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FACULTAD DEL DIRECTORIO DE AUMENTAR
EL CAPITAL SOCIAL EN LAS SOCIEDADES QUE HACEN
OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES

PABLO A. VAN THIENEN

PONENCIA

El 6rgano con competencia legal para decidir el aumento de capital social es la
Asamiblea de Accionistas no pudiendo ésta sustituir en modo alguno en el érgano de
administracién facultades que le son impuestas por ley; salvo, en nuestra opinién,
aprobacién undnime de la Asamblea. ’

FUNDAMENTOS
1. Introduccion

Laley 19.550 prevé qué el drgano deliberativo y resolutivo de ladecisién de au-

- mentar el capital social debe ser la Asamblea de accionistas (arts. 188,234 inc 4°y 235

inc 1°) pudiendo delegarse en el directorio tnicamente la fijacién de laépoca delaemi-
sién, forma y condiciones de pago (art. 188 LS). ,

La Comisi6n Nacional de Valores (“CNV’") mediante Resolucién General n°
146 dispone respecto de las sociedades sujetas al régimen de faley 17.811 que los au-
mentos de capital social por capitalizacién dé la cuenta ajuste integral de capital (art.
189) pueden ser resueltos por el Gregano de administracién dentro de los limites que le
fije la Asamblea.

Efectivamente, la Resolucion 146 dispone expresamente que * la Asamblea de
accionistas de las sociedades andnimas con oferta piiblica de sus titulos valores, po-
drdn delegar en el directorio de la sociedad y con las limitaciones que derermine, la
facultad de disponer la capitalizacion de la cuenta ajuste integral de capital social y
la consiguiente emision de acciones liberadas... La facultad tendrd vigencia hasta un
mdximo de cuatro emisiones, en un lapso no mayor de un aito... A los efectos de ob-
tener la autorizacion de oferta piblica de las acciones asi emitidas, las sociedades de-
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berdn presentar un ejemplar del acta de directorio gue dispuso el monto de la capi-
alizacion conteniendo dicha acta... los findamentos que aconsejan la decision de au-
mentar el capital social...”

Se advierte entonces que el directorio de las sociedades andnimas sujetas al ré-
gimen de oferta publicade titulos valores estarfa habilitado por disposicion de [a CNV
aresolver un aumento de capital social por capitalizacién de ajustes contables respe-
tando el directorio en dicha decision el limite cuantitativo fijado por la Asamblea.
(doctrina del art. 202 segundo pdrrafo in fine de ta LS). De acuerdo con estanormael |
directorio se convierte en el érgano competente para resolver el aumento de capital y -
la consecuente emision de acciones liberadas. ~ - -+

e . . :.

2. Breve andlisis _ 5 S g

a. Del texto de la norma reglamentaria se desprende que todas las sociedades
que realicen oferta pablica de sus titulos valores (v.gr.., acciones, obligaciones nego-
ciables u otros titulos de deuda) estén autorizadas a utilizar este mecanismo. Vale decir
que una sociedad anénima cerrada, pero sujeta a laley 17811, podria incrementar su
capital social por decision del directorio hasta el limite méximo que le fije laasamblea.

b. Del texto de la norma reglamentaria que analizamos se desprende que el mar-
co de la“‘delegacion’ a favor del directorio es amplio, excediendo los limites del art.
I8 LS. : T

Laasamblea de accionistas delega en el rgano de administracion la facultad de
“...disponer la capitalizacion de la cuenta ajuste de capital...”. Opinamos que dada la
amplitud de las potestades delegadas al directorio esta delegacién tiene, juridicamen-
te, efectos “‘sustitutivos™ puesto que la asamblea reemplaza y transfiere al owano de
administracién una funcion que le es propia por imperium legis.

Agrega la resolucién que es facultad de directorio ademds * ‘... resolver la conse-
cuente emision de acciones liberadas...”. Si bien el vocablo emisién es confuso en
nuestra ley mercantil, el concepto de emisién prevista en esta disposicién encuadra
dentro de lo que cierta doctrina nacional califica como “‘emision sustancial” de accio-
nes mediante el cual el drgano competente crea las partes ideales de participacion so-
cial determinando la naturaleza, clase, caracteristicas y modalidad de las acciones que
cubrirdn el aumento de capital aprobado. Conforme los arts. 188,234 inc.4°y 235 inc.
1° esta emisién es competencia originaria, exclusiva y excluyente de la Asamblea.

La*emisi6én material” de los titulos o certificados y la acreditacién en cuentade
acciones escriturales, generalmente, compete al directorio porexpresa delegacién de
la asamblea de accionistas (art. 188 2° parte).

El efecto substitutivo de la delegacion de facultades, resultaevidente ante el req-
uisito formal que debe cumplir el directorio de acreditar, trente a la CNV, los funda-
mentos que aconsejan ladecision de aumentar el capital social. De donde se despren-
de que el drgano de administracién debe motivar la decisién de la capitalizacién de la
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Cuenta Ajuste Integral de Capital funddndola en razones que el directorio considere
oportunos.

c. Bajo el esquema regulado por la CNV, la decision asamblearia se limitaria a
inicamente resolver dos temas: a) ladelegacion de facultades; y b) la fijacidén def mon-

"to MAaximo a capitalizar. La asamblea no resuelve el aumento de capital.

d. Por dltimo, queremos destacar que la norma no aclara si la asamblea debe ser
ordinaria o extraordinaria. Entendemos que dada [a naturaleza de las materias a tratar,
fadecision compete a la asamblea ordinaria por aplicacidn del art. 234 inc 1°. Extender
esta decision al dmbito de la asamblea extraordinaria, resultarfa excesivo. '

3. Posible ineficacia de la norma
3.1. Impugnacion de la decisién asamblearia

(Puede la asamblea sustituir funciones en el drgano de administracidn delegan-
doeneste Gitimo la facultad de aumentar el capital social por capitalizacién de El_]UStCS
y emision de las acciones integradas?

Toda resolucién de la asamblea adoptada en violacion de laley, el estatuto o el
reglamento, puede ser impugnada de nulidad por los accionistas que no hubieran vo-
tado favorablemente la decisién. La accién de impugnacién debe ser promovida con-
tra la sociedad dentro de los tres meses de clausurada la asamblea con efectos suspen-
sivos en la ejecucion de la resolucion.

Dada la casi imposibilidad material de obtener unanimidad en las asambleas de
sociedades abiertas, creemos que esta forma de incrementar el capital puede resultar
til en aquellas sociedades anénimas cerradas que se encuentran sujetas al régimen de
oferta publica y bajo el control y fiscalizacién de la CNV (ley 22.169)

3.2. Accion individual de responsabilidad contra los directores

El directorio que decida irrogarse-dichas facultades puede ser sometido.a una
accion de responsabilidad. Recordemos que el art. 274 LS dispone la responsabilidad
delosdirectores es ilimitada y solidariahaciala sociedad, los accionistas y terceros por
adoptar resoluciones en violacién de la ley, el estatuto y el reglamento y por cualquier
otro dafio producido por dolo, abuso de facultades y por culpa grave. ‘

La CNV intenté mediante la Resolucion General 146 arbitrar un medio rdpido,
agil y dindmico que permita a las sociedades anénimas abiertas colocar en los merca-
dos autorregulados, acciones liberadas por capitalizacion de ajustes.

Opinamos que el mecanismo reglamentario descripto resultarfa practicamente
indtil ante fa posibilidad de que el trdmite de autorizacion de oferta publica pueda obs-
taculizarse por eventuales acciones legales de los accionistas.





