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CONCEPTO ADECUADO DE PRIMA DE EMISION

A LOS EFECTOS DE PROTEGER LOS DERECHOS

PATRIMONIALES DE LAS MINORIAS FRENTE -
A LOS AUMENTOS DE CAPITAL

MiGueL M. SiLvEYRA

PONENCIA

A finde evitar que el aumento de capital sea utilizado por las mayorfas como un
medio para perjudicar a las minorias a través del licuamiento de su participacion, es
necesario establecer como pardmetro para la fijacién del valor de emisién de las ac-
ciones, €l valor real de las mismas. ,

Por valor real de la accién debe entenderse aquel que estarfa dispuesto a pagar
un inversor en condiciones normales:

/) Enel caso de S.A. abiertas éste serd el precio de cotizacion en el mercado.

2)Enelsupuesto de S.A. cerradas, ya que por sus caracteristicas no se puede to-
mar como pardmetro lo que los inversorés pagan en el mercado, habrd que considerar
" los aspectos que aquellos tienen en cuenta al realizar sus inversiones: el patrimonio so-

cial, las explotaciones que realiza la sociedad, su riesgo y su pérspectiva de rentabili-
dad. : '

FUNDAMENTOS

1. Por qué se puede perjudicar a los accionistas mediante una emision
con prima insuficiente

Pararesponder a éste interrogante es necesario, en primer término, repasar bre-
vemente los derechos que trae aparejados la accidn, toda vez que de ella emanan los
derechos del accionista que eventualmente podrian verse perjudicados por el aumento
de capital:

La accidn se caracteriza principalmente por ser una fraccién ideal del capital y
el fundamento de la condicién de socio. k
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Se puede atirmar que esta fraccion (accién), es la medida de la responsabilidad
y del interés de su titular en fa sociedad: Implica obligaciones y confiere una serie de
derechos, tanto patrimoniales como politicos:

1) Dentro del primer grupo de derechos que implica la titularidad de la accion,
es decir los patrimoniales, encontramos :

1.1) Derecho a participar de los beneficios que resultan de la actividad social,
que puede efectivizarse de dos formas -

a) Derecho a los dividendos.

b) Derechoal mayor valorde la participacion. (es decir del mayor valordela ac-
¢ién como parte : alicuota del pdtnmomo social (en sent1d0 dmamlco) por el
incremento de este) - !

1.2) Derecho al remdnente en caso dela thutdaczon Este vendna aser, en prin-
cipio, un derecho subsidiario Los accionistas, al realizar los aportes, lo hacen teniendo
en cuenta la actividad a desarrollar, es decir, la produccién de bienes o servicios, ci-
frando sus expectativas en los beneficios que puedan resultar de aquella y en la par-
ticipacién que de ellos les pueda corresponder. Si por alguna razén ya no puede cum-
plirse esta actividad, entonces los accionistas tienen derecho a la parte alicuota del
remanente del patrimonio social.

- 2).Dentro del grupo de derechos no patnmomales podemos citar:

2.1) En primer lugar, el derecho al voto: Es decir, a participar del gobierno de la
sociedad interviniendo en las asambleas y votando para conformar la “voluntad so-

~cial”; para lo cual serd necesario también que el socio cuente con la deblda informa-
cién. ‘

2.2) También nos encontramos con una serie de derechos que no corresponden
-especificamente a cada accion, pero si al titular de una pluralidad de acciones o pa-
quete accionario, tales como: el derecho a requerir la convocatoria de asamblea si se

. cuentaconel 5 % (art. 236, ley 19.550); el derecho, sisecuentaconel 10 %, de solicitar

la fiscalizacién estatal respecto de determinados hechos (art. 301); el hecho de reunir
una determinada cantidad de votos le puede otorgar la posibilidad de eleccién de
miembros del directorio, conel 2 % pucde, obligar al sindicoa investigar las denuncias
que formule, etcétera. :
‘ Habiendo hecho una breve revisién de los derechos que confiere la accién a su.
titular, conesponde como segundo paso de la indagacion, determinar cuales de estos
derechos podrfan verse vulnerados por una p051ble emision de acc10nes yen qué me-
dida.

Con meridiana claridad, el Dr. Anaya al fundar su voto en autos: “Augur S.A.
s/quiebra ¢/ Sumampa™ !, distinguia los intereses que el aumento de capital pone en
juego: » :

1 C.N.Com., Sala C, diciembre 28-1984, ED, t. 114, p. 373.
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1. Laconservacion de la proporcionalidad de las participaciones: Esto resulta
evidente, ya que st no se suscribe la parte proporcional de la nueva emision
correspondiente a la antigua participacién en el capital social antes de ser au-
mentado, realizado el aumento. la participacion serd menor.

2. Elinterés en el mantenimiento de la consistencia patrimonial de la partici-
pacion, es decir, el derecho a que se mantenga el valor de las acciones: Siel
aumento del capital se traduce en un aguamiento del capital, esto es, del por-
centual de participacion de la cifra del valor nominal de la accién en la cifra
capital, su correlato desde el punto de vista de los derechos patrimeniales det
accionista serfa el siguiente: :

— Seproducirfaunadisminucién de la participacién que tiene en el patrimonio
social (entendido como patrimonio neto).

— Se produciria una disminucion de su participacién en los beneficios futuros.

De mds esta decir que ello ocasionaria una disminucion en el valor de la accion.

2. Instrumentos que brinda el ordenamiento juridico a efectos de tutelar
los intereses de los accionistas frente a los aumentos de capital

En primer lugar me referiré a las limitaciones a que deben sujetarse las decisio-
nes asamblearias en general, luego analizaré aquellas disposiciones que tienden a pro-
teger estos intereses en particular.

2.1. Limitaciones generales

Las decisiones asamblearias en general deben: :
1) Respetar el orden piblico: Es decir “aquellas disposiciones que tutelan la or-
ganizacion del Estado o la moral y las buenas costumbres™. 2, si lo transgredieren, se
. deberd aplicar el art. 1047 del Céd. Civil. o
' 2) Dentro del plano estrictamente societario encontramos: :

2.1) Limitaciones formales: Es decir, el conjunto de recaudos en cuanto a quo-
rum, mayorias, etcétera, cuyo cumplimiento exige la ley a fin de que las decns:ones
adoptadas sean vilidas.

2.2) Limitaciones sustanciales: Las dec1510nes asamblearias deberdn respetar-
dos principios tuitivos basicos que orientan toda la normativa societaria:

a) Las decisiones asamblearias deben ordenarse a obtener el “‘interés ‘socig]”.

b) Deben respetar los derechos y obligaciones de-los socios, de acuerdo a lo

pactado en el estatuto y a lo establecido por la ley.

2 Matay Trero, Guillermo E.: “Normatividad societaria, orden piblico e impug-

nacion de decisiones asamblearias”, postura presentada en el V Congreso de.Derecho
Societario. '
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3) La necesidad de que las decisiones asaimblearias resulten de votos que efec-
tivamente se hayan orientado al logro del interés social surge con claridad de lo pre-
ceptuado porel art. 2481..S; el problema se presenta cuando hay que determinar cual
es el interés social. Considero que el interés social (en sentido restringido), es la obten-
cién de la maxima utilidad en la actividad social.

Esta nocidn restricta del interés social no se puede independizar del interés de
los socios, el interés de ellos en la sociedad es obtener el mayor rendimiento por su
aporte; indudablemente entonces, todos deberfan tener interés en que aquella obtenga
fa maxima utilidad para lograr, a través de ella, este mayor beneficio. Por ello es po-
sible sostener también que el interés social es “el interés comin de los socios™.

No caben dudas, y asi lo entiende la ley 19.550 en su art. 1°,que los socios, al
realizar los aportes, lo hacen teniendo en cuenta que, al mismo tiempo que arriesgan
dichos importes, medida de su responsabilidad, adquieren el derecho a participar de
los beneficios de la actividad que desarrollard la sociedad. Son conscientes de que
transfieren esa parte de su patrimonio al ente social, que contard con una gestién pro-
pia, administcando los recursos en orden a la satisfaccion del interés social.

La sociedad se encuentra conformada por hombres y su objeto es la realizacion
de actividades humanas, por ello el interés social muchas veces pareciera poder obte-
nerse de diversas maneras; para lograr actuar en cada caso concreto estadiversidad se
soluciona por medio del principio de 1a mayorfa, “‘que parte del presupuesto que frente
a una decisién que hace al interés comtin, se supone que la opinién mds numerosa es
la que razonablemente lleva a la solucién més acertada o conveniente” *, y por el cual
los socios se comprometen a respetar el pronunciamiento mayoritario de acuerdo a lo
previsto en la ley y los estatutos.

Resulta claro, entonces, que 10s accionistas que participan en la asamblea po-
drén orientar su voto a una variada gama de opciones, pero éstas tienen un limite, e/
. interés social; si {a decisién, aunque se hubierén cumplido todos los requisitos forma-
les, se aparta del mismo, podra ser impugnada por los socios, ya que ellos han com-
prometido sus aportes en aras a la obtencién de dicho fin, #

3 ForesTier, Juan Carlos: “Nulidad de a resolucién asamblearia que decide el au-
‘mento de capital con fundamento en el abuso de derecho de la mayorla LL,t. 1985-D,
Sec. Doctrina. p. 974. ,

4 Eljuez deberd analizar estas impugnaciones con mucha cautela yaque la proce—
dencia de la accidn se debe juzgar restrictivamente, atendiendo al fin con que fue emitido
el voto. evitando valorar la oportunidad o conveniencia econdmica de la decisién (tarea
propia de la asamblea) e interviniendo en los supuestos en que, bajo la apatiencia de de-
cisiones societarias, se.toman medidas que favorecen a un grupo de accionistas perjudi-
cando a la sociedad o a otro grupo de socios; de otra manera se desvirtuaria el principio
de la mayoriay se tornariaingobernable la sociedad. En este sentido hay que comprender
que el principio mayoritario es un instrumento que el ordenamiento juridico brinda a los
socios para que puedan actuar en el caso concreto, pero no una garantia de que se tomen
las decisiones mas acertadas, pensar esto seria una completa utopfa que desconoceria la
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Las decisiones violatorias del interés social tomado en este sentido presentan las
siguientes caracterfsticas: ‘

a) El perjuicio a los socios se produce en forma indirecta, es decir por las me-
nores ganancias (o en su caso mayores pérdidas) de la sociedad, que traen
como consecuencia menotes utilidades distribuibles y. eventualmente, me-

. nor remanente a distribuir en caso de liquidacion.

b) El eventual beneficio que puedan recibir los socios que han votado en con-
tlicto, también lo reciben en forma indirecta, es decir, como resultado del in- -
cremento de sus ganancias en otros negocios. concurrentes. ’

4) Complementando el marco impuesto por el interés social, las decisiones
asamblearias deberdn respetar los derechos y obligaciones de los socios de acuerdo a
lopactadoenel estatuto y alo establecido por la ley. El legislador ha puesto mucho én-
fasis en el respeto de las proporciones de los accionistas, ello se desprende de las nu-
merosas previsiones en este sentido: arts. 11, 13, 109, 110, 189, 194, 193, 202, 223,
232,250L.S.

Considero que la inquietud es vélida: Tomando como ejemplo una decisién de
financiamiento por emision, tema de este trabajo, es posible que ésta resulte provecho-
sa para la sociedad, pero dicho beneficio no puede obtenerse en base a un mayor sa-
crificio de los antiguos accionistas que no suscriben las nuevas emisiones en relacién
aquienes las suscriben, los socios deben participar de los beneficios y soportar las pér-
didas de acuerdo a lo establecido en el estatuto y laley, y siunaresolucién asamblearia
violara este principio serfa impugnable. 3

Este tipo de decisiones presentan las siguientes caracteristicas:

a ) Elperjuicioalos socios que implica su adopcidn se produce en formadirecta,

ya que afectan la participacion que ellos tienen en la sociedad.

b) Eleventual benefieio de los sqcios que votan en conflicto se plOdUCC en for-
madirecta, hay un traslado inmediato de la parte de participacion que pier den
los socios afectados hacia los suscriptores de la nueva emisién.

Estas limitaciones generales son direttrices, por ello en muchos casos resulta
muy dificil discerniren el caso concreto si existen desvios o no; por otra parte, como
yalo he dicho, el juez debe ser muy cauteloso al analizar las impugnaciones y ante la
duda deberd estarse por la validez del acto; es por ello que la ley. prevé limitaciones
especificas en 1o que hace a la emisién de acciones. '

2.2. Limitaciones especificas a las decisiones de aumento de capital

1) Derecho de suscripcion preferente: El art. 194 de la Ley de Sociedades esta-
blece que “las acciones ordinarias, sean de voto simple o plural, otorgan a su titular el

realidad contingente sobre la que versan las decnsuoncs
S Analizaré este tipo de i 1mpuonacmn al referirme a la impugnabilidad de la deci-
_sién de emitir acciones con prima insuficiente.
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derecho preferente a la suscripcion de nuevas acciones de la misma clase en propor-
ciénalas que posea...”, norma que, por su cardcter imperativoresulta inderogable. con
la sola excepeidn de lo dispuesto por el art. 197 del ordenamiento mencionado.

1.1) El derecho de preferencia como proteccion de los derechos politicos: Toda
vez que quien desee mantener su peso politico en la sociedad puede ejercer el derecho
de preferencia por la parte correspondiente a ese porcentual, considero que la propor-
cionalidad en las participaciones queda suficientemente protegida.

1.2) ; Queda resguardada por medio del derecho de susci lpuon preferente. la
consistencia patrimonial de las acciones?.

En contra de lo sostenido por un prestigioso dutor ® antlupo i respuesta en sen-
tido negativo; sinembargo creo que conviene hacer unadistincién entre las socrcdades
que hacen oferta piiblica de sus acciones y aquellas que no lo hacen:

'~ En el primer supuesto queda resguardado el patrimonio (no la consistencia
patrimonial de su participacion) del antiguo accionista, ya que éste tiene la
posibilidad de negociar el derecho de preferenciaenel mercadoy, de esama-
nerd, obtener una compensacién por su menor participacion enla sociedad.

- Enel supuesto de las S.A. cerradas, ni siquiera esto acontece, ya que los an-
'tiguos accionistas no tienen mercado en el cual negociar su derecho de pre-
ferencia. : :

A pesar de lo expuesto en cuanto a las S.A. abiertas, considero que hay que afir-
mar la diferencia conceptual entre prima de emision y derecho de preferencia, que
ambos institutos son indispensables, y que, no solo no se excluyen entre $i, sino que,
por el contrario, se complementan. La raz6n es la siguiente:

— Latuncién del derecho de preferencia es la proteccién de los derechos poli-
ticos de los accionistas, cuando opera como proteccion de los derechos pa-
trimoniales, lo hace disfuncionalmente. En efecto, el fin de la sociedad al re-
alizar una emisién de acciones es (o deberia ser), arrimar capitales a la
explotaci6n social; si la emisién se realiza sin prima, por cada accion se re-
cibird el valor nominal(que en muchos casos es infimo si se compard con el -
valor real), el resto corresponde al accionista titular de la opcidn, conlo cual
se produce mas una transferencia, de un porcentual de la tenencia accionaria
de los antiguos socios hacia los adquirentes de la nueva emision, que un au- -
téntico aumento de capital (entendido en sentido econémico):

- Ladisfuncionalidad a que he hecho referencia es la que me lleva a afirmar que
el derecho de preferencia no suple a la prima de emision, o s6lo porque no protege
laconsistencia patrimonial de aquélla, sino tambi€n porque la accidn tiene una funcién -

6 Richarp, Efrain Hugo: “Este derecho reemplaza en su objetivo con mucho mayor
eficacia a las emisiones con prima, en las que se intenta que el nuevo adquirente pague
el mayor valor del patrimonio social en relacion al capital nominal™. Derechos patrimo-
niales de los accionistas en las sociedades anénimas Lerner, Cérdoba, 1970, p. 174.
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econdmica fundamental cual es la de canalizar los fondos del mercado integramente

hacta fa sociedad; de otro modo se dificultaria, o hasta resultaria imposible. la tinan-

clacidn poremision, yaque paraobtenerel dinero requerido se deberfasolicitar al mer-
cado una cantidad de pesos mucho mayor,

Concliyendo: Es evidente que la emision de acciones y el derecho de preferen-
cia ejercido como resguardo del patrimonio de los accionistas no caminan juntos.

Desde el punto de vista patrimonial, 1a negociacién del derecho de preferencia.
serd Gtil. inicamente, para compensar y como resguardo del accionista por las peque-
fias diferencias que se pueden producir entre el precio de emision fijado y el pxeuo de
mercado por el cual finalmente se negocian.

2) Elart. 202 de la Ley de Sociedades: 1.a Ley de Sociedades en el art. 202 es-
tablece la “posibilidad’ de emitir las acciones con prima, sin hacer mencién a pardme-
tro alguno, Considero que esta norma, tomada aisladamente, es msuf ciente por la si-
guiente razon:

La situacion de la sociedad al momento de la nueva emision es resultado de la
actividad social desde que los antiguos accionistas realizaron sus aportes; durante di-
cholapso, los mencionados accionistas, han arriesgado los mismos y, por tanto, se han
hecho merecedores de los beneficios obtenidos. Estas ganancias, como ya he seftalado
anteriormente, se obtienen de dos formas:

a) Como dividendos.

b) Como ganancias de capital.

Los.dividendos no presentan mayores problemas ya que, o bien han sido distri-
buidos, o, habiendo sido aprobados y no distribuidos son una acreencia de los socios
y. por tantp, no pueden ser licuados. Lo contrario acontece con las “‘ganancias de ca-
pital”, ya que, el mayor valor de las acciones se ha obtenido coma consecuencia del
incremento del patrimonio social y de lassmayores expectativas de beneficios futuros:
_ resulta evidente que este valor puede ser licuado al disminuir la fraccion porcentual
del capital social que representa la acciony, consecuentemente, de sus derechos enla
sociedad, si, como cont apamda, no.se produce un aumento en el valor de la sociedad
que compense esa disminucion; aumento que solo se va a log) ar si el valor de emision

respeta los valores reales de mercado. ) ,
Lo antedicho no significa que toda emisién necesariamente deba hacerse con
prima. I.a norma no yerra al no exigir imperativamente la emisién con prima, ya que
la exigibilidad de Ia misma debiera depender exclusivamente de Jas circunstancias de
cada caso (véase por ejemplo: en una sociedad titular de una empresa que ha venido
registrando continuamente pérdidas, menoscabando notablemente su patrimonio, es
posible que et precio de sus acciones no supere el valor nominal, y, por tanto, si pre-
“tende obtener fondos por medio de emision, la Gnica forma en que lo logrard seré ha-
ciendo una emisién a la par o incluso por debajo); o que ocurre es que la tutela de la
ley se ejercerd adecuadamente, no exigiendo imperativamente la emision con prima,
ya que incluso dicha prima puede resultar completamente insuficiente, sino estable-
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ciendo la exigencia de que exista relacidn enire el valor de emision y el valor real de
la accion: exigencia que no surge del art. 202 de la Ley de Sociedades si se considera
aisladamente.

3. Exigibilidad de la prima de emision en el marco de la !Otalld(ld
del ordenamiento societario

He sostenido que una emisién sin prima o con una prima insuficiente puede da-
fiar seriamente la consistencia patrimonial de la participacidn de fos antiguos accionis-
tas que no suscriben la nueva emisidn y que, si nos sujetamos estrictamente a lo esta-
blecidoenel art. 202 de la Ley de Sociedades, aquellos no se encontrarian protegidos.
Me referf también a lo inadecuado e insuficiente que resulta la utilizacién del derecho
de preferencia como medio de resguardo para los derechos patrimoniales del accio-
nista. Queda entonces por determinar si, recurriendo a las limitaciones generales que
mencioné en el punto II, es posible exigir que la emision se haga respetando el valor
real de las acciones. '

3.1. Por violar el interés social

Ya me he referido, al analizar las limitaciones generales a las decisiones asam-
blearias, ala necesidad de que éstas se orienten a la obtencién del interés social. Ahora
bien, la objecién de una decisién de aumento de capital por ser contraria al interés so-
cial, como también lo sefialé en la nota, debe ser analizada restrictivamente por e! juez
yaque, de otro modo, podrfa violar la zona de reserva de las decisiones sociales y per-
mitir que quienes se han sujetado al orden jurfdico societario al ingresar como socios
burlen un principio esencial del mismo como lo es el principio de la mayorfa.

- Porlas razones expuestas considerp que todoreclamorealizado en base a la vio-
. lacidn.del interés social, debe ser analizado en forma restrictiva, atendiendo al fin en
que fue emitido el voto, evitando valorar la oportunidad o conveniencia econémica de
la decisién (tarea propia de la asamblea) e interviniendo en los supuestos en que, bajo
la aparienciade decisiones societarias, se tomen medidas que favorecen a un grupo de
accionistas perjudicando a la sociedad o a otro grupo de socios. El control efectuado
de este modo, aparentemente es de mérito pero en realidad es de legalidad “ya que el
“examen de la conveniencia no representa mas que el medio para descubrir el fin del
acto, el cual, al contrastar con el fin querido p01 la ley, no vicia la conveniencia sino
la legitimidad...”. 7

7 Grecormi CLuseLias, Eduardo L. La proteccion de las minoréas en las socieda-
des andnimas, Abeledo-Perrot, 1959, Bs. Aires, p. 31.



VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

NEGOCIOS SOCIETARIOS 333

3.2. Por violar derechos y obligaciones esenciales de los socios

Lo expuesto anteriormente con respecto a la impugnacion de decisiones asam-
blearias de aumento de capital por violacion del interés social noes trasladable aaque-
Has decisiones yue violan un derecho esencial de Jos socios. como loes el de participar
en las canancias v soportar las pérdidas de acuerdo a lo establecido en laley v en los
estatutos. En efecto. en este caso no se estarfa en realidad cuestionando la decision
“politica” (si conviene o no aumentar el capital social) sino laformaen que €sta se lle-
varia 4 cabo por ser violatoria de un derecho de los socios.

Pues bien, evidentemente, el riesgo de ver licuada su participacién no es unries-
go que el socio haya asumido al momento de incorporarse a la sociedad por ser propio
de la actividad objeto de la misma y, menos aun, que derive del hecho de haberse su-
jetado al principio de la mavorfa, por cuanto este principio cumple la finalidad solu-
cionar las divergencias que puedan existir entre Jos socios sobre cual esla decisign mas
conveniente para la sociedad en un caso concreto y no la de permitir que las mayorfas
abusen de las minorias.

Lo dicho anteriormente me impulsa a afirmar que, si una decisién asamb!earm
fyjara un precio de emision que significara la licuacién de las participaciones de los $O-
cios que no suscriben las nuevas emisiones y, por tanto, una transferencia compulsiva
y gratuita (violatoria del derecho de propiedad) de parte de sus derechos a los nuevos
suscriptores, dicha decisidn seria impugnable y el juez contarfa, en este caso, con un
amplio margen de revisién porque lo que habria que indagar no seria “‘la oportunidad
oconvenienciade la decision” sino la eventual violacién de los derechos de los socios
por la forma en que ésta se pretende llevar a cabo.

4. Como se deterniina la prima

Considero haber demostrado por que razén al fijarse el valor de entisién debe
respetarse el valor readl de las antiguas acciones, debo encarar entonces lase gunda par-
te de mis postulados: ;cual es el vak)] real de hs acclones7 o

4.1. El valor de mercado, las perspectivas de rentabilidad de la empresa
v el patrimonio social como parametros para tener en cuenta al momento - -
“de fijar la pnma de emision

Elmodo de determina]' la prima de emisién provoca disidencias en la doctrina;

Se coincide, a grandes rasgos, en que la prima cumple la funcién de resguardar
los derechos patrimoniales de los antiguos accionistas, pero, cuando se pretende dar
el siguiente paso. es decir, determinar cual debe ser el valor de la prima para que no se
cause perjuicio a estos accionistas, encontramos que las opiniones se bifurcan:

Asi, por ejemplo. hay quienes consideran que la prima constituye “...la contra-
partida del derecho que adquieren los nuevos suscriptores sobre las reservas formadas
con anterioridad. O sea que serfa el precio compensatorio para los viejos accionistas
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por laexpropiacion de reservas que implicalanuevaemision;” 3 o que la prima se paga
*...como valorde la parte de las reservas que la sociedad tiene al momento de emitir.?

Otro sector de fa doctrina toma una posicion mas flexible y mas acorde con la
realidad econdmica: deberan tenerse en cuenta al tijar el importe del sobreprecio, el
valor de cotizacion bursdti! de las antiguas acciones, el valor del patrimonio neto y las
perspectivas de laexplotacion social 1% este es, a la vez, el criterio adoptado por la Ley
de Sociedades Anénimas del Brasil de 1976 al disponer. en su art. 170, que el precio
de laemision hade ser fijado teniendo en vista la cotizacion de las acciones en el imer-
cado, el valor del patrimonio liquido y las perspectivas de rentabilidad de lacompatifa.

Considero que, quienes sustentan la primera posturaresefiada. se encuentranen
el camino equivocado: sostienen una posicién rigida, ligando la prima a las reservas
acumuladas o al patrimonio neto o contable, de modo tal que contemplan ala sociedad
como algo estdtico, entendiendo que el valor de la accidn es lo que la somedad ‘tiene”
en un momento dado. ‘ :

Alos efectos de determinar el valor de las acciones, en cuanto parte alicuota del
patrimonio social, no debe contemplarse-el mismo en forma estética, sino como'un
todo organizado, que se encuentra en actividad y que produce beneficios, tanto es asf,
que los analistas financieros calculan el valor de las acciones justamente en base alos
beneficios esperados; no importa el patrimonio en si, sino por los beneficios que pro- -
duce.

No hace falta aclarar que la postura que adopto coincide con el criterio del art.
170 de la Ley de Sociedades Andnimas del Brasil, sin embareo, me gustarfa realizar
algunas aclaraciones:

Desde mi punto de vista los tres pardmetros que el articulo mencionado estable-
- ce que se deberdn tener en cuenta, no se integran. sino que se complementan afinde

abarcar todas las situaciones: Me explico:

Enel casode las S.A. que cotizan en el mercado bursitil, basta la referencia del
valor de cotizacién de las acciones. desde que dicho valor, como intentaré explicarlo
en el punto siguiente, contempla las perspectivas de rentabilidad de la empresa.

Los dos pardmeétros restantes (el valor del patrimonio neto y las perspectivas de
rentabilidad) estdn dirigidos a las S.A. que no cotizan en Bolsa. Son justamente los pa-

rdmetros indicativos del valor de la sociedad, en especial su perspectiva de rentabili-
dad.

Cotizando las acciones en el mercado. el grupo mayoritario no podrd determinar
arbitrariamente el precio de las acciones, porque tiene el limite del mercado; pero en
el caso de las sociedades andnimas cerradas, esto puede acontecer, y porello el legis-

8 Richarp: Derechos patrimoniales de los accionistas en las sociedades andnimas,
Lerner. 1970. p. 204.

9 Arccria, H.: Sociedades Anénimas, Depalma. 1971, p. 46.

10 Duroup, Atilio C. (h): "Prima de emisién y derecho de suscripcion preferente™.
ED, t. 128, p. 825.
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lador establece las pautas que han de tenerse en cuenta para evitar que se perjudique
a los antiguos accionistas.

Quiero concluireste punto sefialando que siempre nos encontramos trente a pa-
rdmetros. es decir, que no se puede pretender una aplicacion tan estricta de ellos que
perjudique a la sociedad: Si ésta constdera conveniente. por ejemplo. emitir acciones
un poco por debajo del precio del mercado para asegurarse una rapida colocacion y asi
reducir los costos de lamismay contar ripidamente con el dinero necesario. elloes una
decision totalmente vilida, porque. en definitiva, sus directivos consideran que ello va
a ser tavorable para la sociedad en razén de que permitird realizar oportunamente las
inversiones que acrecentardn la rentabilidad de la empresa y en definitiva terminaran
por valorizar mds las acciones.

4.2. ;Cémo calculan los analistas financieros el valor de las acciones? !

Nota: Mi intencion en el presente punto es acercarme mds a la realidad que la
ley pretende regular, analizando el tema, en aquellos aspectos que escapan a lo pura-
mente juridico, desde su perspectiva propia.

Considero que, como resultado de este andlisis, quedard demostrado cuan erré-
neas son las posturas que ligan terreamente la prima de emision a las reservas o al pa-
trimonio neto y que ellas son resultado, mas de una tesis de gabinete, que de una ob-
servacién de la realidad concreta.

Quiero aclarar, a fin de evitar contusiones, que las reglas que intentaré explicar,
como toda norma general, no se pueden aplicar sin més; al igual que el juez, que mu-
chas veces para arribar a la solucién justa en el caso concreto debe apartarse de la ley
general haciendo aplicacion de la equidad, los analistas financieros aplican la regla,
pero siempre adecudndolaa las pil‘cunétanci-as particulares de cada caso. Hecha la sal-
vedad. paso a explicar uno de los métodos mas reconocidos de valuacion de acciones:

Toda persona que invierte su dinero en el mercado de capitales lo hace teniendo
en cuenta la posible rentabilidad de las acciones que comprard, e invierte en aquellas
que en iguales condiciones ofrezcan mayor rentabilidad.

Ahora bien, es claro que no exigird la misma rentabilidad de todas las acciones,
puesto que algunas son mds seguras que otras; cuanto mds riesgosa sea una accion,
mayor serd la “prima de riesgo™ 12 que requeritd a los efectos de invertir en efla.

La medicién del riesgo escapa del marco limitado de este trabajo y si se men-
cionaes solo a los efectos de sefialar someramente que la tasa de interés utilizada para

11 El material para el desarrollo de este capitulo fue extraido de la obra de RicHarD
BreatEY Y STEWARD MYERS: Principios de finanzas corporarivas, Cap. 4 “Valor actual de
acciones y obligaciones™, pp. 51 y ss., Mc Graw Hill. segunda edicién.

12 Se podria definir a la “prima de riesgo™ como: *“la rentabilidad adicional por so-
bre el tipo de interés que pagan los titulos del tesoro exigida por los inversores para com-
prar una accion.”
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descontar los flujos de tesoreria no es arbitravia. Valea de todas formas la mencién de
que en dicha medicidn se tiene en cuenta. entre otras cosas, faevolucion historica
del precio de la accion y su comportamiento con respecto a las subas v bajas del
mercado (£3).

Supongamos entonces que somos inversores y que sabemos cudl es la rentabi-
lidad esperada ofrecida por otras acciones similares del mercado. la Hamaremos . A
fin de explicar el razonamiento, tendié que partir de la hipétesis de ¢ue nos han dade
también las previsiones de precio y dividendo para el afio venidero. Cual serfahioyvel .
precio mdximo gue deberfamos pagar por la accién?: 13

Precio=Po= (DIV1+P1)/(1+1), donde: P1 es el precio de la accion el préximo
afio; DIV 1 el dividendo que pagar4 el afio préximo; r la tasa de descuento.

Supongamos ahora que nos han facilitado las previsiones del segundo afio, el
precio actual de la accion seria:

Po= ((DIV D/(1+1)+((DIV2+P2)/( 1+1)). Podriamos seguir sustituyendo P2, y
Tuego P3, y asf sucesivamente: obtenemos as{ la formula:

Po=DIV1/(1+1).+, DIV2/(141),+...+ (DIVH+PH)/(1+r)H: siendo Po 10udl ala
suma de los dividendos descontados desde el afio 1 hasta el afio H, mas el precio de
la accién en el periodo H descontado a hoy.

Si bien es cierto que en los estatutos se debe establecer el tiempo de wda de la
sociedad, también lo es que al vencimiento, si la misma continua préspera no se disol-
verd sino que su término serd prorrogado. Es por ello que habria que continuar esta se-
cuencia indefinidamente: en la medida en que nos acercamos mds al infinito, el VA
sigue siendo el mismo, pero no su componente, el vator actual de] precio final se va
acercando a0, siendo la diferencia compensada por el aumentodel VA de los dividen-

- dos. Aplicando esto a la férmula tenemos que:

Po= ((DIVt)/(1+ "t Esto significa que es igual ala sumade los dividendos des-
contados desde el afio | hasta el infinito. .

Antes de finalizar quiero ‘haceralgunas aclarauones parasalvar cneltas objecio-
nes que se le podrf fan hacer a la férmula FTD (flujo de tesorerfa descontado):

He afirmado & lo largo del trabajo que los acc1omstas reciben las ganancias de
dos formas: _

a) como dividendos: b) como incremento del capital. Pues blen se podria creer
que al descontar solo dividendos noestoy teniendoen cuentael incremento del capital:
eso es erroneo ya que la férmula se dedujo teniendo en cuenta el precio de P en cada
una de sus etapas; intentaré demostrarlo:

13 He de suponer un minimo de conocimientos de matematicas financiera porque

"de lo contrario el trabajo se haria intcrminable. La obra que he citado. en sus primeros dos

capitulos da las nociones bésicas. Como complemento he utilizado el apunte preparado
por los profesores Carlos Alvarez de Toledo y Agustin Garcia Mansilla para la catedra
de "Economia de la empresa” dictada en la U.B.A.
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Hemos concluido en que el precio de la accién es la sumade los dividendos
descontados: Lo que ocurre es que. cuando no se distribuye un porcentaje de
las ganancias para reinvertirlos, esa inversion generard mayores dividendos
enel perfodo siguiente ain cuando se mantuviera el mismo porcentaje de re-
tencion para nuevas inversiones, y asi sucesivamente: Podriamos suponer
entonces que los dividendos crecerdn en forma constante: nos encontraria-
mos entonces frente a una renta perpetua creciente. Su férmula seria:

Po=DIVt/(r-g) Donde g es la tasa de crecimiento, y la férmula, 1a division del .
dividendo anual por la diterencia entre la tasa de descuento y la tasa de crecimiento.

Creo que ha quedado demostrada la certeza del postulado en el cual me he ba-
sado paradesarrollarel punto anterior: La sociedad no vale por lo que tiene (entendido
como patrimonio contable), sino por su aptitud para producir beneficios.

CONCLUSIONES

/)

2)

4)

El debido resguardo de los derechos patrimoniales de los accionistas frente
al aumento de capital impone la necesidad de que el precio fijado para las
nuevas acciones a emitir respete el valor de real de las antiguas acciones.
El valor real de las acciones se establece por su aptitud para producir bene-
ficios. A tal efecto hay que tomar como referencia el precio de cotizacién de -
las acciones en el mercado, o, en su defecto, las perspectivas de rentabilidad
de las explotaciones sociales y el valor del patrimonio neto.

Lo sostenido en el punto anterior muchas veces hace necesaria la fijacién de
una prima de emisién por la diferencia que media entre el valor nominal de
laaccién como parte del capital social y el valor real de dicha participacion.
La prima de emisién cumple una doble funcién, juridica y econdmica a la

- vez, que consiste, por un lado en tutelar los derechos patrimoniales de los ac-

cionistas anteriores a la emisién que no desean suscribir nuevas acciones,
contribuyendo a mantener el valor de las mismas, y por otro, en facilitar ! fi-
nanciamiento de la sociedad, canalizando la inversién del piiblico exclusiva-

~ mente haciaella.





