerio de Justicia e integrada por los doctores Jaime Luis ANAYA,
Salvador Dario BERGEL y Raul Anibal ETCHEVERRY (ED, Boletin de Legislacion Argen-
tina del 14 de noviembre de 2003), contiene una propuesta de regulacién de los aportes irre-
g Vocables en el texto proyectado del art. 190 de la LSC.

Una vez més nos remitimos al trabajo de RDCO, indicado en la nota 2 y a los antecedentes
9 referidos en 1a nota 3, entre otros en nuestro medio.
“Exposicion de Motivos” de la ley 17.811, punto 2 y “Considerandos” del dec. 677/01.
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La ausencia de normas legales debe cubrirse, preferentemente,
por reglas de derecho de fondo cuando asi lo exige la naturaleza de la
cuestion. Sin embargo, es claro que ante su ausencia, las circunstan-
cias —sobre todo ante la gravedad de lo afirmado por la CNV- impelen
a tomar |as medidas necesarias para acudir a la prevencién y eventual
solucioén de los problemas. Como veremos enseguida las reglas deben
estar dentro de las facultades del 6rgano, pues es claro que siempre es
preferible la respuesta de la ley sustantiva con las previsiones béasicas
que brinden un sustento firme, para después permitir a las distintos
dependencias administrativas del Estado su reglamentacién y aplica-
cién. Pero cierto es que ante el vacio se hacian necesarias previsiones
minimas si el organo de contralor ha constatado circunstancias como
las que se desprenden de los considerandos de la RG 466 y las emiso-
ras hacen uso del procedimiento (ante lo cual la CNV podria reaccio-
nar rechazandolo, precisamente por no apoyarse en regla de fondo, lo
que seria contrario a la costumbre y al sentido comun).

4. EL SUSTENTO JURIDICO

La CNV apoya el dictado de la RG 466 en los articulos 6 y 7 de
laley 17811.
A nuestrojmodo de ver esa apoyatura se confirma por algunos
elementos adicionales:
a) Muchos de los elementos del derecho sustantivo que emanan
de la RG 466, se fundan'en el “convenio escrito” a que se re-
bf'ere el art. 2 inc. f), que no es otro que el contrato de sus-
cripcion a que se refiere el articulo 186. de la LSC, que se
aphca también- mutatis mutandi-- para estos casos de aporta-
cion'®. Es decir, la asuncion de las caractenstlcas basncas de

0 Véase GARCIA CUERVA, Héctor M., “El contrato de suscripcion de acciones”, Depalma,
Bs. As., 1988, pag. 71, donde el autor sostiene: “(..). La intencién de las partes, del llamado
aportante y de la sociedad, es que dichos fondos entregados a la sociedad se conviertan en
verdaderos aportes de capital, y que, en consecuencia, estén sujetos a los riesgos de la acti-
vidad empresarial que resulte del objeto social, y que este acto juridico sea el antecedente de
un verdadero contrato de suscripcion de acciones, adquiriendo el llamado aportante el ca-
rdcter de socio de la sociedad.(..)”. Y también en pags.162/163, “...los llamados aportes a
cuenta de futuras suscripciones constituyen, desde el punto de vista de la pluralidad técnico-
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la operacion tendra base consensual y ese contrato deberia ser
lo mas completo posible'', adicionandole la clausula que
prevea la ausencia de devengamiento de intereses y que para
su restitucion deberan cumplirse los recaudos que establece
la RG 466",

b) La CNV, en realidad y ante la ausencia de normas sustan-
ciales, ha procedido a identificar el fenomeno que admitira
como un sucedaneo del aporte que se adecua a un previo
aumento de capital. En particular, esa RG tiene en cuenta va-
rios costados de consideracién contable del instituto, que
han sido casualmente aquéllos por los que la practica lo ha
utilizado en muchos casos (p. ej. la figuracién como cuenta
de patrimonid y la posterior aplicacion a la integracién de un
aumento de capital). Estos requisitos para la registracion
contable, del resorte de la CNV segln una inveterada practi-
ca, militan para sefialar las condiciones bajo las cuales seran
admitidos y, consecuentemente, apoyan la decision.

Algunos opinan que el aporte irrevocable no requeria de regula-

cion y que es de esas instituciones que operan mejor libremente, ate-
niéndose a’las necesidades propias de la vida comercial. En general,
esa premisa es cierta pdra todo el derecho de los negocios, cuya base

. . . . . .
- es fundamentalmente consuetudinaria. Sin embargo, sobre todo en los

mercados publicos que operan en valores negociables (articulo 2, dec.
677/01), la proteccién de la informacion y de la confianza publica
generan la mas de las veces regulaciones especificas necesarias para

1

Juridica, ofertas de contratos de suscripcién realizados por socios o terceros que llevan ex-
plicita o implicitamente establecido el pacto de renuncia a la revocacion de las ofertas, ad-
quiriendo el cardcter de ofertas irrevocables. salvo pacto expreso en contrario.{...). En con-
secuencia, para el caso de-los llamados aportes a cuenta de futuras suscripciones, en mi opi-
nién, no existe compensacion en términos juridicos, sino, directa y concretamente. aceptacion
por parte de la sociedad de la oferta realizada por el oferente, que origina la declaracién de
voluntad comiin que se concreta con el contrato de suscripcion de acciones”.

Véase nuestro trabajo en RDCO, cit., punto 8.2., pags. 82 y sigtes.

Bastara, sin embargo, que el aportante (y la sociedad) dejen constancia que se someten a la
RG 466 para que se legitime toda su aplicabilidad, como lo ha sostenido reiteradamente la
Corte Suprema de Justicia de la Nacion: Fallos 310:2117; 299:373; 271:183; 255:216, entre
muchos otros.
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atender esos requerimientos'". El derecho comparado brinda ejemplos
en este sentido.

5. ALGUNAS PARTICULARIDADES DE LA NORMATIVA

En este Capitulo expresaremos nuestra opinion técnica sobre al-
gunos aspectos. Como siempre ocurre, la mencion de los temas con-
flictivos pareceria desdibujar los positivos. Esto no es asi, segin lo
venimos diciendo hasta aqui, pero es conveniente estudiar aristas cuya
comprension puede llevar a una mejor aplicacion o hasta a reformas a
la normativa, de ser compartidas las conclusiones del analisis.

5.1. SOCIEDADES A LAS QUE SE APLICA

La R.G. 466 se aplica anicamente a las sociedades que hacen
oferta publica de sus acciones. Por tanto y dentro del ambito de esa
oferta pablica, no estaran sujetas a su régimen las que hagan oferta de
otros valores negociables; y tampoco los otros sujetos (intermediarios,
depositarios, calificadoras de riesgo, entidades gerentes de Fondos o
AF]JP, etc.) en tanto no hagan también oferta publica de sus acciones.

La RG 466 deja fuera de su ambito, sin embargo, a las socieda-

~des que ofrecenl pablicamente sus acciones, pero estin sometidas a
una autoridad de aplicacién que prevea otro régimen para aportes irre-
vocables (p. ej. entidades financieras, de seguros, etc.).

Un tema de interés es establecer si estos pardmetros se aplicaran
a sociedades que estan fuera de la oferta pﬁbiica. En principio, la res-
puesta es negativa. Sin embargo, ya h_emos»zinalizado como las normas
de mercados especificos “permean’ hacia el'derécho comin de dis-
tintas formas, ya sea inspirando una legislacion parecida o sihliiar; ya
orientado en ciertos casos la interpretacion y aplicaciéﬁ del sistema-

B En nuestra expostcion en el V111 Congreso de Derecho Societario y 1V Congreso Iberoameri-
cano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001, publicacion oficial, tomo VI,
Rosario, 2003) recordamos las palabras de Guido ROSSI, quien expresé que el mercado de
valores “tiende a una mayor regulacion, en medio de lu desregulacion es un mercado regula-
do” (pag. 95).
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legal general o el de un campo especifico distinto'. Esta adecuacion
debe hacerse con cuidado, pues no necesariamente los “fines del mer-
cado” gobiernan otras areas de actividad. Asi, por ejemplo, la regla de
la subordinacion de los aportes irrevocables en caso de insolvencia,
reforzara la opinién que tenemos al propiciar la misma solucién en el
derecho general'®. Por otro lado, la admision de aportes irrevocables
s6lo en disponibilidades (art. 2 b de la R.G. 466, que exige simulta-
nea contrapartida en el rubro Caja y Bancos), 1o que excluye ¢l aporte
irrevocable en otra clase de bienes, no necesariamente sera aplicable a
sociedades que no hacen oferta publica de sus titulos. '

5.2. SITUACION DE NECESIDAD O EMERGENCIA

La RG 466 se refiere reiteradamente a que los aportes irrevoca-
bles deben estar fundados en “situaciones de emergencia” (consid. 2°)
o de “necesidad o emergencia declaradas” (consid. 10°), mencionan-
dose después también que la CNV examinari tal requisito “con ca-
racter restrictivo”, en el “marco de excepcionalidad en el que deben
ser efectuados” (consid. 16). La parte resolutiva define el tema pues
en el articulo 2° sefiala que las emisoras “podrdn recibir aportes irre-
vocables a cuenta de futuras suscripciones de acciones, cuando éstos
- obedezcan g_' la alencién a situaciones de emergencia que no permitan

da realizacidn del tramite respectivo para un aumento de capital”.

Es cierto que, en Argentina, la costumbre de recurrir a “aportes
irrevocables” se fundod, en ciertas épocas, en dificultades burocraticas
para el aumento formal de capital, mientras que en algunas otras oca-
siones se vinculaban con exigencias de organismos especiales de con--
tralor por el objeto que exigian el refuerzo de la cuenta de patrimonio
de la sociedad; finalmente se motivaron en otras diversas razones,
como pudo ser la cotizacion debajo de la par de las acciones de la
emisora, el apoyo financiero de uno de los socios o de un tercero que
no se correspondia exactamente con las participaciones sociales, etc.

~ Sin embargo, no necesariamente todas las razones fundantes de

14 . . . Lo
15 Véase loc. cit. en nota anterior, pags. 100 y siguientes.
Trabajo en RDCO, pags. 94 y sigs.
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un instituto, en su normalidad, pasan a ser requisitos legales de confi-
guracion. En el caso, la demostracion de la “situacion de emergencia”
y su juzgamiento “restrictivo” pueden crear dificultades interpretati-
vas y de aplicacion notables.

Si el juzgamiento de ta CNV es previo a la recepcidn del aporte
por la sociedad, puede ocurrir que la demora, y alin el eventual recha-
zo que efectie el organismo, perjudique el desarrollo social en miras a
la mejor estructura de financiamiento de la sociedad.

Los recaudos que la norma contiene en tutela de los intereses de
los accionistas minoritarios y.de los acreedores en general, son sufi-
cientes medidas de proteccion para permitir que el emisor decida el
ingreso de los aportes segin su propia decision y con la rapidez que el
caso merece. '

Si, por el contrario, la CNV juzgara la existencia del requisito
que estamos estudiando con posterioridad al ingreso del aporte o en
oportunidad de la solicitud de oferta publica exigida por el articulo 40
del capitulo VI de las normas, la entidad de contralor se encontraria
ante un hecho cumplido que, incluso, ya ha motivado que un valor
haya pasado a formar parte del patrimonio neto. desde la aceptacion
por el directorio (art. 2, inc. a) de la RG 466). En tal situacién se daria
la paradoja de que, si se considerara a la situacion de necesidad o
emergencia como un elemento tipificante del aporte irrevocable a
cuenta de futura émisién, la ausencia de esta situacion calificante pri-
vara a la ‘operacion del caracter de aporte irrevocable y, en principio,
no.estaria sometida a las demas reglas de la RG 466. Lo contrario, es
decir aplicar las normas que comentamos aun cuando el aporte haya
sido realizado pero no mediara situacién de emergenc1a significaria
tanto como restar el caracter tipificante a esta Gltima situacién o en su
defecto, aplicar el ordenamiento ain cuando el requisito no se presen-
tara. Pensamos por ello que el requisito tlplﬁcante es inoficioso y de-
bi6 omitirse como tal. -

5.3. EL CONTRATO EN SUSCRIPCION Y EL ORGANO
SOCIETARIO LEGITIMADO

Hemos hecho especial hihcapié en la importancia del contrato
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de suscripcion respecto de los aportes a cuenta de futura emision. La
RG 466 recoge en el art. 2, punto f) esa exigencia, que a nuestro juicio
deberia completarse como hemos expresado supra en el punto 4.a. y
en el trabajo allf referenciado.

Los requisitos del citado convenio escrito son importantes por-
que generan la aceptacion de la subordinacion por el aportante y de-
terminan las condiciones de la emision a la que puede imputarse el
aporte, en cuanto a las acciones a las que dara derecho y a la proce-
dencia o no de la emision con prima. La indefinicion de estos aspectos
trajo en el pasado debates sobre las condiciones de capitalizac'i(')n del
aporte, razon por la que en su momento, sugerimos una regla para
interpretar el silencio'®.

También recoge la aptitud del directorio como 6rgano legmma—
do para decidir sobre el aporte, al punto que esa aceptacion directorial
permitira la integracion del aporte en las cuentas de patr'imonio (art.
2.a. RG 466) y determinara el tipo de cambio de conversién del aporte
efectuado en moneda extranjera (art. 7 RG 466). Por tanto, la celebra-
cién del convenio de aporte por un érgano o persona diferente (por ej.
un director y hasta el presidente sin acuerdo del directorio, o un apo-
derado) restara validez al convenio de aporte y acarreard la ineficacia
_de los actos.que se reallcen en su consecuencia (meﬂcama relativa que
podra purgarse)

5.4. BIENES AP‘ORTABL‘ES'

Innovando sobre los precedentes que la doctrina y la practica
habian acufiado, la RG 466 s6lo admite como objeto de los aportes
que regula, aquéllos que tengan una simultdnea contrapartida en el
rubro Caja y Bancos (art. 2, punto b), lo que, a su turno, debera ser

6 Trabajo en RDCO cit. en nota 2, pag. 87: “La iiltima cuestion a considerar ya la analizamos

en un trabajo anterior. Consiste en la interpretacion integrativa cuando en el contrato no se
contengan las estipulaciones que hemos venido estudiando. Se aplica alli la regla del art. 219
del Codigo de Comercio, en coordinacion con las pautas del art. 218.
“Por ello, en primer lugar, hemos de remitirnos a la costumbre resultante de los actos anfe-
riores de lu sociedad. De no resultar de estos elementos cudl ha de ser la intencion probable
de las partes, se deberd interpretar que el aporte a cuentu de futura emision lo ha sido para
una emision a la par, totalmente integrado con el aporte, con derechos sociales a partir del
ejercicio que se concrete la emision, sin prima y por las acciones ordinarias de un voto”.
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ratificado por el contador pablico independiente que informe sobre el
tema (art. 6, ii).

Tratando de encontrar una explicaciéon a esta restriccion, que
excluye el aporte de otras clases de bienes, podriamos sefialar cierta
predisposicion restrictiva de la CNV respecto del uso de los aportes
irrevocables. Por otro lado, responderia al resto de la regulacion san-
cionada, que exigen una solucidn rapida de la capitalizacion (art: 3,
RG 466, seis meses) y, ademas por cuanto la contabilizacion se efec-
tia desde la reunion de directorio, lo que dificultaria la recurrencia a
los métodos de evaluacién previstos por los articulos 51 a 53 de la
LSC..

La exclusion de Jos aportes en especie, créditos y otros bienes
(p. eJ., intangibles) sélo puede encuadrarse dentro de esa orientacion
de principios, pues no se encuentra en la apoyatura legal una causa
eficiente para una diferencia entre unos y otros aportes.

La pregunta final en este punto es la relativa a qué ocurre cuan-
do la sociedad recibe como anticipo de aporte para futura emision,
~ bienes que no figuren en la cuenta de Cajas y Bancos. La primera
contestacion de interpretacion gramatical estricta seria que tales apor-
tes no pueden tener el tratamiento previsto en la resolucién (contabili-
zacion en patrimonio neto, subordinacidn, etc.).

Sin embargo, se estaria creando un tertium genus, pues si la in-
tencion -del socio fue avanzar un activo para un futuro aumento de
‘capital, no creemos que el acuerdo sea invalido a todos sus efectos
sin() que, condiéionado a que la sociedad decida el aumento en tiempo
y forma propios, el socio no podra retirar el anticipo ni pretender su
devolucion. - S R '

Esta devolucidn sélo procederia si la asamblea no se realiza, no
aumenta el capital, lo hace en forma-diversa de lo pactado con el
aportante o la capitalizacion resulta imposible por el ejercicio del de-
recho de preferencia de los accionistas. De todas rhaneras, no budien-
do figurar en la cuenta de patrimonio, lo hard como “otras deudas” en
los estados contables de la sociedad. Sin perjuicio de ello y como he-
mos sostenido reiteradamente, si la sociedad cae en cesacion de pagos,
su crédito para el retiro del aporte quedara subordinado al de los de-
mas acreedores de la sociedad.
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5.5. DECISION SOBRE CAPITALIZACION Y SUBORDINACION
DEL APORTANTE -

La RG 466 prevé dos supuestos en los cuales aplica la subordi-
nacion del crédito del aportante: al resolverse la restitucion —por no
haberse aprobado el aumento del capital o por cualquier otra causa- o
vencido el plazo para la celebracion de la asamblea prevista en el art:
3 del presente capitulo. El topico de la subordinacién es del maximo
interés y s6lo podemos dejar apuntadas algunas circunstancias:

a) La subordinacidn serd general respecto de todas las deudas
de la sociedad al producirse el acto que genera el derecho de
restitucion, de lo cual la sociedad debera informar al merca-
do como un hecho relevante.

b) La subordinacién sélo sera operativa si la sociedad se en-
cuentra en cesacidon de pagos y se aplicara efectivamente en
caso de concurso o quiebra de la sociedad. ‘

¢) Una cuestién de interés es la de considerar si la subordina-
cion también procederd, con arreglo a cuanto diremos mas
abajo sobre la restitucion, si la sociedad decide efectiva-
mente el aumento de capital pero éste no permite cumplir las

" condiciones pactadas con el aportante, o si los accionistas
hacen uso de su derecho de preferencia. Nos parece que si la
‘sociedad produjo un aumento de capital, hasta el monto de
este aumento del que no participd el aportante por anticipa-
do, no podré generar la subordinacion de éste ni trabas a la
devolucion de su aporte: la solucién es justa para todas las
partes desde que la integracion del nuevo capital por los ac-
cionistas u ofros terceros restituye el monto de patrimonio
neto a sus condiciones anteriores.

Finalmente, queda apuntada la inquietud sobre si el plazo de
seis meses para la realizacion de la asamblea y la decisién sobre el
aumento, podria zimpliarse por resolucién del mismo 6rgano, con el
quorum y mayorias suficientes y con conformidad del aportante. Esta
flexibilidad puede ser aconsejable en algunos casos particulares, por
ejemplo, si la sociedad continda con su cotizacién bajo la par u otros
motivos razonables (en caso de accionistas minoritarios que asi lo
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requieran para poder reunir los fondos para ejercer su preferencia o
encontrandose en vias de gestion planes de reestructuracion o de ex-
pansion de la sociedad o por la existencia de medidas precautorias o
litigios societarios de relevancia).

5.6. DEVENGAMIENTO DE INTERESES

En forma correcta, la resolucién prevé que los aportes irrevoca-
bles no deben ganar intereses, lo que es conveniente que figure en el
contrato de suscripcidn.-La razon reside en que el aportante no tiene
vocacion de prestamista sino de futuro socio, por lo que la clausula de
intereses es incompatible con el aporte a cuenta de futura emision'”

Este aspecto merece también dos comentarios adicionales:

a) Producida una causal de restitucién imputable a la sociedad,
el aportante podria requerir intereses desde la mora si la so-
ciedad no se encontrara en cesacion de pagos'®

b) Precisamente por tener vocacion de reforzar financieramente

a la sociedad con una cuenta de patrimonio, no existiria in-
conveniente en.que como correlato causal a la negativa de
los intereses, se le reconozca derecho a las utilidades, una
vez capitalizado el aporte, a partir de su efectivizacion y
_siempre que no signifique la restitucion de dividendos ya
percibidos o devengados por los accionistas por ejercicios
vencidos en el interin (regla del art. 225 de la LSC), ni modi-
ﬁcacién retroactiva de éstados contables. v

5.7. RESTITUCION DEL APORTE A CUENTA DE FUTURA
EMISION

Este es uno de los puntos de lﬁayor' complejidad.

En efecto, ademas de la subordinacion que ya hemos visto, la
RG 466 dispone en su art. 2, inc. e, “La restituc_ién deberd ser resuelta
por asamblea extraordinaria y sometida al régimen de avisos para

7 o
8 Nuestro articulo en RDCO, cit., pag. 86.
Ver loc. cit., nota anterior.
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oposicidn de acreedores conforme lo dispuesto por el art. 83 inciso 3
de la Ley N° 19.550".

El comentario a esta disposicién podria ser muy extenso, por lo

que solo abordaremos algunos aspectos relevantes:

a) Este es uno de los temas que roza mas cercanamente a la le-
gislacién de fondo, desde que impone un requisito para
cierta situacidn societaria distinta a aquélla para la cual la
ley de fondo previd la norma. En realidad la mencion del ar-
ticulo 83 inciso 3 de la LSC resultaria algo asi como un apo-
cope. Nos explicamos: como la costumbre y la normativa re-
feridas a aportes a cuenta de futura emision, (recogida en el
punto por la RG 466), ubican esos anticipos en las cuentas
de patrimonio, parece deducirse l6gicamente que la protec-
cion de los terceros debia llegar por la via similar a la re-
duccién de capital'®. Pues bien, los articulos 203 y 204 LSC
prevén la “reduccion voluntaria de capital” y alli se estable-
ce el derecho de oposicién de los acreedores, previa publica-
cién, regulado en el articulo 83 inciso 3*. Es decir la norma
a la que ahora se remite la ejecucion de la restitucion del
aporte irrevocable.

b) La primera cuestion a considerar es qué ocurre si la socie-
dad, no habiendo decidido capitalizar el aporte (o hacerlo en

*condiciones diversas a las convenidas por el aportante), tam-
poco celebra la asamblea extraordinaria para decidir la res-
tltumon ‘

Como somos partidarios de simplificar las formalldades le-
gales para llegar mas rapida y econdmicamente a las solu-
ciones queridas por la ley, la primera conclusion a la que
arribamos es que la asamblea que decida no aumentar el ca-
pital y, por tanto, no capitalizar el aporte a cuenta, opera
también como asamblea que decide la restitucion. Esta con-
clusién, atn implicita, es la deduccion normal y Gnica de la

Asu se ha afirmado por algunos autores en la doctrina comparada y en normas de la profesion
contable.

En realidad el texto del articulo 204 LSC menciona al art. 83, inciso 2. Sin embargo debe
entenderse que se refiere al art. 83 inc. 3, pues no se adecud a la modificacion introducida por
laley 22.903.
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decision asamblearia. Seria sobreabundante exigir otra
asamblea y seria contradictorio y constituiria un abuso de
derecho, que una segunda asamblea decida no restituir el
aporte que tampoco capitalizo. C

c) En la hipotesis en que la sociedad no tratara el aumento de

capital que se corresponda con los aportes a cuenta, el apor-
-tante (ahora acreedor subordinado segiin la RG 466), estara
en condiciones de demandar a ia sociedad, si no estuviera en
cesacion de pagos, la restitucion de lo recibido, previo cum-
plimiento del ya mentado articulo 83 inciso 3 de la LSC.
La situacién, que ya hemos tratado en un trabajo anterior”
da lugar a diferentes variantes frente a la renuencia eventual
de la sociedad y el peligro que el aportante correra, pues, por
un lado, no podra recibir las acciones que esperaba y, por
otro, tampoco recibira la suma de dinero en calidad de resti-
tucion”

d) Si eventualmente la sociedad cae en cesacion de pagos des-
pués de producida la causal de restitucion (e incluso la mora
de la sociedad) su situacién se vera notoriamente agravada.
Sin perjuicio de las acciones contra la sociedad que pudieran
corresponderle, cabe pensar en su derecho a accionar contra

"los directores y eventualmente contra los accionistas que
fueran résponsables de esos hechos™.

e) ‘Conclusiones similares pueden extraerse “mutatis mutandi”
para el supuesto en que la sociedad (su directorio) no efec-
tuara la publicacién para hacer conocer la restitucién a los
acreedores Estimamos que la accion y las medidas precauto-
rias que podrla reclamar el aportante; en esas condiciones,

2 ALEGRIA, Héctor y REYES ORIBE, Anibal Manuel “E{ aporte a cuenta de futuras suscrip-
97 ciones. Derechos del aportante en caso de rechazo v no aceptacion del aporte”, cit. en nota 2.
GALGANQO, Francesco, “/l nuovo diritto societario” en el “Trattato di diritto commerciale e
di diritto pubblico dell'economia”, vol. XXIX, Cedam, Padua, 2003, pag. 367, donde sostiene
que la restitucion, en estos casos. no es la que corresponde d la devolucion de un préstamo,
23 Sino al reembolso de lo indebido. )
En prevision de tales circunstancias, hemos aconsejado que el aportante recabe la conformi-
dad y el compromiso de los accionistas que normalmente forman la mayoria en las asambleas
* 4 y de los directores, para que su responsabilidad sea directa frente al incumplimiento (véase
i trabajo en RDCO mencionado en nota 2, pag. 93).
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podrian dirigirse a subsanar la ausencia de la asamblea, en su
caso, y remediar la omision de publicacion. Cuando hicimos
mencion a medidas precautorias no sélo nos referimos a las
que podrian dictar los jueces para el aseguramiento de la
eventual restitucion, sino también a aquéila que puede orde-
nar la publicacion, sin esperar hasta el fin del litigio (con la
consecuencia de provocar las oposiciones y, en su caso, las’
garantias o los embargos). '

f) No deja de provocar cierta perplejidad la pregunta sobre si,
oponiéndose alguno de los acreedores a la restitucién del
aporte, las medidas que se derivan de esa oposicion consis-
ten en las precisamente indicadas en el articulo 83 inciso 3
LSC: la posibilidad de desinteresar a los oponentes o afian-
zar sus créditos, o, en su defecto, obtener el embargo judicial
sobre bienes de la sociedad. La respuesta es positiva y esas
son las consecuencias. La perplejidad consiste en que la res-
titucion no podria evitarse y, paraddjicamente, la sociedad
deberia pagar a los acreedores oponentes, darles garantia o
sufrir embargo sobre sus bienes. Esta situacion amerita que

-una reforma en la ley de fondo brinde otra solucién mas ar-
ménica a la cuestion planteada®™.

5.8. ABSORCION DE PERDIDAS

El articulo. 4 de la RG 466 establece, al sustituir el punto
XXIII.11.15 de las normas, en su segundo parrafo ;‘para la absorcion
del saldo negativo de.la cuenta “Resultados No Asignados”, al cierre
del periodo a cerrar por la asamblea deberd respetarse el siguiente
orden de afectacion de saldos: reservas voluntarias, estatutarias y
técnicas; primas de emision; ajuste integral de aportes irrevocables;
aportes irrevocables; reserva legal: ajuste integral de capital y capi-
tal social.”

‘ Esta disposicion es objetable por resultar incausadamente ex-

24 . ; . . .
En realidad la desarmonia proviene del hecho que en el anterior art. 83 inc. 2 de la LSC Ia
oposicion impedia la consumacion del acto.
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propiatoria de los derechos del aportante. Asi como en los consideran-
dos de la RG 466 se dice que tanto los accionistas como quienes
efectuaron los aportes irrevocables, soporten las pérdidas equitativa-
mente, en proporcién a los aportes efectuados (art. 11 ley 19.550)%,
parece contradictorio que en el texto de la resolucion se haga soportar
las pérdidas a quien efectud aportes irrevocables, antes que a los ac-
cionistas por su capital. En esas condiciones el aportante se veria per-
judicado y asi afectado su derecho de propiedad constitucionalmente
protegido. Este es un tema en el que propiciamos una reforma de la
RG 466, aunque probablemente pueda Ilegar a ser necesaria una previ-
sion en la ley de fondo™.

2 Consid. 15. o
El convenio de aporte a cuenta de futura emision deberia prever la afectacion de éste a futuras
pérdidas sociales. Sin embargo si el aportante debe asumir las pérdidas antes que. los accio-
nistas sobre su capital, muy probablemente desistird de ese cometido. Aiin asi, es decir. aun-
que admita tal postergacion convencionalmente, podria argumentarse, con razon, que esta es-
tipulacion carece de validez por falta de causa.
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