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SUMARIO

La legislacién societaria argentina trata al capital social en funcién de
determinacién intra societaria dirigida a la determinacién de los dere-
chos patrimoniales y politicos de los socios, con incidencia practicamente
irrelevante respecto de los terceros, cuya tutela estd reservada al derecho
de la crisis o concursal.

El capital social (nominal)

El concepto de capital social estd en dogma concebido como el valor
en dinero de los aportes de los accionistas segtin resulte de la valuacién
hecha en el acto constitutivo.

Patrimonio social en cambio es el complejo de activos y pasivos de la
sociedad en un momento dado. Coinciden en la practica “cifra de capital
social” y “activos” del “patrimonio” (rectius “activos patrimoniales” sola-
mente en el acto de constitucion de la sociedad, en cuya instancia inicial
aparece perfecta la identidad entre ambos y ello asi porque paradéjica-
mente la sociedad no ha emprendido todavia ninguna actividad)'.

En el desarrollo de la vida societaria puede ocurrir que el valor del
patrimonio neto supere a la cifra de capital concebida como valor de los

! Incluso podria pensarse en un momento inicial en que el patrimonio resulte
superior al capital cuando se trate de emisién de acciones con sobreprecio respecto
al valor nominal.
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aportes al momento de la constitucién expresado en términos de moneda
legal (atn sin mediar “aumento técnico real o nominal”) y ello en razén
de incrementos patrimoniales, como utilidades no distribuidas o incre-
mento de valor de los bienes existentes, en razén de factores econémicos
o simplemente monetarios (inflacién).

El valor efectivo del patrimonio neto puede reducirse aun por debajo
de la cifra de capital en razén de pérdidas, hipétesis en la cual cuando esa
reduccién supera un cierto limite, que varia en los distintos ordenamien-
tos societarios (en la LSC: 94 inc. 5 por “pérdida total” la sociedad entra
en disolucién pero la relacién entre el patrimonio neto y el capital social
puede restaurarse por via de la reduccion del capital en proporcion a las
pérdidas (LSC: 206).

La télesis legal es que el valor del patrimonio no sea inferior al “capital
social” En este contexto dogmadtico, no susceptible de mayores debates,
aparece patente que una vision realista de la funcién que cumple el “capi-
tal social” en la practica de la sociedad an6nima desdibuja hasta su eva-
nescencia su clasica atribucién de prenda comtn de los acreedores.

A partir de alli se inicia una notoria tendencia al tratamiento del con-
cepto de “capital social” con atributos cada vez mds préximos a conceptos
que no le son sustanciales como “recursos de la sociedad’, concluyendo,
0 més bien, significando medios para su financiacién todo lo cual, en la
tendencia inocultable para identificar en el capital la prenda comun de
los acreedores, propia del patrimonio, culmina en la doctrina alemana del
“capital material” sin otro objetivo de que ala regla de garantia atribui-
da al “capital social” esté sometido todo activo patrimonial®.

En la doctrina alemana es minoritaria aquella que predica que s6lo
debe ser compensado el riesgo adicional trasladado a los acreedores por
la infracapitalizacién. La doctrina mayoritaria aboga por la derogacién de
la responsabilidad ilimitada de los socios salvo la de aquellos que no su-
pieren de la infracapitalizacién o que sabiendo se hubieren opuesto®.

2 Esta posicién es propia de la doctrina germana.

3 LUTTER-HOMMELHOF, “Nachrangiges Haftkapital und Untekapital isierung in
der GmBh” en ZGR 1/1979 ps. 31y 59. cit. por FERNANDEZ DE LA GANDARA, “La in-
fracapitalizacion societaria: un problema de politica y técnica legislativa en Derecho
Econdmico Empresarial - Estudios en Homenaje al Dr. Alegria’; ed. La Ley, Buenos
Aires, 2001, p. 1175.



XII Congreso Argentino de Derecho Societario
VIII Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Buenos Aires, 2013)

EL CAPITAL SOCIAL MINIMO Y EL CAPITAL MATERIAL 341

Sin embargo, el derecho societario argentino abreva en la vertiente
italo-francesa que plasma al “capital social” desde la perspectiva conta-
ble, concretado en una cifra nominal dividida en acciones (LSC: 163) que
constituyen a su vez puestos del socio en el seno de la sociedad y su de-
recho a no ser constrenido legalmente a incrementar sus aportes mas alla
de la integracién del suscripto al tiempo de la celebracién del contrato
constitutivo ese es el limite legal de su responsabilidad (LSC: 163y 186).

La funcién de garantia del “capital social” frente a los acreedores so-
ciales, aparece reducida a una pobre expresion, por lo que no existe razén
para supervalorar el principio de “capital social minimo” en razén de con-
cebir al capital como prenda comun de los acreedores porque lo que estos
pretenden es un balance serio y veraz y en todo caso garantias personales
maés que cuantia elevada del capital social®.

El derecho vivo ensena como proveedores y financistas (acreedores
en fin) condicionan el propio crédito a la constitucién de garantias reales
(prendas, hipotecas) o personales de socios o terceros (avales, endosos)
pero sélo, como hipétesis de escuela al reforzamiento del patrimonio y
adn al aumento real del capital social.

Es cierto a su vez que los recursos proporcionados por instrumen-
tos financieros societarios se ha incrementado con una dindmica tan
asombrosa hasta quedar relegado el recurso al aumento real del capital
social frente a la posibilidad de financiacion por via de valores mobilia-
rios, bonos, derivados, etc. (proliferados en medida tal que exigen cédi-
gos de tratamiento particular a cada instrumento, tan variadas son sus
caracteristicas)®.

La vision realista desdibuja cada vez més aquella idea que desde el
origen aparecid cuestionada en cuanto a su efectividad referida al capital
social como la prenda comtn de los acreedores, y en tanto el ordenamien-
to adhiera la doctrina del capital minimo sélo sera posible acomodarlo al
dogma de la garantia en proteccién de socios y terceros postulando capi-
tal minimo de relevancia material significativo lo cual a su vez genera el

4 CHARTIER, Yves, Droit des affaires, sociétés commercials, t. I, Themis, 1985.

® Sélo las sociedades que intervienen en el mercado publico, bancos o seguros
estan sometidos a la exigencia de un capital minimo determinado en relacién a las
obligaciones, pasivo existente o potencial en la medida de consistencia patrimonial
requerida por las leyes especiales y determinadas por los respectivos organismos de
control.
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incomodo problema de la actualizacién permanente, en orden a reflejar
en la cifra el patrimonio neto.

La fase inicial de la sociedad est4 sustentada sobre la identidad de la
cifra capital y el valor patrimonial en pos del mantenimiento de equiva-
lencia que el dogma procuray la dindmica econémica impide, en tanto la
ley acude a los principios de conservacion y estabilidad del capital social.

El capital social es uno, con cifra minima en dinero de curso legal, sus-
cripto totalmente bastando el desembolso o integracién en el 25% de cada
suscripcion significado por el valor nominal de las acciones suscriptas
(LSC: 186 y 187). Los aportes constitutivos del capital deben ser bienes o
derechos patrimoniales valorables econémicamente, no trabajos o servi-
cios. Se exige para su integracién aportes de dinero y cuando es en especie
deben ser tasados al “valor real” (LSC. 186.4).

El encaje minimo del 25% del capital social es tan simbdlico como el
capital social minimo por ello el cumplimiento de su integracion se jus-
tifica con el depdsito bancario “al tiempo de ordenarse la inscripcién...”
cumplida la cual queda librado (LSC: 187) sin otro propuesta que minimi-
za los efectos de la inmovilizacién de los fondos.

Las normas referidas a la modificacién de la cifra del capital suponen
modificacién de los estatutos estableciéndose controles y condiciones
para el aumento para lo cual es menester decision de asamblea extraor-
dinaria (LSC: 235 salvo el supuesto del art. 188 LSC) o la reduccién y rein-
tegro y, particularmente, focalizando como causa de disolucién el caso
de que las pérdidas reduzcan el patrimonio a una proporcién que, con
distintos porcentuales los distintos ordenamientos consideran “descapi-
talizacion inadmisible” (LSC: art. 203 a 206).

El monto del capital minimo

Las directivas comunitarias (UE) mantienen el principio del capital
minimo, en base a cifras relevantes partiendo de la premisa que la ané-
nima constituye un tipo social adecuado para empresas de mayor con-
sistencia econdmica, reservando el capital minimo como base formal a la
sociedad de responsabilidad limitada, para las medianas y pequenas, lla-
madas también familiares, para las cuales la organizacién de la sociedad
andnima no parece adecuada. En cambio las sociedades “cerradas” en las
cuales es caracteristico el vinculo familiar y coincide generalmente con
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un reducido nimero de socios no encajan en el tipo de la sociedad anéni-
ma salvo en la preocupacion referida a la limitacién de la responsabilidad,
blindada por el aporte.

La exacta dimension del problema del capital no puede evadir la di-
versa caracterizacion y funcién que cumplen en el dmbito del derecho
societario y més aun frente no sélo a los terceros sino particularmente al
particular propdsito que guia al socio o al accionista al constituir la socie-
dad o al ingresar a ella por vias derivadas.

La sociedad andnima, es tan “apersonal” en la misma medida de su
mayor entidad econémica lo cual a su vez implica mayor cantidad de
accionistas, que aparecen desinteresados de la gestién y més aun de la
administracion de la sociedad e interesados, solamente en el resultado
econdmico de su participacién. Si el lucro es la finalidad econémica de
la sociedad comercial, lo es mds ain del accionista que asume las notas
caracterizantes del inversor. Estd claro que en este “tipo” de sociedades
el capital social entendido como cifra de retencién, expuesta en el pasivo
del balance (LSC art. 63, inc. 2., IT a)) pierde significacién (no s6lo como
garantia indirecta de los acreedores) hasta como cifra de retencion®.

La tendencia dirigida al “capital material”

La patente irrelevancia de la cifra minima de capital, también se ad-
vierte si se contempla este como cifra tanto de responsabilidad de los so-
cios como de garantias frente a los acreedores, porque en todo caso, ain
ante una cifra minima elevada, que en lugar de 100.000 se transformare
en 10.000.000 estarifamos siempre ante una falta de significacién real en
cuanto pretendiera revelar una determinada dimensién de fortaleza en
la responsabilidad patrimonial para lo cual basta pensar en la sociedad
andnima en la que algunos socios suscriben una, dos o tres acciones y
otro el resto.

De todas maneras una cifra de capital minimo relevante significaria
mutar los tipos societarios a disposicién del empresario en cuanto la so-
ciedad anénima apareceria reservada para los emprendimientos de ma-
yor relevancia, pero supondria un elevado coste para las pequefias y me-

6 ENBIB IRUJO, José Miguel, “Balance y perspectivas de la armonizacién del De-
recho de Sociedades de la Unién Europea” en “El derecho de sociedades en un marco
supra nacional’, ed. Comares, Granada, 2007, p. 15.
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dianas empresas que eligieron el tipo de la sociedad an6nima como la
preferida para el desarrollo de su actividad pensando que “si la empresa
funciona tiempo habrd de aumentar en su caso el capital social; pero si no
funciona nadie podra exigirle més alld de su aporte integrado en acciones
liberadas.

Las largas e interminables reflexiones llevardn inexorablemente a una
fotografia de una realidad actual incontestable en nuestro ordenamiento:
la cifra de capital minimo ha sido escogida por el legislador en el campo
del derecho societario atendiendo a la funcién organizativa del capital
social que, representado por acciones significa que la participacién en el
mismo concreta en el titulo los derechos patrimoniales y politicos del so-
cio pero no su responsabilidad patrimonial frente a terceros.

La funcién de garantia queda reservada asi al patrimonio neto —no ya
al capital social—, y tan asi que en el &mbito del derecho concursal se de-
termina la cesacién de pagos, no por insuficiencia del capital social sino
por insuficiencia del patrimonio revelado por el desequilibrio del activo
liquido —disponible— frente al pasivo exigible.

Los conceptos desarrollados supra llevan como de la mano a los as-
pectos referidos a la infracapitalizacién y a su definicién en forma que
esta no puede ser otra que la deficiencia del patrimonio para cumplir el
objeto social lo que consecuentemente lleva a determinar que el término
correcto, arquetipo de la cosa que significa insuficiencia de las garantias
frente a los acreedores debe denominarse infrapatrimonializacion, 1o que
por cierto es, en medida tal que la incapacidad para hacer frente a las obli-
gaciones exigibles con medios regulares de pago, para cuya hipétesis la
ley impone el procedimiento concursal en forma de preservar a los acree-
dores del tratamiento diferenciado que satisfaria a los mas fuertes e in-
temperantes que serian los primeros en agredir al patrimonio del deudor
(CCiv. 505) (prior in tempore potior in iure).

Es una visién sesgada aquella de quienes viendo en el concurso una
oportunidad de mero salvataje del deudor (y hasta de enriquecimiento
sin causa, en medida de considerar al “acuerdo’; ganancia) no adviertan
su funcién primordial de proteccién de los acreedores (particularmente
de aquellos menos fuertes) quienes de no existir la suspensién de las eje-
cuciones singulares llegarian tarde al descuartizamiento del patrimonio
del infortunado —o incapaz— devenido insolvente, a manos de los més
exigentes e intemperantes, de ordinario los mas fuertes o mejor asistidos
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en razon de los particulares intereses que representen (bancos, emplea-
dos, fisco).

La cifra del “capital social” minimo de monto no relevante, por caso el
establecido en el art. 186, LSC, mantiene invariable en su texto una “estre-
lla polar” que aparece como guia del sistema: la posibilidad de su modifi-
cacidn por via de simple decisién administrativa.

Sin embargo las modificaciones a que esta facultado el PE “cada vez
que lo estime necesario” a lo largo de la historia aparecen destinadas a
reajustar la cifra s6lo para adaptar su monto al nuevo signo monetario o
al deterioro ostensible de su valor real. Nunca, a lo largo de un siglo apli-
¢6 un criterio de correspondencia con el objeto social ni siquiera con la
explotacién econémicay ello no hace sino confirmar que la LSC descarta
por incompatible la idea predicada por la doctrina que postula la consis-
tencia del “capital social” con relacion a las necesidades de la actividad o
al nivel de endeudamiento.





