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A L E J A N D R O M I G U E L L Ó P E Z  

RESUMEN DE  PONENCIA 

El perjuicio ocasionado en la consistencia patrimonial de las ac­
ciones del accionista no suscriptór de un aumento de capital efectuado 
sin prima de emisión es resarcible en los términos de los artículos 

   del Código Civil:  

1) Supongamos  caso de una sociedad que posea un Capital 
Social de  dividido   acciones de $1 de Valor 

 cada una y reservas acumuladas (legales o de otro 
tipo) por valor de $400. Dadas estas bases, el Patrimonio 
Neto de esa compañía será de  y el Valor Patrimonial 
Proporcional de las acciones será de $1,4 por acción. 

2) Supongamos ahora que dicha sociedad decide aumentar su 
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capital en  emitiendo  acciones más de $1 de 
Valor Nominal cada una. 

3) En este caso pasaremos a tener una sociedad con un Capital 
Social de $2000 dividido en 2000 acciones de $1 cada una 
de Valor Nominal, manteniendo las reservas acumuladas por 
valor de $400. 

4) De acuerdo con lo dicho, el Patrimonio Neto de la empresa 
se habrá incrementado a $2400. Pero... qué sucedió con el 
Valor Patrimonial Proporcional de las acciones? 
Lo inevitable: El mismo se redujo a $1,2 por  

5) Lo dicho no es necesariamente malo si todos los accionistas 
suscribieron el aumento y mantuvieron sus respectivas parti­
cipaciones en el capital social2. Pero qué sucede si uno de 
ellos no quiso o no pudo suscribirlo. 

6) En tal supuesto, el perjuicio patrimonial aparece insoslaya­
ble. Así pues, aparece una de las funciones de la prima de 
emisión, como herramienta jurídica de protección de la con­
sistencia patrimonial de la tenencia accionaria de los socios 
no suscriptores del aumento3. 

7) Para evitar el perjuicio que provocaría sobre el VPP de las 
acciones en circulación, la aprobación del aumento con ac-
cjones  "a la par", deberíamos aplicar una prima de 
emisión de $0.4 por cada nueva acción emitida. 

8) De tal forma, además de   que la sociedad recauda­
ría por el pago del valor  de las acciones suscriptas, 
también se recaudarían $400 más que deberían ser destina­
dos  la formación de una reserva especial de Primas de 
Emisión, la cual terminaría incrementando el Patrimonio 

Patrimonio Neto / Cantidad de acciones en circulación = Valor Patrimonial Proporcional de 
cada acción. 

 Es decir: 2400 / 2000  
Siguiendo con el ejemplo dado: Un accionista que antes del aumento tenía  acciones cuyo 
VPP era de  por acción, tenía una tenencia valuada en  Si dicho accionista suscri­
be el aumento manteniendo la proporcionalidad de su participación en el Capital Social, pasa­
rá a tener 200 acciones cuyo VPP se habrá disminuido a $1,2 por acción, pero el valor total de 

 su tenencia se habrá incrementado a $240. 
La prima de emisión admite una segunda función, que no será materia de esta ponencia, pero 
que se identifica con su utilidad como herramienta financiera al permitir el aumento del capi­
tal de trabajo sin exigir un exagerado aumento de capital. 
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Neto de la compañía llevándolo a $2800 y restableciendo de 
ese modo la consistencia patrimonial de las acciones ($2800 
/ 2000 acciones = $1,4 c/acción) y la porción patrimonial de 
libre disponibilidad ($800 es a $2800 lo mismo que $400 es 
a $1400). 

9) De este modo, la sociedad no sufriría menoscabo alguno ni 
tampoco el accionista que no quisiera o no pudiera suscribir 
ei aumento, pues si bien no cabe duda que éste perdería par­
ticipación política en la compañía -toda vez que su porcen­
taje accionario se reduciría del  al 5%-, dicho 5% repre­
sentaría exactamente el mismo valor que representaba el 

 originario.4 

 En este orden de ideas, se advierte que todo aumento de ca­
pital  en el supuesto de sociedades con patrimonio 
neto negativo- que se efectúe sin prima de emisión importará 
una lesión insoslayable a la consistencia patrimonial de las 
acciones ya emitidas5. 
 Sin perjuicio de lo expuesto, advierto que el texto del artí­
culo 202 LSC, resulta claro en cuanto a que no impone en 
forma obligatoria el deber de emitir con prima, pero resulta 
también  -a tenor del análisis numérico efectuado-
que el aumento efectuado a la par importará un perjuicio pa­
trimonial resarcible cuya indemnización será perseguible en 
los términos del artículo 1109 (todo el que causa un daño 
está obligado a la reparación del perjuicio) y/o 907 (enrique­
cimiento sin causa) del Código Civil. 

12) Se destaca que el texto  anteproyecto de la reforma de  
ley  sociedades comerciales, establece la obligatoriedad de 

 prima cuando exista una diferencia de más del 30% entre 

Sin embargo, la aplicación lisa y llana de  criterio puede generar  contrapartida un 
excesivo incremento del capital de trabajo, contrario al más elemental criterio de prudente 
administración, pues conocido es en materia de buena técnica empresaria el costo innecesario 
que trae aparejado un capital ocioso. Esto nos brinda el puntó de partida para entrar a la con­
sideración de la función financiera de la prima de  a la que hicimos referencia en la 
nota anterior y que constituye materia ajena al trabajo de esta ponencia. 
Esta conclusión ya fue advertida por la jurisprudencia en el fallo "Augur S.A. s. Quiebra c. 

 CNCom. Sala C, 28/12/1984; E.D.  Se recomienda al respecto, ver 
el voto del Dr. Anaya. 
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el valor nominal y el valor patrimonial proporcional, cuyo 
monto deberá compensar razonablemente la diferencia de 
valores. Si bien la solución es auspiciosa, resulta aún criti­
cable en cuanto juzga como legítima  perjuicio patrimo­
nial de hasta un 30%. 
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