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CAPITULD I

ALCANCES Y OBJETIVOS

Es por todos conocida la igualdad fundamental de la par
tida doble: Activo = Pasivo + Patrimonio Neto!, de la cual
surge que el patrimonic neto es la porcion del activo gue corres

ponde a los dueros o titulares de la empresa.

Lo indicadc en el p&rrafo anterior seria suficiente pa-
rra definir al patrimonio neto en su expresion cuantitativa, aun—
que se regueririan mayores precisiones para caracterizarlo en

cuanto a su composicion cualitativa.

Es habitual, en nuestro pais, que las obras sobre con—
tabilidad dediquen culidadosa atencion al examen de los aspectos
vinculadas con la medicidén y valuacidn de activos y pasivos, y
consideren en cambio al patrimonio metoc con mucha menor exten-—
sibn vy profundidad, a pesar de tratarse de uno de los temas que

han merecido mayor regulacidon en la legislacion positiva.

1EN el caso de conjuntos econémicos debera tomarse en
consideracion, ademas, la participacién minoritaria en empresas
controladas.



Es objetivo de este trabajo analizar las postulaciones
doctrinarias acerca del patrimonic neto asi como las disposicig
nes legales vigentes en la Repiublica Argentimna y su incidencia
sabre las practicas contables. Se pondra énfasis en el efecto
que sobre la contabilizacidn y exposicidn de este rubro tiene la
preparacidn de estados contables en moneda homogénea. E1 examen
de las disposiciones normativas se centrard principalmente, en
virtud de su mayor relevancia econtdmica, en las sociedades ant-

nimas.

Los aspectos que no ofrezcan mayores dificultades téc-
nicas o Jjuridicas seran expuestos brevemente, profundizéndose,
en cambio, aquellas cuestiones gque resulten mas novedosas o con-
trovertidas. Como corolario del estudioc realizado finalizaré ex-—
poniendo las conclusiones, las que se referiran tanto a proponer
ciertos criterios técnicos como & postular la adopcion de deter-—
minadas précticas contables o la modificacidon de algunas de las
existentes, incluyendo 1la conveniencia de modificar ciertos as-—

pectos de lsa legislacién positiva en la materia.



CAPITULO II

EL CAPITAL DEL ENTE

2.1. INTRODUCCION

La legislacion comercial argentina, coincidiendo con la
de numerosos palses, sblo permite la distribucitn de utilidades
cuandao la misma se efectla sobre la base de "ganancias realiza-
das y liquidas”*. Sin abrir juicio acerca de la terminologia
empleada, lo que quiero remarcar es que uno de los objetivos ba-
sicos perseguidos por este tipo de disposiciones consiste en preg
servar el capital, en resguardo de la propia subsistencia del en
te y a fin de salvaguardar el interés de los acreedores, de los

inversores y de los demas interesados en la empresa.

Para alcanzar el objetivo sefialada, se requiere adoptar
un criteria satisfactorio para la medicibon del capital y, como
cansecuencia de ello, para la determinacibotn del resultado de ca-
da periocdo. En este sentido, establecido el total del patrimonio
neto, por diferencia entre activo menos pasivo (y, en su caso,
la participacién minoritaria en sociedades controladas), a mayor
importe asignado al capital correspondera una menor magnitud de

los resultados, y viceversa.

ey N= 19.350, de Sociedades Comerciales: Articulo
68, primer parrafo.



£l criteric & aplicar para defini? el capital que debe
ser conservado, el que a su vez determina el concepto de ganan—
cia, constituye, entonces, uno de los aspectos esenciales que de
be ser resuelte por la contabilidad. Existen al respecto dos po-—
siciones doctrinarias arquetipicas que se identificanm con la de-—
nominacibn de mantenimiento de capital financiero y de manteni-

miento de capital fisico, respectivamente.

Ambas expresiones han sido criticadas desde el punto de-
vista terminolégico. Asi por ejemplo, algunos aufores han argu- -
mentado que el vocablo "financiero" posee una connotacidn dema-—
siado limitada, sugiriendo como alternativa las denominaciones
de "capital dinerario" o ‘'"capital monetario"=®. S8Sin embargo,
ninguno de estos calificativos aclara sustancialmente el signifi
cado gque se le atribuye al capital en esta concepcién. Ademas,
el ultimo de ellos se prestaria a confusion cuando se aplican
técnicas de reexpresiton por inflacién, en las cuales suele lla-—
marse ‘'"capital monetario" a la diferencia entre activos y pasi-

vos que tienen un valor cierto en moneda legal.

También se bha sostenido que seria preferible utilizar

las expresiones "capital econdmico" o "capital operativo" en lu-

2FOWLER NEWTON, Enrique: "Cuestiones contables fundamen-
tales". Ediciones Contabilidad Moderna, Buenos ARires, 1982, pa-
gina 26.



gar de "capital fisico"¥.

Debido al arraigo que caracteriza a las expresiones "ca
pital fipanciero" y "capital fisico", las continuaré utilizando,
sin perjuicio de emplear alternativamente las denominaciones de

capital dinerario y de capital econtmico u operativo.

2.2. MANTENIMIENTO DEL CAPITAL FINANCIERO

El concepto de capital financieroc es el que se ha apli
cado en la préctica contable y ha sido sostenido por la doctri-
na especializada en forma casi unanime, hasta el presente. Esta
corriente de opiniédn propicia la medicién del capital en funcion
de las cif?as efectivamente invertidas por los propietarios, en-
tendiendo por tales a los aportes realmente efectuados, asi como
a las ganancias capitalizadas, en la medida en que provengan de

incrementos patrimoniales genuinos.

En periodos de estabilidad monetaria, el capital nomi-
nal invertido responde al concepto que se acaba de describir. En
cambio, en economias inflacionarias resulta necesario reexpresar

los aportes en funciton de la evolucidn del nivel general de pre-—

FLAZZATI, Santiago: ‘"Contabilidad e inflaciéon'. Edicio—
nes Macchi. Buenos Aires, 1986, pagina 190.



cios. El monto del capital asi actualizado es el adecuado para

su mantenimiento en términos del concepto de capital financiero.

Se pone el acento en la colocacidén de los propietarios
y en su mantenimiento en moneda homogénea. Se aborda la medicidn
del capital desde 1la 6ptica de los inversores. La magnitud del
capital resulta independiente del valor de los bienes en que se
ha invertido el aporte. En este concepto, ganancia es todo incre
mento patrimqnial, todo aumento de rigueza, que no provenga de

nuevos aportes de los propietarios.

Podria afirmarse que el aspecto esencial que subyace en
esta concepcidbn es que el empresario, si bien tiene interés en
la combinacibn técnica, o sea en el tipo de bienes y servicios a
producir, persigue como objetivo fundamental obtener un aumento
en el dinero que, como portador de valor, ha invertido original

mente®.

Lo dicho podria esquematizarse de la manera gque se indi

ca en la pagina siguiente:

“LARRIMBE, Miguel, PIGNATTA Alfredo y ROSSI, Walter:
"Capital financiero o capacidad operativa: ¢Enfoques alter-—
nativos o complementarios?". Revista Interamericana de Con-
tabilidad, N= 34, abril-junio de 1989, pé&gina 15.



1 2 3 4
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| | VENTA = L
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En la fase 4, o sea en el momento de la venta, ya puede
determinarse gque se ha ganado la cantidad G, pues ese es el in-
cremento de patrimonico neto producido por encima de la coloca-

cion originaria, gue era de K australes.

Se advierte gque la determinacion de la ganancia es indeg
pendiente de la circunstancia de que dicho importe pueda distri-
buirse o deba ser reinvertido en la empresa. Es decir que no se
pretende en absoluto avanzar sobre el destino de la ganancia, el
gue ataRe a una decisién posterior, ligada, entre otros aspec-—
tos, a las opciones futuras en cuanto a origen y aplicacibn de

fondos.

El grafico precedente resulta apropiado para un periodo
de estabilidad monetaria. En épocas de inflaciébn, en cambio, lo
que se deber&d mantener es un importe de capital eguivalente al
poder de compra originalmente invertido. Por tanto, el capital

no ser& ya la suma nominal colocada, sino el equivalente a dicho



importe reexpresado por un coeficiente representativo del aumen
to en el nivel general de precios. Dado que la magnitud total
del patrimonio neto .es independiente de la cifra de capital,
puesto que se obtiene por diferencia entre activos menos pasi-
vos, al ser el capital reexpresado superior al nominal, la ganan

cia del periodo resultard inferior.

En consecuencia, la descripcién grafica de su funciona-

miento ser& la que se indica en la pagina siguiente:

1 2 3 4
| | i
: : i
i f : Vente = L |
| 1
' Dinero = K |5— Insumocs S Producto = K + K +G’
| +<
| |
| i A
i AK i
% o !
G “=Ganancia

En el cuadro precedente 8 es la tasa de inflacién entre
el momento del aporte del capital y el instante de la venta, por
lo qgue la ganancia se determina una vez reexpresado K en base a
dicho incrementa. El1 capital reexpresado (K + 8K) es mayor que

K, por lo que la ganancia G’ resulta menor que la utilidad G de-



terminada anteriormente sin tomar en cuenta el efecto de la des-

valorizacién del signo monetario.

2.3. MANTENIMIENTO DEL EAPITAL FISICO

En esta concepcion lo que se trata de mantener es el va
lor de los bienes que determinan la capacidad operativa o praduc
tiva de la empresa. Es decir que el capital se identifica no con
el dinero aportado, sino mas bien con el valor de los bienes fi-

sicos necesarios para.mantener la capacidad operativa,

Al respecto, el International Accountting Standards Com
mittee (en adelante I.A.S5.C.), en un pronunciamiento del mes de
mayo de 1988, ha definido el capital fisico como la capacidad
productiva de la empresa referida, por ejemplo, a unidades de
produccibtn por dia. Agrega este organismo que de acuerdo con tal
concepto existe ganancia solamente si la capacidad productiva i
sica o0 capacidad operativa de la empresa, o0 los recursas o fon-—
dos necesarios para alcanzar tal capacidad, exceden al final de
cada periodo la capacidad productiva fisica que existia al co-
mienzo del mismo, después de computar los aportes o retiras de

los propietarios durante el periodo®.

SINTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE: “Frame-—
work for the Preparation and Presentation of Finantial
Statements". Exposure Draft, mayo de 1988, parrafos 100 y 102.



En un trabajo anterior he graficado el funcionamienta

de esta concepcitn, de la siguiente manera®:

1 2 3 4

I

|

| Insumos | Producto | VENTA . Insumos

! 7 ]

jn unid. = K M unid. = T

|

| : Dinero = L |*
i H
A o
!
! Ganancia = L-T |
| ‘ ‘

Distribucibn o

i Reinversion

El esquema precedente permite apreciar que en la fase
3, a pesar de haberse cobrado ya la venta de los biengs, todavia
no se ha determinado la ganancia, lo que recién ocurre en la eta
pa 4, luego de reconstituirse las unidades de insumos que permi-

tiradn obtener la misma cantidad de producto.

“CHAVES, Osvaldo A., GARIBOTTI, Domingo y PAHLEN,
Ricardo: "Algunas reflexiones acerca del concepto de capital a
mantener". VII Jornadas Universitarias de Contabilidad-

Universidad Nacional de Lomas de Zamora. Noviembre de 1986.



En el ejemplo planteado, la suma de dinero necesaria pa
ra reconstituir los. insumos, es decir las M unidades, se supone
igual a T, gue resulta distinta —-en este caso mayor— que la in-
versién original gue ascendié al importe K. Poé tanto, la ga-
nancia no sera L - K, sino L — T. O sea gque se la determina por
el excedente monetario gue se obtiene una vez que se reponen los

activeos consumidos en la produccibn de los bienes o servicios.
El supuesto bdsico, en esta concepcibn, es gue la empreg

sa continla en 1a misma actividad y, en consecuencia, debe repo-

ner sus activos productivos.

2.4, PRONUNCIAMIENTOS DE ORGANISMOS PROFESICONALES

El concepto de capital fisico fue sostenido durante
bastante tiempo casi exclusivamente por la llamada escuela holan
desa de contabilidad, cuyo fundadar, el profesor Limperg, fue
uno de los pioneros en el desarrcollo doctrinaric de la contabili
dad del costoc de repeosicién. No obstante, no llegd a lograr ma-—

yor aceptacion.

Ni siguiera en Holanda alcamzé a constituir una pr&c-
tica generalizada. Un estudio efectuado por el profesor R. Slot
de la Universidad de Utrecht, a fines de la década del 70, a fin

de evaluar el impacto que podria producir en Holanda la entrada



en vigencia de la IV Directiva sobre Contabilidad de la Comuni-
dad Econbémica Europea, reveld gue sblo cinco de las cincuenta em
presas mas importantes de ese pais, preparaban sus estados con-—
tables sobre 1la base del capital fisico, en tanto gue 19 lo in-

clufian como informacibn complementaria”.

A mediados de la decada del 70 comenzb a revalorizarse
esta idea, como una posible forma de ayudar a resolver los pro-

blemas que provoca la inflacibn sobre los estados contables.

Una manera de apreciar esta evolucién consiste en pasar
revista a 1los pronunciamientos de organismos profesionales, lo
que haré comenzando con los de caracter internacional, continua-

ré con los del extranjero y finalizaré con los de nuestro pais .

2.4.1. Asociacibn Interamericana de Contabilidad (A.I.C.).

Examinaré la evolucidn de sus opiniones acerca del con—
cepto de capital, a través de las conclusiones de las Conferen-—
cias Interamericanas de Contabilidad y de las Jornadas de Cien-—

cias Econébmicas del Cono Sur.

ZERNST & WHINNEY: "The . Fourth Directive: its effect on
the annual accounts of companies in the European Economic
Community". (Edicibn conordimada por E. G. Bartholomew y A. D.
Welchman). Kluwer Publishing. London, 1979, pagina 251.



En 1la VII Conferencia, efectuada en Mar del Plata en ng
viembre de 1965, se aprobt un cuerpo sistemi&tico de "principios
dé contabilidad generalmente aceptados", de los cuales surge,
aungue solo en forma implicita, que el capital a mantener es el

financiero o dinerario®.

En la XIV Conferencia, celebrada en Chile en noviembre
de 1981, se aplicaron por primera vez las disposiciones por las
cuales las Conferencias no emiten resoluciones sino simplemente
conclusiones de comisiones de trabajo. La Comisién N= 1 de di-
cha Conferencia extrajo las siguientes conclusiones con relacioéon

al tema bajo analisis?:

a) Sobre el concepto de capital se reconocifa la necest
dad de investigar la posible aplicacidn del capital
medido en funcion de la capacidad operativa a mante

ner.

b) En 1lo tocante a la valuacidn de activos y pasivos

se promovia la aplicacion de valores corrientes.

c) En cuanto al tratamiento de las variaciones patrimg

niales originadas por la valuacidn a valores co-

SAQ. I. C.: "Conclusiones vy recomendaciones de la VII
Conferencia Interamericana de Contabilidad: Principios y Normas
Técnico-contables Generalmente Aceptadas para la Confeccidn de
Estados Financieros". Mar del Plata, 1965.

*A, I. C.: "Memoria de la XIV Conferencia Interamericana de
Contabilidad". Santiago de Chile, 1981, paginas 101 a 104.



rrientes de activos y pasivos, se consideraron di-
versos tratamientos alternativos, entre los cuales
se citaba que la contrapartida de los mismos podia
estar dada por un ajuste patrimonial o extensidn
del capital, a fin de mantener la capacidad opera-

tiva.

En la XV Conferencia Interamericana, llevada a cabo en
Rio de Janeiro en octubre de 1983, el Informe del Grupo de Discu
sion 1 A, referido a los aspectos fundamentales de la contabili-—
dad Ae infla&ibnlo, incluyd un considerando segun el cual el
concepto de capital fisico u operativo constituye un esquema ted
rico v&lido, si bien adolece de algunas dificultades de instru-
mentacion. Afadia el mismo gque debia continuar analizéandoselo,
par las implicancias que podrian derivarse de su empleo, sobre
todo en lo relacionado con la distribucidn de utilidades y su

gravahilidad

En tanto, en la conclusion N= 3 del mismo Informe, sg
bre el tema de capital a mantener y definiciétn de gamancia, se

expresaba que se consideraba apropiado:

a) Continuar con la utilizacién del concepto de capital
financiero o monetario, tal como ha venido siendo em.

pleado en nuestra regién

i1eq. I. C.: "Conclusiones de la XV Conferencia Interame-
ricana de Contabilidad". Revista Interamericana de Contabili-
dad N= 14, octubre-diciembre de 1983, pagina 4.



b) Aceptar la presentacidén de informacidbn preparada so—
bre la base del concepto de capital fisico u operati
vo, en aquellos casos en que resulte mas apropiada
su aplicacion desde el punto de vista técnico, en ra
zé6n de la Indole del ramo o actividad desarrollada.
En este caso, deberd exponerse con claridad en las
notas a los estados contables tal situacidén y los
procedimientos empleados para definir la capacidad

productiva u operativa.

c) Promover la experimentacitn e investigacidén sobre la
aplicacidbn del concepto de capital fisico u operati-
vo, a traves de la preparacién de informacidn sobre

tal concepto de capital.

d) Continuar investigando la validez de utilizar unc y
otro concepto de capital, sobre la base de su vincu—
lacibn con el concepto de empresa, a erfectos de un
mejor cumplimiento de los objetivos de la contabili-

dad.

e) El concepto de ganancia esta asociado con el concep-—
to de capital y, por Jovténta, se derivara de la cla

rificacion del problema planteado en el apartado d).

En la XVII Conferencia, celebrada en Quito, Ecuador,
en julio de 1987, se decidib girar el estudio del tema del capi-
tal a mantener a la Comision Permanente de Investigacion Conta-—
ble de 1la A. I. €., sin extraer ninguna conclusidn a su respec-
to. No obstante ello, en los considerandos de la recomendacion
se senald que los trabajos interamericanos presentados por Argen
tina Yy Uruguay coincidian en cuanto a la aplicacién del capital
financiero para la confeccién de los estados contables, pero el

segundo agregaba que en nota a los estados contables debia mos-—



trarse el capital necesario para mantener la capacidad operativa

de la empresal?l,

Por otra parte, en las XIV Jornadas de Ciencias Econé—~
micas del Cono Sur, llevadas a cabo en Santiago de Chile, en oc-
tubre de 1988, la Comision de Contabilidad, que tratd el tema
"Naturaleza del capital a mantener", extrajo las siguientes con-

clusiones?=,

1. Reconocer que en el actual procesc en que se encuen-—
tra la teoria contable, los conceptos de capital fi-
nanciero y capital operativo no son cpuestos sino
complementarios, Yy que en la medida en que la posibi
lidad del cambio o0 no de actividad de las empresas
no se deé en forma pura, ambas Informaciones deberian

ser proporcionadas.

2. Cualguiera fuera el concepto adoptado deberfa expli-
citdrselo por medio de notas a los estados conta-
bles como asi tambieén el procedimiento seguido para

su determinacion.

114, I. C.: "XVII Conferencia Interamericana de Con-
tabilidad: Conclusiones y Recomendaciones". Revista Inter-—
americana de Contabilidad N= 28, octubre~-diciemhre de 1987,
padgina 4.

*2n, 1. C.: "XIV Jornadas de Ciencias Econémicas del Cono
Sur: Conclusiones". Revista Interamericana de Contabilidad N=
39, julio-setiembre de 1989, pagina 19.



2.4.2. International Accounting Standards Committee (I1.A.S5.C.)

Este organismo, en su Internatiomnal Accounting Standard
N= 15 (Norma Internacicnal de Contabilidad N= 15), permite
la utilizacidn de valores corrientes y admite la existencia de

dos conceptos de capital: el monetario y el operativor™,

Mas recientemente, el borrador de trabajo de mayo de

1988, citado en el punto 2.3, expresa en su par&grafo 100 que:

"El concepto monetarioc o financiero de capital ha sido
adoptado por la mayoria de las empresas para la prepara
cidn de sus estados contables. De acuerdo con el concep
to financieroc de capital, ya sea que se considere el di
nero invertide o el poder general de compra invertido,
el capital es sindnimo de los activos netos o del patri
monic neto de una empresa. De acuerdo con el concepto
fisico de capital, considerado como capacidad coperati-
va, el capital es definido como la capacidad productiva
de la empresa, referida, por ejemplo, & unidades de prg

duccion por dia'"i<,

*=I1,A.8.C.: "Norma Internacional de Contabilidad N=
15: Informacibn para reflejar los efectos de los precios
cambiantes". Revista Interamericana de Contabilidad N= 21,

enero— marzo de 1985, pagina 19.

141.A.5.C.: "Framework for the Preparation and Presentation
of Finantial Statements". Exposure Draft, mayo de 1988.



Por otra parte, en el parrafo 101 se afirma que:

"La seleccitn que realice la empresa del concepto apro-
piado de capital, debe basarse en las necesidades de
los usuarios de sus estados contables. Por tanto, el
concepto financiero de capital deberfa ser adoptado si
los wusuarios de los estados contables estuvieran fun-—
damentalmente Interesados en el mantenimiento del ca-
pital nominal Invertido o en el poder de compra del ca
pital Ipvertido. 5i, en cambio, el interés principal de
los usuarios estuviera centrado en la capacidad operati
va de Jalempresa, el concepto fisico de capital deberia
ser wutilizado. El concepto elegido Indica la meta a ser
alcanzada al determinar la ganancia, aun cuando pudie-—
ran existir dificultades de medicidn para llevar el con

cepto a la practica.

2.4.3. Gran Breta’a

En 1974, el MiniEtrq de Hacienda y el Secretario de Co-—
mercio, crearon una comisidtn a fin de gue analizara los proble-—-
mas de la contabilidad de inflacién. La misma se expidié en ju-
nio de 1975, emitiendo un documento conocido con el nombre de In

forme Sandilands (apellido de su presidente).
En su capitulo 12 este Informe recomienda que todas las
compariias adopten un sistema de contabilidad de costos corrien-—

tes, en tanto que en el capitulo 10 expresa que:

", ..el concepto de capital adoptado en la contabilidad



del costo de reposicidn es Invariablemente el de consi-
derar como capital al llamado capital de la compafiia,
antes que el de los accionistas. Em consecuencia, nin-—
gun . Importe es considerado como beneficio hasta que se
hayan hecho provisiones para reemplazar los activos pro
ductivos de la compadifa o0, expresado de otra manera,
hasta mantener a los activos de la compafifa a un nivel

fisico constante” 2%,

Con posterioridad, el SAP N= 16 -Standard Accounting
Principle No. 16—, denominado “Contabilidad del Costo Corrien-
te", emitido en marzo de 1980, el cual tenia por destinatarias a
las empresas que cotizan en bolsa, como asi también a las que
sin  cotizar fueran de grandes dimensiones, establecid que debia
presentarse la contabilidad de costos corrientes en una de las

tres siguientes alternativas*®.

a) Presentandola como informaciidn adicional a los esta—
dos contables tradicionales, elaborados sobre bases

historicas.

b) Presentandola como estados contables principales y,

como Informacidn complementaria, los estados histo—

13Comité de Contabilidad de inflaciéon presidido por F.
E. P. Sandilands y creado por el Ministro de Hacienda y el Se-
cretario de Comercio: “Inflation Accounting'". Informe pre-—
sentado al Parlamento. Her Majesty’'s Stationery Office, London,
setiembre de 1275. Capitulo 12, paragrafo 519, pagina 159 y
capitulo 10, pardgrafo 465, pagina 140.

1INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS IN ENGLAND AND WALES:
Statement of Standard Accounting Practice N= 16: "Current
Cost Accounting”, marzo de 1980.



ricos.

c) Presentando 1los estados contables sobre la base de
costos corrientes como estados Unicos, y acompaiando
notas con Informacidn adecuada sobre costos histori-

cos.

Las alternativas previstas en los apartados b} y ¢} pre
cedentes no tuvieron mayor aplicacidén y quedaron sin efecto al
entrar en vigencia la IV Directiva en materia contable de la Co-
munidad Econbmica Europea, la cual establecid determinadas for-
mas de presentacion de los estados contables y criterios de va-

luaciéon del patrimonio para los paises miembros.

2.4.4, Estados Unidos _de América.

En este pais, en diciembre de 1979 entrd en vigencia el
FAS 33 —-Finanvial Accounting Standard No. 33—, que regueria gue
ciertas empresas importantes, cuyas acciones se comercializaran
publicamente, presentaran un minimo de informaciétn sobre los

efectos de los cambios en los precios*”.

Esta informaciébn debia acompafar a los estados conta-

17FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD: Statement of
Financial Accounting Standard N= 33 "Financial Reporting and
Changing Prices". Stanford, Estados Unidos de América, 1979,
paginas 11 a 20.



bles con caracter de informacion suplementaria y debia referirse
a dos aspectos: uno basado en el ajuste por nivel general de pre
cios, Yy el otro asentado en la utilizaciétn de los valores co—

rrientes y costos corrientes.

Posteriormente el FAS 89 sustituy6 al 33 y transformd

en optativa la presentacion de informacidn sobre valaores corrien

tes y costos corrientes 12,

2.4.5. Republica Argentina

En nuestro pais, tanto el Dictamen N= 2 del Instituto
Técnico de Contadores Publicos *%, como la Resoluciéon Técnica
Ne 2 de la Federaciébn Argentina de Consejos Profesionales de

Ciencias Econbmicas (en adelante F.A.C.P.C.E.)2°, adoptaron el

LOF INANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD: Statement of

Finmancial Accounting Standard N= B89 "“Financial Reporting and
Changing Prices". Stanford, Estados Unidos de America, diciembre
de 1986.

L?INSTITUTO TECNICDO DE CONTADORES PUBLICOS: "Dictamen N=
2: Ajuste de estados contables para reflejar las variaciones del
poder adguisitivo de la moneda“. Buenos Aires, noviembre de
1972, punto 2.3, primer parrafo.

2OFEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS PROFESIONALES DE
CIENCIAS ECONOMICAS: “Resoluciéon Técnica N& 2: Indexacién de
estados contables". Santa Rosa, La Pampa, diciembre de 1976,

puntos 2.4.1.1 BIBRITERALE La FACULTAD pe CIFNGIAS ECONOMICAS
Prolasor Emérito Dr, ALFREL O L. PALAGIOS



concepto de capital aportado reexpresado por inflacion, aunque
sin efectuar un analisis de la cuesti6n ni incluir fundamentos

al respecto.

En 1981, el Consejo Profesional de Ciencias Econtmicas
de 1a Capital Federal emitié su Resolucién N= 148 que, entre
otros temas, se ocupa de los revalucs técnicos de activos fijos.
Esta norma establece que la contrapartida del mayor valor de los
activos debera acreditarse a una cuenta especial de patrimonio
neto, sin pasar por el estado de resultados®*. Como se ha in-
terpretado que el saldo de tal cuenta debe ser mantenido en el
patrimonic neto aun en casc de baja o venta de los bienes que le
dieron origen, algunos contadores han crefido ver en tal criterio
un acercamiento al concepto de capital fisico. No obstante, no

creoc que éste haya sido el fundamento de la disposicién.

La Resolucion Técnica 6 de la Federacibn Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econbmicas, es la primera nor
ma profesional argentina que define explicitamente el modelo con
table a utilizar y expresa concretamente que: "...A los fines de
determinaciotn del resultado del ejercicio o periodo se adopta el
concepto de mantenimiento del capital financiero, segun el cual

se considera capital al total de los pesos invertidos por los

=+CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA
CAPITAL FEDERAL . : "Resolucion 148/81: Modificaciones Yy
aclaraciones sobre criterios de valuaciéon. Buenos Aires,
julio de 1981, punto 1=,



socios © accionistas, en su caso, medidos en moneda constante".

Sin embargo no se fundamenta la eleccion efectuada==,

En diciembre de 1986 la Comision de Estudios sobre Con-
tabilidad del Consejo Profesional de Ciencias Econtmicas de la
Capital Federal, emiti6 su Informe No. 9: Propuesta de Normas
Contables Profesionales, el que adopta, a efectos de determinar
la ganancia, el concepto de mantenimiento de capital fimnanciero,
expresando que "...éste provee de informacitn ma&s Gtil que la
que se obtendria de aplicar la idea de mantener cierto capital

fisico, representativo de una capacidad operativa dada"==.

En 1987 el CECYT emitib el Informe N® 13, que consti-
tuye un proyecto de norma contable profesional, en cuyo paréagra-
fo 2.5. se expresa que el capital a mantener es el financiero,
vale decir aquel representado por los aportes de los duefos, so-

cios o accionistas, segun el tipo de ente®4. El Informe funda

2ZFEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS PROFESIONALES DE
CIENCIAS ECONOMICAS: "Resolucién Técnica N2 6: Estados
Contables en Moneda Constante". Buenos Aires, mayo de 1984,
punto IV.A.Z2.

=ICONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA CAPITAL
FEDERAL : "Informe N2 @ de la Comision de Estudios sobre
Contabilidad: Propuesta de Normas Contables Profesionales".
Buenos Aires, diciembre de 1986.

=4CENTRO DE ESTUDIOS CIENTIFICOS Y TECNICOS: "Informe Ns
13 Area Contabilidad: Normas Contables Profesionales {Proyecto
de Norma Técnica)". Buenos Aires, diciembre de 1987, punto 2.5.



menta esta eleccion en:

a) El1 concepto de capital financierc es el de mayor

arraigo en el pais.

b) El1 capital financiero posibilita una mediciébn més

precisa de los resultados.

Sin perjuicio de compartir la conclusién a gue arriba
el Informe, creo que deberian mejorarse sus fundamentos, pues el
primero se basa en los usos y costumbres, a los que el mis&o In-
forme descalifica como causas generadoras de normas técnicas, en
tantoc que el segundo no parece tomar en cuenta que no siempre la
medicibn mas precisa es la mas adecuada. Asi por ejemplo, por lo
general puede determinarse con mayor precision el costo histéori-
co de adquisicién que el costo corriente de un bien, 1o que no
garantiza que sobre la base de aquél se brinde mejor informa-

cibon.

2.5. VENTAJAS Y LIMITACIONES DEL CONCEPTO DE MANTENIMIENTO DEL

CAPITAL FISICO.

El concepta de capital fisico que he expuesto en 2.3.,
permite formular, en primera instancia, una observacibtn importan
te: aun cuando se lo exprese en moneda, para su aplicacion no se

utiliza el dinero como unidad de medida, sino que se lo retro-



trae a los propios bienes con que opera la empresa.

Para ejemplificarlo de alguna manera, podria decirse
que la tejeduria mide el capital en piezas de tela, la bodega lo

hace en toneles de vino, y asi sucesivamente.

Por tanto, el resultado sera valido siempre y cuando se
continue pensanda en términos de piezas de tela o de toneles de
vino, lo cual significa, lisa y llanamente, un "circuito cerra
do"==, Esto constituye, para Lazzati, una importante restric-
cion del criterio de mantenimiento del capital fisico, en cuanto
a su aptitud para poder comparar entre si resultados de distin-—
tas empresas o bien, de distintas actividades dentro de una mis-

ma empresa.

Esta objecion es rechazada por el Informe Sandilands
en el gue se afirma que la misma se basa en el supuesto, al que
no estima convincente, de que la inflacibn es un fendmeno inde-
pendiente que afecta a todas las industrias por igual, sin impor
tar los aumentos o disminuciones especificos en los costos y pre

cios de los bienes Yy servicios gque adquieren®«. Agrega el In-

=2 AZZIATI, Santiago: Obra citada en = pagina

185.

=&COMITE DE CONTABILIDAD DE INFLACION presidido por F. E.
P. SANDILANDS. CObra citada en ¢*®?, paragrafo 489, pagina 148.



forme que se ha argumentado gue si se aplica el criteric de capi
tal fisico la comparaciéon de resultados entre compafias seria me
nos correcta, puesto que, como el costo de los bienes consumidos
y la amortizacion del activo fijo se calculan en base a los cos-—
tos de reposicién, dos comparias que tuvieran activos similares
arrojarian el mismo resultado, a pesar de gue podria ser que una

haya adquirido sus bienes mas baratos gue la otra.

El Informe argumenta gque no debe determinarse cuil es
la informacion "mas correcta", sino la "mé&s GUtil", y gue si bien
la ganancia seria la misma, la compania que comprd los bienes a
menor precioc presentaria reservas por revaluacién mas altas, lo
que estaria indicando que se encuentra en meior posicidn que la

otra, & lo gue considera una informacion mas util,

Es conveniente sefalar que este analisis se ha efectua-—
do en el Informe Sandilands compatrando la contabilidad del costo
de reposicibn contra .la que valua los activos al costo histdrico
de adguisicibn reexpresado por inflacién, ya gue parte del su-
puesto de que la que denomina "contabilidad del costo de reposi-
cién'"  se asocia casi indefectiblemente al mantenimiento del capi
tal fisico, lo que podia ser valido en aquella época. Pero su ar
gumentacién perderia peso comparada con un modelo de valuacidn a
valores predominantemente corrientes y capital financiero, usual

en nuestro pais en la actualidad.

Ademas, en el propio Informe Sandilands se admite, en




el paragrafo 497, que no se cree que el criterio de mantenimien
to del capital fisico si se lo aplica estrictamente, reuna los
reguisitos necesarios para satisfacer las exigencias de informa-—

cion de los usuarios de estados contables.

En otro orden de ideas, cabe sefalar que en los prime-
ros desarrollos del concepto de capital fisico, éste era conside
rado como el valor, al cierre de ejercicio, de los mismos acti-
vos fisicos poseidos por la empresa al inicio del periodo. De
esta forma, la ganancia estaba dada por el excedente resultante
luego de reponer exactamente los mismos activos fisicos que se
poseian antes de producir y vender los bienes o servicios cuya
explotaciétn constitufa el objeto de la empresa. Es facil inferir
una importante limitacién para la aplicaciétn generalizada de es-—
te concepto: no siempre se reponen exactamente los mismos bienes
fisicos poseidos. Por ejemplo, cambios en la tecnologia determi-
nan Qque las maguinarias utilizadas en cierto momento sean susti-
tufidas, al expirar su vida Util, por otras mas avanzadas y mas

eficientes.

Para contrarrestar la objecibn apuntada, se desarrollo
un segundo concepto de capital fisico que propugna gque la capacl
dad operativa de la empresa esteé dada por el valor de los acti-
vos que permitirfian producir en ejercicios futuros, el mismo vo-
lumen de bienes y servicios que la empresa estaba en condiciones
de brindar durante el presente periodo, con los bienes gque po-

seia al inicio del mismo.



Con esta forma de medir la capacidad operativa, que no
la asocia ya con la reposicibdn de bienes exactamente idénticos a
los poseidos, sino con bienes de similar capacidad de servicio,
se procura reconocer el hecho de gue la productividad y la tecno
logia de los activos, como por ejemplo la de las plantas y maqui

narias industriales, esta&an continuamente evolucionando.

Llegado a este punto, podria preguntarse: cual es el
capital fisico a mantener si la empresa decide cambiar de ramo?
Podria sostenerse que esto no es lo habitual y que las empresas
tienden a mantenerse en su negocio y a reponer los bienes actua-
les. Pero aun admitiendo esto, no hay gue olvidar gue no siempre
se reponen los mismos bienes ni tampoco la misma capacidad de
servicio. Esto &5 habitual por las modificaciones gue se van opg
rando en los modelos de los bienes que se elaboran, por las al-
tas y bajas de articulos que suelen producirse en las diferentes
lineas de productos, por los cambios estructurales que derivan

de la esconomia de escala, etcetera.

£n consecuencia, el costo corriente de los bienes ac-
tuales no siempre es representativo del importe de capital a man
tener Yy esto no estaria cubierto por ninguna de las dos alterna-
tivas precedentemente citadas en cuanto a lo que debe entenderse
por capacidad operativa, es decir i1dentificarla comn los mismos
bienes fisicos © identificarla con bienes de similar capacidad

de servicio.



Es por ello que el Informe Sandilands cita un tercer
concepte de capacidad operativa, afirmando que "la capacidad
productiva podria ser definida como la capacidad para producir
el mismo valor de bienes y servicios en el ejercicio siguiente
gue en el periodo presente"=7. La aplicaciébn de este criterio,
como admite el mismo Informe Sandilands, resulta sumamente difi-
cultosa. Ya no se trata de reponer los mismos bienes o la misma
capacidad de servicio, sino de identificar al capital con el va-—-

lor de bienes a reponer en el futuro, distintos de los actuales.

No se trata, en esta concepcidn de modificar el valor
de un bien existente al cierre de ejercicio, con contrapartida
en capital, sino que es necesarioc imputar a resultados impartes
que tienen que ver con bienes gque se van a reponer en el futuro.
Si se toma el caso de una compania telefédnica que estime gue el
costo de los activos fijos a reponer para prestar el servicio su
perara al de los actuales, no puede incrementar el valor de los
bienes de uso gue actualmente utiliza acreditando a capital, pa-
ra después calcular la amortizacibn a cargar a resultados sobre
el importe asi incrementado, porgue sobrevaluaria a los equipas
poseidos en el presente. De manera que el camino que le queda pa
ra proteger su capacidad operativa tonsiste en debitar a peérdida

el importe de la presunta mayor amortizacion, acreditando al ca-

27COMITE DE CONTABILIDAD DE INFLACION presidido por
F. E. P. SANDILANDS. “Inflation Accounting”. 0Obra citada en
¢+3>, pagina 35, paragrafo 117, apartadoc c).



pital. Entonces, Jdonde se fija el corte entre lo gue es carga—
ble vy 1lo gque no es atribuible a resultados del ejercicioc? JQue
porcion de la inversion futura debe ser considerada gasto del

ejercicio actual?

Como afirma Lazzati pueden darse respuestas muy diver-
sas a estas preguntas, pero seguramente todas ellas encaminan la
determinacion de los resultados por senderos demasiado subjeti-—

VoS,

De 1o expresado hasta agui se desprende gue el concepto
de capital financiero permite una adecuada mediciéon de la ganan-—
cia, aun en el caso en que se cambie total o parcialmente el ra-—
mo de actividad. Por tanto, demuestra flexibilidad y capacidad
de adaptacidn a una economia moderna en continuo proceso de pro-
fundos cambios tecnoldgicos, realidad a gque la empresa trata de

adaptarse continuamente estudiando puevas alternativas.

Parece claro, pues, gque en aquellos casos en que la em—
presa tiene la posibilidad de cambiar de actividad sin poner en
riesgo su continuidad, resulta preferible la aplicacion del con-
cepto de capital financiero. Tomemos, por ejemplo, una empresa
comercial, mayorista o minorista. Esta podria cambiar su ramo
simplemente realizando sus existencias y adguiriendo otras dis-—
tintas. Parece que en este caso es logico aplicar como concepto
de capital los importes criginalmente aportados reexpresados por

inflagidbn, de modoc de preservar su poder de compra general. La




empresa tendria siempre la posibilidad de cambisar de giro y de
invertir en una nueva actividad el mismo importe monetario gue
se aportd originalmente, reexpresado en base a un indice gue re-—

fleje la evolucién del nivel general de precios.

FPodria argumentarse, sin embargo, que hay empresas en
que la posibilidad de cambio no existe o en gque la misma implica
ria wuna situwacion traumatica gque provocaria importantes pérdi-
das. Podrian incluirse en esta categoria las industrias que tie-
nen una inversion importante en activos fijos gque carecen de un
uso alternativo en otro tipo de actividad y que no podrian ser

facilmente enajenados a un valor razonable.

Se ha sostenido que en estos casos, si el cambio de ac
tividad pudiera poner en peligro la continuidad de la empresa,
resultaria méas logico wutilizar el concepto de capital fisico u
operativo, que se basa en el supuesto de continuidad de la empre

sa en la explotacion.

Se ha afadido gue en esta caso, determinar el resultsado
-y utilizarlo para aprobar la distribucion de utilidades— en ba-
se a una definicidon de capital financiero, que no se adapta a la
empresa, podiria llevar a poner en peligro su continuidad si los
precics en el sector en gque opera la compafia se incrementan por
encima del nivel general. En esta caso la empresa podria no rete

ner suficiente patrimonico para seguir financiando el mismo nivel



de actividad =9,

Creo que este argumento merece dos observaciones: por
una parte, 1los intereses de la empresa pueden no ser los mismos
que los de los usuarios de los estados contables. Asi por ejem-
plo, en una compafia de las caracteristicas descriptas en el pa-
rrafo precedente, podria ser que la mayoria de los usuarios de
los estados contables fueran accionistas minoritarios, acreedo-
res financieros, proveedores, etcétera,-principalmente interesa-
dos en conservar e incrementar el poder de compra de la inver-—
sibrn original, sin considerar la forma y cantidad de los activos
que se mantengan. Es decir que mas que las caracteristicas de la
empresa, habr&d que tomar en consideracién la utilidad de la in-

formaci6n contable para el conjunto de sus usuarios.

En segundo lugar, al afirmar que si no se aplica el ca-
pital fisico, la empresa podria no retener suficiente patrimonia
para seguir manteniendo el mismo nivel de actividad, se entremez
clan en la argumentacion dos aspectos distintos, cuales son la
determinaciébn de la ganancia, por un lado, y su posible distribu

cién, por el otro.

Al respecto, ya he sefalado que el criterio de manteni-

miento del capital financiero considera gque todo incremento de

=8_ARRIMBE, Miguel, PIGNATTA, Alfredo y ROSSI,
Walter: Obra citada en ¢%>, pagina 18.



rigueza que no provenga de nuevos aportes, constituye ganancia y
que la totalidsd de la misma debe ser reconocida como tal en el
estado de resultados. Considero qué la funcidn contable llega
hasta la determinacién del resultado y que el destino de la ga-—
nancia ~-distribuirse entre los socios o accionistas o reinvertir
se en la empresa—-, es una decisidn importante, sin duda, pero
que debe adoptarse en una etapa posterior, tomando en cuenta una

multiplicidad de aspectos que influyen en la misma.

Uno de los factores a evaluar serd el costo de reposi-
ciétn de los insumos, pero hay muchos otros como, por ejemplo, el
contar © no con recursos para efectuar la distribucibon, el mante
ner una politica estable de dividendos a lo largo del tiempo,
las perspectivas a nivel macroeconémico al momento de tratarse

los estados contables, etcétera.

El criterioc de mantenimiento del capital fisico preten-
de ir mas all& y determinar una ganancia distribuible. Avanza sg
bre lo gque deberian ser decisiones posteriores de la asamblea de
socios. Y ademds, para determinar esa ganancia distribuible, tro
pieza con las objeciones que he delineado en los primeros

parrafos de este punto.

El criterio de mantenimiento de capital financiero no
desconoce la importancia que puede tener un crecimiento en los
costos de reposicién de los diversos insumos, pero ubica a esta

cuestidn en un plano distinto al que adopta el criterio de mante



nimiento del capital fisico. Llegado a un resultado como incre-
mento de la rigqueza poseida por la empresa, ajeno a nuevos apor-
tes, se daran elementos de juicio a los propietarios para que és
tos decidan si tal incremento de rigueza se debe reinvertir to-

tal o parcialmente en la compafia o no.

Debe tenerse presente que, en general, se piensa en las
bondades del capital fisico en la presuncibtn de que el precio de
los insumos ha de elevarse en moneda homogénea; de confirmarse
tal hipbtesis, mantener capital fisico serd mas conservador que
utilizar capital financiero, porgue se atribuird un mayor impor
te al capital. Pero podria ser que se estuviera en un ramo o en
una coyuntura en la cual se produzca la situacién inversa; en
tal caso, el criteriovde mantenimiento del capital fisico arrocia
ria un mayor resultado que el de capital financiero. Si en un mg
mento futuro se discontinua o cambia la actividad y se debe in-—
vertir en otros insumos, se pondrd de manifiesto la descapitali-~
zacibn que en términos de poder adquisitivo ha sufrido la empre-—
sa, a pesar de haber mantenido una capacidad operativa constan-—

te.

Es por este motivo gque algunos autores que sustentan la
idea de aplicar el capital fisico han propuestoc un modelo mixto,
segun el cual el capital a mantener serd el que resulte de adop-
tar el costo de reposicién de los insumos o la tasa de infla-—
cién, el mayor. Es decir que utilizan el criterio de capital fi-

gsico sblo cuando sea mas conservador gue el financiero.



Lazzati analiza esta propuesta y se pregunta: dcuidl es
la unidad de tiempo a computar para que una pérdida por tenencia
sea congelada como tal en lugar de considerarse una baja transi-
toria en los precios, a compensar con un alza futura? Concluye
gque no hay una respuesta satisfactoria lo que, en su opinién,

demuestra la incoherencia de este modelo mixto=7.

€l Informe Sandilands también sale al cruce de esta cri
tica afirmando que se basa en la presuncién de gue la determina-—
cidn del beneficio en base a la contabilidad del costo Eistérico
es un standard correcto en comparacidén con cualguier otra concep
cibn de la ganancia, pero en realidad no es sino uno mas de los
diferentes conceptos de ganancia. Por ello, si el concepto de
mantenimiento de capital fisico es aceptado, no hay nada ilégico
—-agrega— en que cuando los precios estan cayendo se muestren

utilidades mas altas que en otros modelos contables™®.

Para finalizar este punto, resulta importante, como ya
he sefalado previamente, examinar la utilidad que uno y otro de
los criterios que he venido analizando, brindan a los usuarios

de los estados contables. Al respecto puede ser Util recordar

=% AZZATI, Santiago: Obra citada en¢™®? ,pagina 194.

TOCOMITE DE CONTABILIDAD DE INFLACION presidido por F. E.
P. SANDILANDS. Obra citada en (2>, paragrafo 487, pagina 147.



que el I.A.S5.C., en su borrador de trabajo ya mencionado -Frame
work for the Preparation and Presentation of Finmantial State-
ments~, expresa que los @iversos usuarios de los estados conta-

bles estan interesados, entre otros aspectos, en:

a) Decidir cuando comprar, retener o vender partes de
capital.

b) Evaluar la gestion de la gerencia.

c) Evaluar la habilidad de Ila empresa para pagar y
proporcionar otros beneficios a los empleados.

d) Evaluar la recuperablilidad de los préstamos efec—
tuados a la empresa.

e) Determinar politicas tributarias.

f) Determinar los beneficios distribuibles.

g) Preparar y utilizar las estadisticas nacionales de
ingresos.

h) Reglamentar las actividades de las empresas.

En  vinculacion con este aspecto, debe recordarse lo que
expresa el parrafo 101 del Borrador en cuanto a que la seleccidn
que realice la empresa del concepto apropiado de capital debe ba
sarse en las necesidades de los usuarios de sus estados conta-—
bles vy que el concepto financiero de capital deberia ser adopta-
do si los mismos estuvieran fundamentalmente interesados en el
mantenimiento del capital nominal invertido o en la conservacion
del poder de compra del capital invertido. Si, en cambio, el in-
terés principal de los usuarios estuviera centrado en la capaci-
dad operativa de la empresa, el concepto fisico de capital debe-

ria ser utilizado.



2.6. CONCLUSIONES

Los argumentos desarrolladaos en el punto anterior, po-
nen de manifiesto la conveniencia de utilizar el concepto de man
tenimiento del capital financiero, a efectos de la preparacién
de los estados contables de uso general. Las ventajas en cuanto

a la utilizacibtn del mismo podrian resumirse de la siguiente

manera:

1. E1 capital financiero permite una mejor comparabili-
dad de 1laos resultados alcanzados, tanto entre compafias como en
una misma empresa a lo largo del tiempo. Esto se debe a gue el
capital fisico, si bien expresa &l capital en dipero, en el fon-
do 1o respalda en el valor de los bienes concretos utilizados o
a reponer en el futuro; y estos bienes concretos son distintos
para las diversas companias vy pueden serlo, también, para una

misma firma en el devenir de los ejercicios.

2. El capital fisico pareceria ser apropiado para apli-
carse principalmente en un contexto bédsicamente estable, gue no
se compadece con la realidad economica actual, sujeta a conti-

nuos cambins y mutaciones.

3. 8i se trata de aplicar una concepciétn del capital
fisico que supere la objecidn seralada en el acapite precedente,
como podria ser la de considerar como capacidad operativa la re-—

ferida al mismo valor de los bienes y servicios que se pueden



producir, se encuentran tremendas dificultades de objetividad
para medir gué parte de los gastos futuros deberia ser cargada a

resultados del ejercicio.

4. lLa concepcién  del capital fisico pretende avanzar
sobre un aspecto que parece exceder a los objetivos de la fun-—
cion contable, cual es el de determinar gué porcidn de la ganan-—
cia podria ser distribuida, sin afectar la capacidad operativa
de la empresa. La mayoria de la doctrina estima que este es un
pasc pasterior a la funcidn contable y que deberia ser decidido

en otra instancia y con otros elementos de juicio.

5. Si el precio especifico de los bienes de la empresa
crece por debajo del nivel general de precios, el criterio de
mantenimiento del capital fisico resulta menos conservador que
el de capital financiero y podria llevar a la posibilidad de que
no se retenga el poder de compra necesario si se deseare o resul

tare necesario cambiar la actividad.

6. A los usuarios de los estados contables de uso gene-
ral, les resulta de mayor utilidad conocer en qué medida la in-
versién se modifica en su capacidad general de compra gue inte-—
riorizarse de la evolucian y mantenimiento de la capacidad ope-

rativa.

Lo expresado hasta aqui no pretende negar la utilidad

que para la toma de ciertas decisiones puede tener el criterio



que determina la ganancia comparando ingresos por ventas con
costos corrientes a ese momento. Esta informaciédn es necesaria,
por ejemplo, para fijar adecuadamente los precios de venta o pa-
ra ‘determinar la porcion de la ganancia gue resulta distribuible

sin afectar la continuidad de la firma.

Pero estos aspectos interesan, principalmente, a guie-—
nes manejan la empresa, los gue pueden acceder a tales elementos

de juicio a través de informes contables de uso interno.

A mi criterio, tampoco debe desecharse la inclusién, co
mo informacion complementaria dentro de los estados contables,
del importe de la ganancia gue debe ser retenida en la empresa
para mantener su capacidad operativa, siempre que se la conside-

re util y pueda determinarse en forma objetiva.



CAPITULO 111

LOS APORTES DE CAPITAL

3.1. INTRODUCCION

Se producen aportes de capital cuando los titulares de
una empresa transfieren a la misma la propiedad de bienes que
hasta ese momento les pertenecian. Obviamente, esto determina un

incremento del patrimonio neteo de la entidad que recibe el apor-

te.

Con relacion a este tema existen diversos aspectos gque

merecen ser analizados, entre ellos:

a) El momento en qgue debe considerarse concretado el
incremento patrimonial, cuestion que tiene directa
influencia en la reexpresion por inflacibn de tales

partidas.

b) El1 hecho de que en la legislacién positiva argenti
na el capital de una sociedad anébnima esti& repre-
sentadao por acciones, las cuales deben indicar el

importe del capital que representan, es decir su va



lor nominal®. Esto determina que las emisiones

que se efectien puedan suscribirse:

- A su valor nominal o a la par.

— Por encima de su valor nominal o sobre la
par..

-~ Por debajo de su valor nominal o bajo la
par.

Me ocuparé, sucesivamente, de cada una de estas cues-—

tiones.

3.2. LA CONCRECION DEL INCREMENTO PATRIMONIAL

Conceptualmente podrian distinquirse dos momentos
alternativos, sin perjuicio de que a veces coincidan en el
tiempo:

— El de suscripcién o compromiso de aporte.
— El de integracion o efectivizacién del apor
te.

La Ley N= 19.550 permite que se efectien aportes tan-—
to en efectivo como en especie. Para el caso de sociedades por
acciones Yy de responsabilidad limitada establece que los apoftes
en especie deben integrarse totalmente en el momento de la sus-~

cripcion. Pero posibilita, en cambio, la postergacién en el tiem

*LEY Ne= 19.550 DE SOCIEDADES COMERCIALES:
Articulo 211, inciso 3=.



po de los aportes en dinero, ya que exige gue se integre por lo
menos el 25 % en oportunidad de la suscripcién, en tanto el sal-
do puede completarse en un plazo no mayor de dos afios (articulos

149 y 187).

Por tanto, si se considera que la fecha de origen del
incremento patrimonial generado por el aporte es la de suscrip-
cibn, dentro del patrimonio neto deberia mostrarse el total del
capital suscripto o comprometido, mientras que en el activo, en-
tre 1las cuentas a cobrar, habria gue incluir las sumas que los
socios o accionistas adeudan a la sociedad en concepto de apor-—

tes pendientes de integracion.

En cambio, si se piensa gue la fecha del incremento pa-
trimonial es 1la de integracitn, la cifra de capital que deberia
mostrarse dentro del patrimonio neto seria la correspondiente a
las sumas efectivamente integradas. Una alternativa de exposi-
cién consistiria en registrar el capital social por los montos
comprometidos y mostrar, regularizindolo, los saldos pendientes

de integraci6bn, los gque ya no constituirian un activo.

Esta cuestién es susceptible de analizarse desde distin

tos 4ngulos.

Desde el punto de vista juridico, nuestra legislacién
determina que el capital de una sociedad por acciones es el sus—

criptos si bien esto no esta manifestado expresamente, surge de



diversos articulos de la ley 19.550. En efecto, al iniciarse el
titulo de 1la norma referido al capital, el segundo p&arrafo del
articulo 186 indica que las expresiones "capital social”y

"capital suscripto” se emplean indistintamente.

Por otra parte, el articulo 37 establece que "El so—
cio que no cumpla con el aporte en las condiciones convenidas in
curre en mora por el mero vencimiento del plazo y debe resarcir
los dafos e intereses. Si no tuviera plazo fijado el aporte es

exigible desde la inscripcitn de la sociedad...'.

Coherentemente, la Camara de Apelaciones en lo Comer-
cial de la Capital Federal ha sentado jurisprudencia en el sen-
tido de que en las sociedades anbnimas el capital social suscrip

to, aunque no esteé pagado integramente, responde por las deudas

soclales=.

En el caso La Mundial Compaﬁia de Seguros c/Vidal Juan
M., el «citado Tribunal exprest que “...no son extrados a los
acreedores los actos cuyos efectos, en general, inciden en la
existencia misma o en la determinacién del monto del capital so-
cial. . Asiste a los acreedores la facultad de verificar en

que medida ha sido cublerto el capitael social suscripto por cada

2CAMARA DE APELACIONES EN LO COMERCIAL DE LA
CAPITAL FEDERAL. Fallo N= 10,077 del 24 de agosto de 1%40.
Caso La Mundial Compadia de Seguros c/Vidal Juan M.. Revista La
Ley, Tomo 19, afo 1940, pagina 449.




s50Ci0. ... Es tnicamente en el estado de quiebra que los acreedo
res pueden ejercer la accién para obligar a los socios al pago
del capital suscripto, aun cuando los plazos no estén venci-
dos”. Y ha agregado la Camara que "...las suscripciones dé
acciones deben ser de tal naturaleza que aseguren definitivamen-
te a la sociedad la aportacién del capital Integro, por lo cual
no son admisibles las suscripciones bajo condicion de pagar el
importe con utilidades futuras o de abandonar los desembolsos

efectuados para liberarse de pagos futuros”.

En cambioc, si se enfoca la cuestidn desde el punto de
vista de la realidad econdmica, deber& tenerse en cuenta si exis
te o no una auténtica diferenciacidn entre el ente y sus propie-

tarios.

Si tal distincidon es real, aun sin desconocer la propie
dad por parte de los socios. los administradores podran tomar
respectoc de ellos las acciones necesarias para evitar perjuicios
a la sociedad. Asi por ejemplo, podrian aplicar los articulos 37
y 193 de la Ley N= 19.330, exigiendo a los socios en mora el
resarcimiento de los danos e intereses, vendiendo en remate pu-
blico los derechos de suscripcidn correspondientes a las acrio-

nes en mora, o bien, disponiendo su caducidad.

Por el contrario, tratandose de sociedades de las cali-
ficadas como cerradas, podria resultar razonable considerar

como capital efective al integrado, ya que si uno o varios so-—




cios tienmen el control efectivo de la sociedad, la exigencia de
integrar los aportes pendientes tendria que ser decidida por

ellos mismos, por lo cual podria llegar a ser utébpicas

Las normas contables argentinas en materia de exposi-
cién de estados contables han coincidido, a lo largo del tiempo,
en establecer que el capital a exponer en el patrimonio neto es
el suscripto y que los importes pendientes de integracidn consti

tuyen un crédito de la empresa contra sus socios o accionistas.

Al respecto pueden citarse los siguientes pronunciamien

tos de organismos profesionales:

a) E1 Dictamen N= 8 del Instituto Técnico de Contadores PU
blicos, el que al ocuparse del rubro Créditos del estado
>de situacidn patrimonial, expresa gue, entre otra parti-
das, debe incluir los montos a favor de la empresa, rela-
cionados con aportes de capital pendientes de integracidn

par parte de accionistas o socios™.

b) La Resolucién Técnica N= 1 de la F.A.C.P.C.E., la cual

al desarrollar el modelo de presentacidn del estado de si

=INSTITUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICOS: Dictamen
N= 8: "Normas Relativas a la Forma de Presentacion de Estados
Contables". Buenos Aires, 1975, punto 2.8.



tuacibdn pafrimunial, menciona especificamente, dentro del
patrimonio neto, al capital suscripto. Por otra parte, al
ejemplificar el estado de evolucion dellpatrimonio neto,
cita entre las posibles causas de variaciones del mismo a
la suscripcién de acciones. Por Ultimo, al ocuparse de
las notas a los estados contables, menciona a las cuentas
a cobrar a socios Yy accionistas como integrantes del

rubro Créditos del activo4.

c) La Resolucién Técnica N= 9 de la F.A.C.P.C.E., en su
capitule V, Estado de Evolucidn del Patrimonioc Neto,
punto A i, Capital, expresa que "Este rubro esta

compuesto por el capital suscripto ..."S.

En cuanto a las normas contables legales o emanadas de or

ganismos de control, pueden citarse las siguientes:

a) E1l Decreto N& 2.795/34, al ejemplificar el modelo de ba
lance general, incluia en el rubro Otros Créditos a los
saldos adeudados por los accionistas, en tantoc mostraba

el capital suscripto dentro del patrimonio neto*.

“4F.A.C.P.C.E.: Resolucibn Técnica N= 1: "Modelo
de presentacién de estados contables. ARo 1975.

*F.A.C.P.C.E.: Resoclucién Técnica N= 9: "Normas particulares
de exposiciédn contable". Jujuy, 1987.

<DECRETO N= 9.795 del 14 de junio de 1954. “Férmula de
balance para sociedades andnimas'.




bB) La Resocluciéon 1/73 de la Inspeccidn General de Justicia,
posteriormente incorporada al Anexo IV de lé Resolucioén
6/80, contenia un ejemplo del modelo de balance general,
en el gue incluila en Otros Créditos los saldos contra los

sacios y en el patrimonio neto al capital suscripto”.

c) La Resoluciédn 12/86 de la Inspecciédn General de Justicia
enumeraba entre los "Créditos Diversos" los saldos adeuda

dos por los accionistas®.

d) La Resoluciédn 110 de la Comisiédn Nacicnal de Valores re-—
quiere la presentacién, en el rubro Créditos, de los sal-
dos adeudados por los accionistas y, ademas, define al ca
pital social «como el que reune los reguisiteos exigidos
por la ley 19.530 la gque, como ya he sefalado, lo conside

ra sindnimo de capital suscripto®.

Por su parte, Fowler Newton opina que las normas con-—
tables, tanto profesiconales como emitidas por organismos de

control, ponen énfasis en la situacidn juridica nacida del com-

ZINSPECCION GENERAL DE JUSTICIA: Resolucidn 1/73:
"Modelo Tipo de Estados Contables para Sociedades por Acciones".

©INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA: Resolucidn 12/86: "Normas
para la presentacidon de estados contables de sociedades por
acciones".

*COMISION NACIONAL DE VALORES: Resolucidn General N= 110,
del 17 de marzo de 1987: “Normas de la Comisién Nacional de
Valaores", Anexos V y VI.




promisc de aporte 1la gue, en general, debe tener’su correlato
en la realidad econbmica. Agrega que la excepcion podria estar
dada por sociedadeé controladas integramente por un determinado
grupo econémico en 1las cuales la suscripcidn puede ser un acto
meramente formal, pues el aporte comprometido por los dueros s@
lo seria reclamado una vez que ellos lo decidan. 5in embargo,
considera dicho autor gue esta excepcién no tiene la importancia
suficiente como para Jjustificar una regla contable general que
sea distinta a la gque requiere que el aumento de capital se com

pute cuando existe el compromiso de aportel®,

A mi modo de ver, debe tomarse siempre coma fecha del
incremento patrimonial la del compromisa de aporte, descartando
la posible opcidn basada en la realidad econdmica por los si-

guientes motivos:

- Los estados contables son preparados y emitidos por los
administradores, los que en una sociedad cerrada serian,
por definicibn, sus mismos propietarios o personas desig-—
nadas por ellos gue, por ende, dependerian de sus decisig
nes. Aun cuando pensaran no integrar jamas los aportes
pendientes de cumplimentaciéon, un comportamiento racional
los induciria a no poner de manifiesto tal actitud contra

ria a la ley y a los compromisos asumidos. Por tanto aun

LOoFDWLER NEWTON, Enrique: "Contabilidad Superior”.
Ediciones Contabilidad Moderna. Buenos Aires, 1982, pagina 26.



en ese caso, seguirian mostrando la cuenta Accionistas co

mo un crédito y no regularizando el capital suscripto.

- 8i por una decision programada de los socibis o por un
hecho fortuito, hubiera saldos pendientes de'accinnistas,
de dudosa o imposible cobrabilidad, lo que corresponde-—
ria seria cancelarlos o previsionarlos contra una cuenta
de resultado negativo Yy no compensarlos con el capital
suscripto, de la misma manera que cuando un cliente se

torna incobrable no se reduce la cifra de ventas.

3.,3. REEXPRESION DE LOS APORTES POR INFLACION

La reexpresion por inflacion de los aportes responde al
mecanismo general de ajuste, consistente en multiplicar los im-—
portes contabilizados por cada uno de los coeficientes correspon

dientes a sus respectivas fechas de origen.

En 3.2. he dejado claro que la fecha de cada incremento
patrimonial es la de suscripcion o compromiso de aporte, indepen
dientemente del momento en que éstos se efectivicen.

La reexpresion por inflacion de los estados contables
s6lo intenta homogeneizar la unidad de medida, y de ninguna mang

ra pretende modificar los criterios de medicion utilizados.




En consecuencia, la reexpresibn por.inflacibn de los
aportes de capital es un tema que se résuelve tan pronto exista
un criterioc clarc con relaciétn a la cuestion central, consisten
te en dilucidar la fecha en que deben ser contabilizados los igv
crementos patrimoniales derivados de los mismos. Es decir que
habréd que practicar la correccion monetaria de cada partida des-

de la fecha de la suscripcitn o compromiso de aporte.

A pesar de lo expuesto, no existe consenso al respecto

ni en la doctrina ni en las normas contables de nuestro pais.

3.3.1. Opiniones doctrinarias

Lazzati, al ocuparse de la reexpresion del capital por
inflaci6tn sostiene que, por regla general, el capital ajustado
debe ser el real integrado. Si no existe un efectivo aporte de
bienes -—-agrega—, no media el fundamento del ajuste: la presencia
de una inversibn cuyo poder adquisitivo es necesario preser—
var"x, Debo seralar que la opini6tn transcripta estéd incluida
solo en la primera edicion de esta obra, no existiendo referen-
cia alguna al respecto en la segunda edicibn que data de 1986,

es decir siete afos despues.

11 AZZAT1, Santiago: "Contabilidad e inflacién'.
Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1979, pagina 408.



En igual sentido, pero con diferentes fundamentos, se
manifiestan Lisderoc y Outeiral?*®, Afirman que si el capital se
reexpresa desde la fecha de compromiso de aporte, “... en el
caso de que la suscripcitn conceda un plazo prolongado para la
integracibn, se generara una pérdida por exposicion a 1# infla-
cion, &l reajustar el monto de suscripcidn quedando el creédito
sin reajustar por ser monetario. Es decir —afaden— que se aumen-—
tarfa la pérdida acumulada de una empresa en forma totalmente ar
tificial puesto que el valor del patrimonio aportado estard dado
por el verdadero valor de los aportes efectuados y no por el mon

to nominal del compromiso de Iintegracidn®.

Los argumentos de estos autores no resultan convincen-—
tes. En la legislacidn argentina el capital de una sociedad ané-
nima constituye un importe que indica el limite de responsabili-
dad que asumen los socios y a través del cual se trata de garan—
tizar a los acreedores -en cuanto ello sea pasible-, la existen-—

cia de un activo gque responda a las necesidades del pasivo.

Para satisfacer 1la funcién sefalada, la ley establece

una serie de reglas las cuales, en doctrina juridica, se conocen

12f ISDERO, Arturo E. y OUTEIRAL, Luis E.:
"Contabilidad e inflacién". Ediciones Macchi. Buenos Aires,
1973, pagina 74.




como principios ordenadores del capital y enmtre las gue pueden

mencionarse las siguientest®:

a) Principio de determinaci6n del capital: Segun el mismo el
capital debe ser singular como cifra gue expresa e1 valor
total del patrimonio de garantia. El acta constitutiva de
be fijar con claridad la suma representativa del capital

en moneda argentina.

b) Principio de estabilidad: Alude al grado de inamovilidad
gue tiene la cifra del capital, la cual s6lo puede ser
aumentada o reducida en la forma y cumpliendo los recau-
dos que la ley preve. Se trata de un principic de orden
publico ya que no puede afectarse por el estatuto ni por
la asamblea de accionistas, salvo en los casos autoriza-—
dos por el ordenamiento legal, y tiene por finalidad pro-—

teger los derechos de los accionistas y de los terceros.

Se advierte claramente gque el objetivo de la norma es
establecer un importe de capital en garantia de los terceros
acreedores gue no se vea disminuido a lo largo del tiempo. En un
periodo de persistente desvalorizacién monetaria, tal reguisito

se cumpliria solamente si el importe del capital se mantuviera

1=7ALDIVAR, Enrigue y otros: "Cuadernos de Derecho
Societario'. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1980, tomo 111,
pagina 141.




inalterable medido en moneda homogénea. Para esto se requiere
que el capital fijado en ccasién de constituirse la empresa, se
reexprese por 1inflacibn en su totalidad, a partir de ese momen—
to. Un camino distinto, consistente en reexpresar cada partida
desde la fecha de su respectiva integraciébn, llevaria a que el
capital se viera disminuido en moneda constante corn el transcur
so del tiempo, vya que los coeficientes de reexpresidn correspon
dientes a las fechas de integraciotn serdn menores a los aplica-

bles a la gpartunidad de la suscripcidn,

Por su parte, Garcia Yy Mattera®?® y Biondit®, dan
preeminencia a la realidad econbmica y sostienen gque, de acuerdo
a la misma, en algunos casos la fecha de origen del capital re-—
sultara la de suscripcitdn, en tanto que en otros debera tomarse

la de integracién.

Fowler Newton considera, en cambio, gque los aportes de
capital deben reexpresarse desde la fecha de compromiso de sus—

cripcion.*e.

14GARCIA, Sergio y MATTERA, Miguel: "Moneda
Constante". Editorial Tesis, Buengs Aires, 1985, p&gina 286.

+=BIONDI, Mario: "Tratado de contabilidad intermedia vy
superior”. Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1987, p&gina 94%9.

LSFOWLER NEWTON, Enrique: Obra citada en *°, pagina 26.



3.3.2. Las normas contables

Entre las normas que sirvieron de antecedente a las ac—
tualmente vigentes citarg, en primer término al Dictamen N= 2
del Instituto Técnico de Contadores Publicos, el que establecia
que las partidas componentes del capital debian reexpresarse des

de la fecha de suscripcibétn o compromiso de aportet”.

El Informe N= 8 del mismo organismo*® decia tex-

tualmente que:

"Se entenderd por fecha original de cada partida de ca-—
pital social aquella en que el socio o accionista com-
prometicd legalmente su aporte; si éste no fue Integra~
do, el saldo a cobrar constituye un crédito que tiene

el mismo tratamiento que cualquier otro credito”.

l.a Resolucidn Técnica N® 2 de la F. A, C. P. C. E.,
en cambio, postula como fecha de origen la de la efectiva inte—

gracion de los aportes*”.

L7INSTITUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICOS:
Dictamen N= 2: "Ajuste de estados contables para reflejar las
variaciones del poder adquisitivo de la moneda". Buenos Aires,
1972, punto 2.3 primer parrafo.

18 INSTITUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICOS: Informe N= 8:
"Fundamentos y normas de aplicacion del Dictamen N= 2", Buenos
Aires, 1972. Capitule D, punto A.1.1, tercer parrafo.

i®°F. A. C. P. C. E.: Resolucién Técnica N= 2 "Indexacibn de
estados contables”". Santa Rosa, La Pampa, 1976, punto 1.2.1,
tercer apartado.



En cuanto a las normas actualménte vigentes, la Resolu-
cién N= 110 de la Comision Nacional de Valores adopta como fe-—
cha de origen aqueila en que nace el crédito a la cuenta Capi-
tal, es decir 1la de suscripcibdn=°. Este temperamento resulta
razonable tanto desde el punto de vista juridico como del de la
realidad econobmica, dado que el ambito de aplicacidn de dicha
norma est4d4 dado por las empresas gue cotizan en bolsa, las que
responden al tipo de sociedad denominada "abierta', como se ha

explicado en el punto 3.2.

Un criterio distinto establece 1a Resolucién Técnicsa
N= 6=1, adoptada luega por la Resolucion N= 2/84 de la
Inspeccibn GBGeneral de Justicia=®=, cuyas prescripciones pueden

sintetizarse de la siguiente manera:

a) Los aportes gque ya hayan sido efectuados, se reexpresaran
desde su fecha de integracion.
b) Los aportes pendientes de integracién se mantendrdn a su

valor no reexpresado, salvo que pueda demostrarse que se

=©COMISION NACIONAL DE VALORES: Resolucion N=
110 “Normas de 1la Comision Nacional de Valores'. Buenos Aires,
marzo de 1987. Anexo VII, puntao 2.5.

=iF, A. €. P. €. E.: Resolucitn Técnica N= &: “Estados
Contables en Moneda Constante". Buenos Aires, mayo de 1984,
punto IV.A.10.b.

=2 INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA: Resolucion N= 2/84:
"Presentaciétn de estados contables en moneda constante". Buenos
Aires, agosto de 1984.



trata de importes que econémicamente y no solo juridica-
mente, son exigibles en forma individual y no simples

cuentas de regularizacién.

ta aplicacién literal de esta norma lleva a situaciones

incongruentes, como ser:

a) La posibilidad de asignar mayor valor a aportes pendien-—
tes de integracién que a aportes por igual suma ya inte-—

gt+ados.

b) Cambiar el valor del capital en moneda constante de ejer-—

cicio a ejercicio, afectando su comparabilidad ==,

Ejemplificaré ambas situaciones sucesivamente, para lo

cual adoptaré los siguientes supuestas:

a) Se constituye una sociedad en julic de 1989, con un capi-
tal suscripto de A 20.000.

b) El1 compromiso de aporte es el siguiente: el S5C % en el
acto de 1la constitucién, un 23 4 a fin de diciembre y el
25 % restante en marzo de 1990.

c) Al momento de emitirse los estados contables correspon-

2=CHAVES, Osvaldo A., GARIBOTTI, Domingo y PAHLEN
ACURNA, Ricardo: *Algunas consideraciones acerca del ajuste
monetario del patrimonic neto". Revista La Informacion Extra
Trimestral, tomo 2, diciembre de 1986, pagina 3468.



dientes al ejercicio 1987 se han cumplimentado todos los
aportes, por lo cual se llega a la conclusi6Gn que los sal
dos pendientes de integracibn a diciembre eran auténtica-
mente exigibles.

d) La inflacion desde julio hasta diciembre de 1989 ha sido

del 30 %.

En consecuencia, la reexpresibon del capital al cierre

del ejercicio 1989 responderéa al siguiente detalle:

a) Capital integrado:
En julio A 10.000 x 1,30 13.000

El1 30.12 A 5,000 x 1.- 5.000 18.000

b) Aportes pendientes de integracibn:
Suscriptos en julio 89: A 5.000 x 1,30 6.500

Total del capital reexpresado 24.500

Con este mecanismo se llega a una situacibn paradéjica,
ya que al cierre de ejercicio resulta superior el importe pen-—
diente de integraciétn gque el ya aportado en diciembre. Téngase
presente, ademas, que este ejemplo se ha desarrollado de confor-
midad con las practicas contables vigentes, sin perjuicio de lo
que se postulara en 3.4, en cuanto a que los aportes a integrar

en el futuro deben valuarse por su valor actual.



Con respecto é la comparabilidad entre ejercicios y ba-
sandonos en el mismo ejemplo anterior, agréguese el supuesto de
que la inflacibn entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990 fue
del 100 %Z y que entre marzo de 1990 y diciembre del mismo afo
del 50 %. Asumase también la hipbtesis de gue durante 1990 no

hay nuevos aportes de capital.

En base a tales supuestos, si se lleva el total de capi
tal al 31.12.89 a moneda del 31.12.90, resulta:

24.500 x 2.- = A 4%.000.-

En cambio, si se aplica literalmente 1la Resolucién
Técnica N= 6, resultara:

Capital integrado en:

Julio B9 10.000 x 1,30 x 2.~ = 256.000
Diciembre 89 5.000 x 1.~ x 2.— = 10.000
Marzo 90 5.000 x 1,50 = 7 .500

Total 43.500

De esta manera, el capital inicial resultar& mayor que
el capital final, lo gue generaréd una reclasificacion de parti-
das en el estado de evolucién del patrimonio neto, disminuyendﬁ
el capital e incrementando 1los resultados acumulados, lo que

nada tiene que ver con la realidad econbmica.

Estimo suficiente las razones expuestas para concluir

que la Resolucibon Técnica N= 6 tiene que ser modificada en la



parte concerniente a la reexpresion de los aportes de capital.

3.3.3. 0Opini6tn_del autor

El desarrollo que he efectuado en los puntos preceden—
tes pone de manifiesto que ni la doctrina ni las normas conta-—
bles han enfocado adecuadamente el punto central de la cuestion,
consistente en la proteccidn del interés de los terceros que con
traten con la saociedad, en cuyo resquardo el capital no deberia
ser disminuido sin la cumplimentacidon de determinados recaudos,
pero tampoco el patrimonio neta al inicio, que en ese momento
coincide con el capital, deberia verse reducido por transaccio-—

nes entre la empresa y sus propietarios.

En efecto, en todos los razonamientos expuestos parece
estar subyacente la idea de gque el incremento patrimonial deriva
do del compromiso de aporte deberia ser igual a las sumas desem—
bolsadas por los accionistas, sin importar que los pagos se efec

tuen al contado o se dilatenm a lo largo del tiempo.

Esta concepcion no protege satisfactoriamente los inte
reses de los terceros. Veamoslo a través de un ejemplo. Supénga-—
se que se cred una sociedad con un capital de A 1.000, de los
cuales se idintegraron la mitad en ese acto, en mercaderias, en

tanto el saldo se canceld en efectivo el dia de cierre del ejer—




cicio, sin interés; asumase, ademas, que durante el periodo no
se llevd a cabo operacitn alguna, que la inflacion fue del 30 %
Yy que el valor corriente de la mercaderia al cierre, inferior a

su valor neto de realizacion, es de A 650.
En el cuadro siguiente pueden apreciarse la estructura
patrimonial y 1los resultados que derivarian de la aplicacidén de

las actuales practicas contables:

Balance Inicial Balance Final

Detalle En moneda En moneda Segun Segun
del inicio de cierre Res. 110 R.T. &
Caja - -.- 500 500
Mercaderias 500 650 &50 &350
Accionistas 500 650 .= —.=
Activo total 1.000 1.300 1.150 1.150
Capital social 1.000 1.000 1.000 1.000
Ajuste del capital - 300 300 150
Capital total 1.000 1.300 1.300 1.150
Resultado del ejercicio .= s (150) —.=
Patrimonio Neto 1.000 1.300 1.150 1.1590

Si se aplica el criterio de la Resoluci6tn 110 de la Co-
misibn Nacional de Valores, es decir reexpresar desde la suscrip

cibébn, el capital al cierre es igual al inicial, pero el patrimo-




nio neto es A 150 menor, como consecuencia de la pérdida del
ejercicio originada en la desvalorizacibn de los saldos de accig

nistas.

Si se reexpresa desde la integracidén, comoc establece la
Resolucibn Técnica &, tanto el capital final comc el patrimonio
neto final resultan menores gue las cifras iniciales en A 150,

Pero no se expone la perdida, que gueds compensada con el ajuste

del capital.

Pero una u otra alternativa tienen en comun la disminu-
cion del patrimonio neto total, no por operaciones de la socie-
dad con terceros, sino por transacciones con sus proplietarios,

lo gue afecta negativamente el interés de aguellos.

La cuestibn gque examinamos se arigina en dos hechos:

a) No se previt un interés o actualizacion de los saldos im~-
pagos (lo que no es legalmente cobligatorio pero podria
haberse estipulado convencicnalmente).

b) Se ha asignado al importe a percibir en forma diferida el

mismo valor que tiene el dinero contante y sonante.

En consecuencia, existe un vacio en la ley gque, a mi mg
do de ver, dehberia ser llenado. No basta con reexpresar el capi-
tal, sino gue deberia preverse un sistema gue no afecte el total
del patrimonio neto de la sociedad, en perjuicio de los terceros

acreedores. La ‘ley permite que, en Ocasién de suscribirse el ca-

A



pital, queden saldos pendientes de integracitén por parte de los
accionistas, hasta por dos afos. Esos importes a percibir en el
futuro tienen al momento del aporte un valor menor que la misma
cantidad de »dinero efectivo vya disponible®4. Por tanto, debe-

rian aplicarse a su respecto los siquientes criterios:

a) Establecer que entre la fecha de suscripcion y la de inte
gracibn esos saldos generaran a favor de la sociedad un
interés y/o una actualizacibon tendientes a compensar el
esfuerzo financiero asi como la eventual desvalorizacidn

del signo monetario.

b) Disponer gue el valor nominal de las acciones correspon-—
dientes a la suscripcion cuyo pago se posterga sea igual
a lo que se denomina valor actual y no al importe que
el accionista abonard en el futuro. Este criterio deberia
aplicarse exista o no interés o actuslizacién de los sal-

dos.

Hasta el momento, estas opciones no esté&n incluidas en
la npaormativa vigente y su aplicacidtn queda supeditada a que se

las prevea en las condiciones de emisitn. El temperamento indica

=4CHAVES, Osvaldo A., GARIBOTTI, Domingo, MIGUEL,

Cleoc L. y PAHLEN, Ricardo: "“Ensayo socbre la fundamentacién
logica Y corroboracién del modelo contable de valores
corrientes". Revista Administraciétn de Empresas, Tomo XIV,

pagina 1.033, febrero de 1984.




do en b} se relaciona directamente con los criterigs contables
de valuacion de activos. Ya he expresado en una publicacién ante
rior mi opiniétn contraria a gque las normas legales incursionen
en el tema de los criterios contables de valuaci6n®=. Sin em—
bargo, podria ser positivo que este punto especifico se incluye-
ra en la norma legal, por las implicancias gue tienpe en las re-—
laciones de la sociedad con sus titulares y con terceras y por-—
que, ademas, implicaria el cambio de una larga practica contable
gque no resultaria facil de concretar a breve plazo de no resul-

tar imperativo.

Si no se contempla la actualizacion del importe a inte-—
grar o un interés gue tome en consideraciétn la presunta desvalo-
rizacion de la moneda hasta la oportunidad de la efectiva inte-
gracion, agquel se convierte en un credito monetario cuyoc mante-—
nimiento a lo largo del tiempo genera una pérdida por exposicidn
a la inflacion para la sociedad, con el consiguiliente perjuicio

para los terceros.

En cambio, si las condiciones de emisibn preven gue se
actualice el importe pendiente en funcibn del deterioro del sig—
no monetariao, resul tard menos importante reexpresar los aportes

en funciotn de la fecha de suscripcion o la de integracidn, por-—

25CHAVES, 0Osvalde A. y PAHLEN, Ricarda: "Acerca del
anteproyecto de ley de ajuste de estados contables". Revista
Administraciétn de Empresas, tomo XIII, pagina 1.070. Marzo de
1983.



que se arribaria a cifras que pueden ser similares.

Para una mejor ilustraciétn se desarrollard un ejemplo,
Supbngase que en enero se suscriben acciones por A 20,000, abo-
nandose la mitad al contado y caomprometiendose a pagar el saldo
en el mes de julioc, corregido por la desvalorizacion monetaria.
Supbngase, ademas, gue el ejercicio cierra en diciembre y que
los indices del nivel general de preciocs son los siguientes:

enero 4.000; julio 95.000 y diciembre 6.000.

Si se toma como fecha de origen la de suscripcibn, re-
sultard que a diciembre el valor reexpresado del capital serd de

A 20.000 x (&6.000 : 4,000) = 20.000 x 1,5 = A 30.000,.

En cambiao, si se considerara como momento de origen el
de integracién, se tendrd gue en julio se habré& integrado un im-
porte de A 10.000 % (5.000 : 4.000) = A 12.300, con lo cual la
reexpresion de las integraciones arvojaria los siguientes impor-—

tes

De enero: 10.000 x (6.000 : 4,000) = A 15.000

De julio: 12.500 x (6.000 : 5.000) = A 15.000

Total A 30.000

En este ejemplo el importe gue surge tomando cualquiera

de las dos posibles fechas de origen es el mismo. Sin embargo,



la circunstancia de gue lés indices del nivel general de precios
sean mensuales, determina que en julio, al momento de efectuarse
el pagoe, no se conozca todavia el indice correspondiente a ese
periodo. Esto se resuelve, en la préactica tomando comoc base para
la actualizacion del saldo el indice del mes anterior al gue se
pacta la operaciédn Yy reexpresando hasta el mes anterior al del
efectivo pago, por lo que el importe asi determinado podria no

coincidir exactamente con el que hemos ejemplificado.

3.3.4. Exposiciédn del capital reexpresado

Con +especto a la forma de exponer el capital reexpresa
do, el criterio es mostrar la cuenta Capital Suscripto por el va
lor nominal o legal de las acciones e incluir en la cuenta Ajus-
te del Capital la diferencia entre el total reexpresado y el va-

lor nominal.

Se advierte gue ninguna de las dos cuentas gueda en mo-
neda de cierre, ya gque el valor nominal estara en moneda de sus
respectiveos origenes, en tanto la cuenta Ajuste del Capital gue-—
dara en una unidad de medida hibrida, pues surge como diferencia
entre un importe reexpresado menos un importe en moneda de diver

sas fechas de origen.



Cabria preguntarse si resulta razonable exponer, dentro
de estados contables confeccionados en moneda homogénea, impor-—
tes no reexpresados. Coincido con Fowler Newton cuando aftirma
que si las cifras no ajustadas brindan informacion relevante, no
cabe duda de que deben ser expuestas®®., En las sociedades ano-
nimas el valor nominal del capital es un dato importante pues es
sobre su base gue los accionistas pueden determinar su partici-
pacion en el patrimonio societario; por tanto, encuentro justifi

cada su exposicidén.

Cabe consignar, por ultimo, gue los organismos de con-—
trol permiten la capitalizaciébn sin limitaciones de la cuenta
Ajuste del Capital, la gque también podra destinarse a absorber

pérdidas, como se vera en el capitulo IV.

3.4. VALUACION DE LOS APCRTES PENDIENTES DE INTEGRACION.

Analizare a continuacion un aspecto importante, ya men
cionado en 3.3., gue consiste en la valuacibn a asignar a los im
portes adeudados por los socios o accionistas, en funcitn de los

plazos gue les hayan sido acordados. Hasta el presente, la

=SEFDWLER  NEWTON, Enriques "CDﬁtabilidad con
inflacion”. Ediciones Contabilidad Moderna. Buenocs Aires, 1983,
p&gina 109.



practica unénime consiste en asignar el mismo valor a los impor-—
tes integrados al contado que a las sumas cuya efectivizacion
puede demararse hasta dos arcos. Esto no se compadece con la rea-
lidad economica, segun la cual vale mas el dinero disponible hoy

que el derecho a recibir en el futuro la misma suma de moneda.

Cuande se efectuan aportes en derechos o especies, el
articuloc 53 de la ley de sociedades dispone que los mismos se va
luaran por su valor de plaza o por valuacidn pericial. Existe
consenso  en la doctrina en cuanto a que si se aporta a favor de
la sociedad el derecho a percibir una suma de dinero, el valor a
asignarle debe ser lo gque técnicamente se conoce como su'valor
actual", el que siempre serd menor que los importes a percibir

en el futuro.

Na habria motivo para que un crédito contra un terce-
ro, que un socio ceda a la sociedad, se value con un criterio
distinto al saldo a cobrar gue tenga la sociedad contra el ac-
cionista, por aportes pendientes de integracion. Ambos constitu-—

vyen créditos y, por ende, deberian valuarse por su valor actual.

Por tanto, cuando qgueden saldos pendientes de integra
cidn el valor a asignar a los mismos deberia ser menor a su im-—
porte nrnominal, especialmente cuando se esté atravesandoc un perig
do de inflacién y las condiciones de emisiéon no contemplen su ag
tualizacion en bhase a un indice que refleje las variaciones del

nivel general de precios o, en su defecto, una compensacion fi-



nanciera a una tasa nominal elevada gue incluya un sobreprecio o
proteccibn contra el deterioro del signo monetario m&s un inte
rés que compense a la compafia por renunciar a disponer de fon-

dos presentes, a cambio de sumas a percibir en el futuro=7.

Supongase gue un accionista suscribe en la fecha capi-
tal por A 2.000, integrando A 1.000 al contado y comprometiéndg
se a integrar el saldo a los tres meses, sin cl&usula de ajuste
ni intereses. La practica actual contabiliza esta operacion de

la siguiente manera.

Caja 1.000
Accionistas 1.000
a Capital Suscripto 2.000

Es decir que se estd reconociendo un capital suscripto de
A 2.000 y wun saldo a cobrar al accionista de A 1.000. De esta
forma se estéd asignando el mismo valor al dinero aportado en

efectivo gque al compromiseo de aportar una suma igual pero recién

dentro de tres meses.

Es evidente que la registraciotn descripta en el parrafo

27CHAVES, Osvaldao A.: "Algunas consideraciones
acerca de la aplicacibtn de la Resolucion Técnica 6". VI Congreso
Nacional de Profesionales en Ciencias Econémicas, Mar del Plata,
1984. Area II1I1: Contabilidad y Auditoria, tomo I, pagina 179.



anterior no respeta la realidad econdmica. Si el interés vigente
en plaza al momento de la suscripcitn, para créditos a tres me-
ses de plazo fuera del 5 % mensual vencido, el valor actual del

aporte comprometido se calcularia asi:

Valor actual = 1.000 : 1,05 =

]

1.000 : 1,15762 = Bb4

En mi opinidn esta transaccion, en base a los supuestos
indicados, deberia registrarse de la manera gque se indica en la

pagina siguiente:

Caja 1.000
Accionistas 1.000
a Capital suscripto 1.864
a Intereses positivos a devengar 136

Al devengarse los intereses se tendera a compensar a la
sociedad por la pérdida que sufriréd la misma como consecuencia
de haber mantenido durante tres meses un crédito monetario con-

tra el accionista.

De aplicarse el criterio gue sustento, resulta:



a)

b)

Si los saldos pendientes de integracion por los accionis-
tas no contienen ni interés ni cldusula de proteccidn con-—
tra la desvalorizacién monetaria, el importe a atribuir al
capital suscriptao serd menor que el valor nominal de los

pagos gue aquellos efectuen.

Por tanto, si se quiere establecer un determinado capital y
se posterga parte de su integracion, el importe a inte-
grar en el futuro deberd ser tal que su valor actual iqua-
le al importe no integrado del capital deseado. En el ejem
plo expuesto precedentemente, el compromisco de aporte debe
ria ascender a A 1.000 x 1,05 = 1.157,62, con lo cual la

registracion a efectuar seria la siguiente:

Accionistas 1.157,62

Caja 1.000.-

a Capital Suscripto 2.000.-

a Intereses a devengar 157,62

cuyo

de

Quedaria pendiente de integraciéon la suma de A 1.157,62
valor actual seria de A 1.000, con 1o que se pone en un pie

igualdad a las integraciones al contado con las gue se efec-

tuaran en forma diferida.



3.5. EMISION DE ACCIONES SOBRE LA PAR - PRIMAS DE EMISION.

La ley 19.550 contempla la posibilidad de gue una emi-
sibn de acciones se coloque sobre la par, o sea gue los suscrip-
tores se comprometan a abonar a la sociedad emisora un plus por

encima del valor nominal.

El articulo 202 establece gue el producido de la prima,
una vez descontados los gastos de emisidn, integrarad una reserva

especial.

La existencia de la prima surge de la comparacion del
precio al que se colocd la accidn con su valor nominal. Por en-—
de, en agquellos paises en gue las acciones carecen de valor naomi

nal, nNno existe esta problematica.

La posibilidad de emitir acciomes sin valor nominal ha
sido instituida por diversas naciones, pudiendo citarse la ley
de Panam& de 1927, la ley mexicana, que la prevé en su articuloc
25, asi comao las normas de algunos distritos de los Estados Uni-
dos de América, como los de Nueva York y Delaware, gue comenza-

ron a recaonocer este tipo de acciones a partir de 1912. Al res-



pecto informan Meigs, Johnson y Meigs=2® que el establecimiento
de un wvalor nominal o par de las acciones en las leyes estata-
les, en 1los origenes de la historia corporativa en el pais del
norte, se intentd con el objeto de proteger a los acreedores y
al publico inversionista. Agregan gue algunos estados prohibian
la colocacion de acciones a un precio inferior al valor par vy
gue en la mayoria de los que la permitian el comprador asumia

una responsabilidad contingente por el descuento de emisioén.

Finalizan expresando los citados autores que, como el
recurso de establecer un valor par resulto relativamente inefi-
ciente, para el objetivo propuesto de proteger a los acreedores
y a los inversionistas, la mayoria de los estados aprobd, poste-
riormente leyes que permitian la emisidn de acciones sin valor
par, aungue intentaban continuar la proteccidén de los acreedores
designando como "capital estipulade” no sujeto a retiroc a la to-
talidad o©o a wuna parite de los importes que percibia la compafia

por la venta de sus acciones sin valor par.

Al suprimirse el valor nominal de las acciones, cada

una de ellas no representa sino una parte alicuota del valor

=8MEIGS, Walter B., JOHNSON, Charles B. y MEIGS,
Robert: "Contabilidad: la base para decisiones gerenciales".
McGraw-Hill, México, 1986. Pagina 592.



del patrimonio neto de la sociedad =7.

Entre nuestros tratadistas de derecho, Mascheroni se ha
mostrado partidario de la supresién del valor nominal de las ac-
ciones, bas&andose, principalmente, en la pérdida de significa-
cion del capital nominal, como consecuencia de la persistente y

aguda inflacién™e,

En Espafa, Garrigues vy Uria sefalaron, en cambic, que
la realidad ha demostrado que esas acciones ofrecen mé&s peligros
que ventajas y obligan a menudo a la jurisprudencia a frenar los
abusos que han ocasionado, al punto que es visible en la doctri-

na americana una fuerte reaccidn contra dichos titulos™2*

.Cudl seria en nuestra legislacién, que adopta el crite
rio nominalista del capital, la funcidén de las primas de emi-
sién? Otorgar equidad a aportes de igual valor nominal pero efec
tuados en distintos momentos. Nuestra ley de sociedades estable-
ce en su articulo 207 que las a;ciones seran siempre de igual va

lor nominal, expresado en moneda argentina. Los organismos de

=9G5AY DE MDNTELLA, Ricardo: "La vida econbmica y

financiera de las sociedades andnimas"”. Editorial Bosch,
Barcelona, 1944, pagina 109.

FOMASCHERONI, Fernando H.: "Algo de 1o que omitid la reforma
societaria". Revista La Informacion, Tomo XLV, N= 4£53, pagina
99%9. Buenos Aires, mayo de 1984.

=1GARRIGUES, Joaquin y URIA, Ricardo: "Comentarios a la ley de
sociedades andnimas". Tomo I, pagina 3B1. Madrid, 1953.



control han interpretado que ese igual valor no lo es en moneda
constate, sino en moneda corriente de cada momento. Por tanto,
s5i una sociedad comienza emitiendo acciones de A 100 de valor ng
minal, todos los futuros aumentps de capital deberdn estar repre
sentados por acciones de A 100 de valor nominal. Inflacién por
medio, resulta muchisimo menor el sacrificio de aportar A 100 en
1989 que haberlo hecho, por ejemplo, en 1985. Sin embargo, una
accidn suscripta en 1989 acuerda los mismos derechos politicos y

econémicos gque otra emitida en 1985.

Para equilibrar los derechos derivados del aporte con
el sacrificio econdmico que el mismo implica, se establecen las
primas de emision, como una manera de que los nuevos socios pa-—
guen, por lo menos, por la correccién monetaria del patrimonio
neto que se habra& producido como consecuencia de la inflacion,
amén de que, entre una y otra emision, puede haberse producido

una acumulaciébn de beneficios retenidos en la empresa.

Quienes se oponen a la prima sostienen, basicamente,
gque existe en nuestra legislacion el derecho de suscripcidn pre
ferente, es decir que, decidido un aumento de capital, no necesa
riamente han de incorporarse nuevos accionistas, sino que los an
teriores podran suscribir en proporcion a sus tenencias. Sin em—
bargo, esto no siempre es asi, porque la ley de sociedades limi-
ta, en ciertos casos, el derecho de suscripcidn preferente, pre-—
viendo en el articulo 197 que el mismo podri suspenderse cuando

se trate de acciones a integrar con aportes en especie o que se

P I

SR EOONORICAS




den en pago de obligaciones preexistentes

Por otra parte, podria darse el caso que un accionista
no cuente con recursos para efectuar la suscripcibn y que, aun
cuando la accibn corresponda a una empresa que cotice en bolsa,
no exista en ésta un mercado lo suficientemente fluido como para
que haya interesados en la adquisicitn de los cupones que otor-

gan el derecho a participar en la nueva suscripcion.

En consecuencia, la fijacibon de una prima resulta proce
dente, en términos generales, cuando se decide un aumento de ca-
pital en empresas cuyas accliones tienen un valor patrimonial

proporcional superior al nominal.

3.5.1. La posible distribucibn de las primas de emision

El Gltimo parrafo del articulo 202 de la ley 19.550 ex
presa que el saldo que arroje el importe de la prima de emisién
integra una "reserva especial”, que sera distribuible con los re
quisitos de los articulos 203 y 204. Se ha discutido, en doctri-
na, si la prima puede distribuirse o no en forma de dividendo.
Para que tal distribucitn fuera posible, l1a prima deberia ser

una ganancia o beneficio.

Durante la primera mitad de este siglo, muchos tratadis



tas, después de definir a las reservas como ganancias no distri-
buidas, atribuian a las primas de emisién, como destino inexora-—
ble, el caracter de reserva. Quienes iban m&s lejos explicaban
que se trataba de una reserva que se constituia con ganancias
que, por su naturaleza, no se exponian en el estado de resulta-

dos.

Asi por ejemplo, Arévalo incluia las primas de emisioén
de acciones entre las "reservas de capital", oponiéndolas a las
reservas de utilidades o beneficios y afirmaba luego que ambas

constituyen beneficios retenidos en la empresa =,

Monetti admitia que las primas de emisiéon "tienen su
origen en circunstancias favorables que permiten la obtencidn de
beneficios extraocrdinarios" y gue la asamblea es soberana en es-—
te punto, tanto que podria disponer gue el reparto del sobrepre-—
cio se efectuara sbdlo entre los accionistas mas antiguos o bien

entre estos y los nuevos socios™=,

Mas recientemente, la doctrina coincide en caracterizar

a las primas como un aporte no incorporado al valor legal del

T2AREVALO, Alberto: "Elementos de contabilidad
general'. Buenos Aires, 1964, pdgina 167.

S=MONETTI, Heéctor: "Contabilidad General". Madrid, 1950,
pagina S.




capital y en negarle, en consecuencia, la naturaleza de benefi-

cio retenido.

En este sentido se pronuncia Bértora quien expresa que
una compafia puede financiar su giro recurriendo a fondos aje—
nos, es decir, tomando préstamos, o mediante fondos propios.
Agrega que los fondos propios pueden generarse interma o externa
mente. Se generan internamente cuando provienen de ganancias que
no se distribuyen, en tanto que se originan externamente cuando
derivan de aportes de accionistas. ARade Bértora que las primas
de emisién no son fondos generados internamente, es decir que no

son ganancias retenidas sino que provienen de aportes®4,

En igual sentido, el Dictamen 8 del Institutoc Técnico
de Contadores Pdblicos, incluye las primas de emisidn dentrao de
los aportes no capitalizados, entendiendec por tales a los apor-

tes por los cuales no se ha incrementado el capital social==

Estimo adecuada esta separaciéon de dos conceptos que
son  sustancialmente distintos pero que hasta ese momento se expo

nian bajo un mismo rotulo: el de "reservas'". Por tanto se res-

=4BERTORA, Héctor Raul: "Temas contables vy
financieros". Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1973, pagina &7.

ISINSTITUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICOS: Dictamen N= 83
"Normas relativas a la forma de presentacién de estados
contables". Buenos Aires, 1975, punto 2.25.



tringe el wuso del vocablo "reserva" exclusivamente para los re-—
sultados retenidos sin wuna asignacion especifica, mientras que
las gue antafio se calificaban como “reservas de capital“ se re—
clasifican como aportes no capitalizados —en el caso de las pri
mas de emisibn—~, o como parte del capital -en el caso del ajuste

por inflacibn del mismo-—.

Un criterio similar al del Dictamen 8 sustentan la Resg
lucion Técnica N= 1 de la F.A.C.P.C.E., la Resolurcién 12/86 de
la Inspeccion General de Justicia y la Resolucidn 110 de la Co-

mision Nacional de Valores.

Las Resoluciones Técnicas 8 vy 9 de la F.A.C.P.C.E. divi
den al patrimonio neto en dos grandes grupos: aportes de los prao
pietarios y resultados acumulados, y dentro del primerc distin-—

quen el capital y las primas de emisioén.

A nivel jurisprudencial, Quian=* menciona un fallo de
la Corte Suprema de Justicia de la Nacién, en el caso Sociedad
Comercial del Plata c</Nacidn Argentina (D.G.I.), sobre repeti-
cién, en el cual el Tribunal, en el afro 1964, establecid que "la
prima de emisibn o sobreprecio representa en caso de aumento de

capital, la diferencia en dinero entre el valor real y el nomi-

TeQUIAN, Roberto Jd.: “lLas primas de emision de
acciones". La Informacidén, tomo XLVI, marzo de 1983. pa&agina S579.



nal de las acciones y no comporta un beneficio o enriguecimien

to para la sociedad”.

En cuanto a pronunciamientos profesionales en el extran
jero, en los Estados Unidos de América, la Opinidn 12 de la Jun-—
ta de Principios de Contabilidad del Instituto Americano de Con-—
tadores Publicos, expresa que entre las partidas del capital gue
pueden necesitar exposicién separada por los cambios ocurridos
durante el ejercicio, se encuentran las acciones (capital legal)
y. el capital adicional pagado. Se denominé capital adicional pa-—
gado (capital surplus) la seccion del patrimonioc neto que no se
clasifica como capital legal, interés minoritario o utilidades
retenidas, e incluye entre otros conceptos, el excedente del

precio pagado por las acciones sobre su valor par®7.

Por tanto, existe consenso en la actualidad con respec—
to a que la prima de emisiotn Nno es ganancia sino un aporte de
los socios. cCOmo conciliar esta posiciédn con 1o dispuesto en la
ley 19.330 en cuanto a que la prima de emisibn es distribuible?
Téngase presente que el articulo 202 expresa que la prima es dis
tribuible, pero somete este reparto a los requisitos y formali-

dades de los articulos 203 y 204, que son los aplicables no & la

F7MILLER, Martin A.: "Guia de los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (en Estados Unidos de
Ameérica)". Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1985, capitulo 9,

p&gina 38.03.



distribucién de ganancias, sino a la reduccién del capital. Esto
se debe, segun se indica en la Exposicion de Motivos que acompa-
A0 a 1la ley, "a la funcibn de las primas de emisién". Tales re-—

caudos son:

1. Resolucion de asamblea extraordinaria.

2. Informe fundado del sindico con su opinidn al respecto.

3. Cumplir con la publicidad exigida para la transferencia
de fondos de comercio.

4, Desinteresar a los acreedores gque formulen oposicién.

De las exigencias descriptas se desprende que mas bien
gue "distribuible" el vocablo que debid usarse en la ley es
"reembolsable", puesto que 1la norma no encara el tema como una
distribucién de dividendos sino como una reduccion de capital.
Esta interpretacién del texto legal es concordante con vya afejas
normas de la Comisién Nacional de Valores™® la que ha dispues
to que 1las primas de colocacidn de acciones deben llevarse a un

fondo de reserva, no distribuible en forma de dividendos.

En virtud de lo expresado, estimo que resulta convenien
te modificar la redaccitdn del articulo 202 de la ley N= 12.550
en los siguientes aspectos:

a) Debe eliminarse el término “reserva" al referirse al

=BCOMISION NACIONAL DE VALORES: "Disposiciones legales
y normas". Buenos Aires. 19469, pagina 13.



destino de las primas de emisi6n dentro de los estados

contables.

b) Deberia sustituirse la palabra "distribuible" por "reem
bolsable”, pues el mecanismo gque prevé la norma es el
correspondiente a la distribuciédn de capital con reem—
bolso a los accionistas y no a la distribucion de divi

dendos.

3.5.2. Los gastos de emisidn

En otro orden de ideas, estimo_que la ley tiene una dis
posicion que, en casc de aplicarse, constituiria una desviacién
a las normas contables. Es la que expresa que: "EFl saldo que
arroje el Importe de la prima, descontados los gastos de emi-

sibn, integrara una reserva especial”.

El aumento de capital de una sociedad anénima por
suscripcion de acciones, sea con prima o sin ella, puede ocasiog
nar gastos, los cuales, a veces, pueden llegar a ser significa-
tivos. Pueden citarse, al respecto, gastos de convacatoria a
asambleas, notariales, publicaciones, impuesto de sellos, gastos
de publicidad a realizar a fin de que la oferta publica tenga

éxito, impresitn de las laminas representativas de las acciones,



comisiones a abonar a los bancos o entidades financieras que ac-—

tuen como agentes colocadores, etcétera.

Los gastos enunciados se efectuan para conseguir los
aportes y deberian incluirse, tarde o tempranoc, en el estado de
resul tados. A lo sumo podria aceptarse su mantenimiento tempora-
rio en el activo, entre los intangibles, en virtud de que esta
rian vinculados con futuros ingresos derivados del uso de los ca

pitales obtenidos.

Si se aplicara literalmente la disgposicibén de este pa-
rrafo de la ley, se produciria una compensacidn entre aportes de
los accionistas, que se verian disminuidos con gastos incurridos
a fin de obtenerlos, que de esta forma nunca gravitarian en los
resultados. Por atra parte, no habria coherencia con el tempera
mento a aplicar en el caso de que la emisibn fuera a la par, sy
puesto en el que, por no existir prima, no podrian compensarse
gastos con aportes y, por tamto, aquellos deberian imputarse en

su totalidad a resultados.

El criterio expuesto es sostenido por Anthony, guien
afirma que en los Estados Unidos la mayor parte de las empresas
registra estas transacciones imputando a gastos la totalidad de
las erogaciones generadas por la emisidn. Este autor acepta, sin
embargo, una excepcién referida a la comision o margen de los
bancos gue actuen como agentes colocadores y afirma que podria

admitirse que la empresa contabilizara la prima por el neto per-—



cibido, es decir el valor total de la colocacibtn menos el margen
de los bancos®®. No resulta comprensible la motivacion de

Anthony para admitir tal excepcién.

Las normas contables profesionales vigentes en los Esta
dos Unidos no permiten la compensacién establecida por nuestra
ley de sociedades. El1 Boletin de Investigacion Contable Ne 43
del Instituto Americano de Contadores Pdblicos<®, dispone que
no deben cargarse contra el capital adicional pagado (capital
surplus) 1los importes que deban afectar al estado de ganancias y
pérdidas del ejercicio actual o de afos anteriores. Como ya he
indicado en el punto precedente, entre las partidas que integran

el capital adicional pagado se incluyen las primas de emisién.

En igual sentido se expresa Megna#*, quien afirma:
“...en todo aumento de capital y emisiébn de acciones, existen
gastos -sellados, erogaciones por escribano, confeccion de titu
los representativos, etcétera—, que dificilmente se trasladen al

suscriptor y que toma a su exclusivo cargo la sociedad emisora.

F?AMTHONY, Robert: "La contabilidad en 1la
administracion de empresas". UTEHA. México, 19264. Pagina 192.

“4en,I1.C.P.A.: Boletin de Investigacian Cantable Ne  43:
"Reexposicidon y modificacién de boletines de investigacién
contable", punto 1.A, parrafo 2.

“41MEGNA, Pedro: "Emisién de acciones bajo o sobre la par". La
Informaciétn, Tomo XXII, 1970, pagina 858.



Esas ercgaciones se trasladan a las cuentas de resultado ern uno
© varios ejercicios, de acuerdo con el criterioc que adopten las

autoridades de la sociedad".

En mi opinidn, debe eliminarse esta referencia que con
tiene 1la 1ley de sotiedades la cual, por otra parte, indica un
avance de la legislacidon positiva en la fijacién de normas téc-—
nicas contables, avance que estimo inapropiado. Ya he sefalado
en un trabajo anterior que, a mi criterio, la legislacitn posi-
tiva no debe chtenér normas de detalle saobre aspectos conta-

bles4=

3.6. EMISION DE ACCIONES BAJO LA PAR — DESCUENTOS DE EMISION

Nuestro Cobdigo de Comercio no preveia la emisiétn de ac
ciones por debajo de su valor naominal. La ley 192.350, en su ar-—
ticulo 202, primer parrafo, establece que es nula la emisidtn ba
jo la par, excepto en el supuesto de la ley 192.060. De acuerdoc a
lo qQue se sefiala en la Exposicidn de Motivos, la prohibicién de
emitir acciones bajo la par se debe a que su practica afectaria

la integridad del capital en perjuicio de terceros.

42CHAVES, 0Osvaldo A. y PAHLEN, Ricardo. Obra citada en
Z, pagina 1070.
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El criterio restrictivo de la legislacibn argentina res
pecto de la emisi6tn de acciones bajo la par, es aplicado, asimis
mo, en la mayoria de los palses, por similares fundamentos. Se
argumenta que si el capital es inamovible en resguardo de los
acreedores, podria resultar perjudicial para los mismos gue se
aumente el capital por ejemplo en A 100, en tanto ingresen a la
sociedad solamente A 80. Incluso suele prohibirsela, como sucede

en muchos estados de los Estados Unidos de América“™.

Sin embargo, si se adoptaran ciertos recaudos en cuanto
a exposiciébn contable, la emisidn de acciones bajo la par -como
luego demostraré—, no podria resultar nunca perjudicial para los
tercerovs acreedores vy, en-consecuencia, no habria razones para

limitarla.

3.6.1. Los requisitos de la ley 19.060

Ya he mencionado que la ley de sociedades s&lo permite
la emisioén bajo la par en las condiciones previstas en la ley
1%.0&0. Esta norma fue publicada en el Boletin QOficial el 11 de
junio de 1971, en momentos en que la cotizaciétn de las acciones

en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires estaba sumamente depri-—

4TMEIGS, Walter B., JOHNSON, Charles B. vy MEIGS,
Robert: “Contabilidad, la base para decisiones Gerenciales".
McGraw-Hill, México, 1986, pagina 584.



mida, fluctuando para buena parte de los papeles por debajo del

valor nominal.

De acuerdo al mensaje que acompan® al proyecto de ley
se consideraba que la bolsa debla servir como mercado apto para
que las empresas obtuvieran los capitales necesarios para su gi-
ro. Sin embargo, en la préactica no era factible conseguir inver-
sionistas que pagaran por suscribir una accibn su valor nominal,
cuando sabian gue podian adguirir la misma accibmn en la bolsa

por un costo menor.

Vale decir gque aun cuando los inversicnistas tengan con
fianza en el futuro de la empresa, no desconocen que les resulta
mas conveniente comprar acciones en circulacidon que suscribir,
si la cotizacion es inferior al valor nominal. Esto se admitia
en el mensaje del Poder Ejecutivo que acomparo al proyecto de
ley, en el que se afirmaba: "El mercado bursatil de capitales
se halla en wuna situacién de desmedro y la emisién de acciones
bajo la par posibilitaria a las sociedades la recepcién de capi-
tales, aun cuando circunstancias contingentes hubieran deprimido

la cotizacibén de las acciones por debajo del valor nominal.”

El texto original de la ley 19.060 fue modificado poste
riormente por la ley 20.643, publicada en el Boletin Oficial del
5 de marzo de 1974, la que esencialmente elimind exigencias pun-—
tuales que contenia la norma indicada en primer término, con re-

lacién a la forma de pago de tales integraciones.



Lta redaccién vigente de la ley 19.060 fija una serie de
reguisitos para que puedan emitirse acciones por debajo del va-

lor nominal. Ellos son:

a) Sé8lo pueden efectuar tales emisiones las sociedades
autorizadas a cotizar sus acciones en una bolsa del
pals.

b) La Integracidn de las acciones debe efectuarse unica
mente en dinero efectivo.

c) El valor de las acciones a emitir por afo calendario
no podrd ser superior al 40 X del capital suscripto
de la sociedad mas sus reservas y saldos de revalloc
a la fecha de cada emisidn. -

d) Decisidn de asamblea extraocrdinaria con qudrum del
50 X% y wun soclo voto por accidn, cualguiera sea su
clase.

e) Autorizacidn de la Comisién Nacional de Valores.

f) Publicacidn por un dia en cuanto al ejercicio del de
recho de preferencia.

g) Imputar la diferencia entre el valor nominal y el de
integracion a&a reservas libres, revaltios contables
autorizados por ley o a revaluos aprobados por auto

ridad competente, en ese orden.

La posible emisién bajo la par conduce & un andlisis si
milar al que se efectuara con relacidén a las primas de emisién.
En este caso surgird un descuento de emision, por comparacion en
tre el wvalor nominal de las acciones y el precio efectivamente
cobrado por las mismas. En consecuencia, no existiria descuento
de emisitn si las acciones carecieran de valor nominal. Ademés,
cualquiera sea el precio al que se coloquen las acciones, la emi

sién implicara un aumento de la responsabilidad neta de la empre



sa Yy, par tanto, un fortalecimiento de la posiciédn de los terce-—

ros acreedores.

En principio, podria decirse que un nuevo aporte de ca—
pital nunca seria perjudicial para los acreedores existentes a
esa fecha, ni para futuros acreedores e inversionistas, y sdlo
podria 1llevar a confusiton o error si la transaccidn se contabi-
lizara de tal modo que el incremento del patrimonio neto fuera
por el wvalor nominal de las acciones y no por la suma efectiva-—
mente percibida. Pero esto ocurriria s6lo si el descuento de
emisién en vez de debitarse a una cuenta de patrimonio neto se
imputard & una cuenta de activo, lo que no es admitido por 1la

técnica contable.

La ley 19.060 ha establecido que los descuentos de
emisitn se imputaran a otros rubros del patrimonio neto, redu-
ciéndolos. De esta forma, al efectuarse una emisidn bajo la par,
el patrimonic neto aumentarad en la exacta magnitud del precio

percibido por los titulos.

Tan es asi, que Zaldivar“® ha afirmado que la ley
19.060 no consagra una excepcion, ya gque, en sustancia, tampoco

autoriza la emision bajo la par, dado gue prevé gue la diferen-

44ZALDIVAR, Enrique vy otros: "Cuadernos de Derecho
Societario". Abeledo Perrot, Buenos Alires, 1280, tomo III,
pa&gina 198,



cia se cubra con cuentas de reservas, lo que implica como fendme
no econamico que los accionistas anteriores renuncien, en procu-

ra de recursos financierocs, a resetrvas acumuladas anteriocrmente.

3.6.2. La imputacion del descuento de emision en la ley 19.060

ta ley 19.060 expresa gue el descuento de emisib6tn debe
imputarse, en primer término, a reservas libres. Entiendo que en
esta expresion la ley ha englobade tanto a las reservas facul ta-
tivas como a los resultados no asignados. No puede ser de otra
manera ya que si una sociedad no tuviera reservas libres consti-
tuidas como tales, pero si contara con utilidades no asignadas,
seria suficiente con que una asamblea decidiera transferir las

ganancias acumuladas a reservas, para poder efectuar entonces la

emision bajo la par.

El texto de la ley 192.060 es anterior al reconocimiento
legal en cuanto a que los estados contables validos son los ex—
presados en moneda constante. Por ende, si1 se deseare mantener
la limitaci6n a las emisiones bajo la par, seria conveniente ac-—
tualizar su redaccidan, vya que, hoy en dia, no se exponen "sal-
dos de revaluo autorizados por ley"”. Con esta expresion, la
norma estd4 haciendo referencia a las correcciones parciales por

inflacion -—inapropiadamente calificadas como revaluos—, dispuesg



tas por leyes tales como la 15.272, la 17.335 y, a posteriori,

la 19.742.

Al analizar el criterio de la ley 19.060 para imputar
el descuento de emisibn, Fowler Newton expresa que "El texto
legal establece wun criterio de contabilizacibn que, en defini-
tiva, iImplica que el descuento de emisibn se compense con trans-—
ferencias de importes de las mal denominadas cuentas de reservas
a la cuenta capital, produciendo asfi Informacion contable inco-
rrecta... ">, Este autor postula que en vez de imputarse a
las cuentas que menciona la ley 19.060 se debite una cuenta regu

larizadora del patrimonio neto denominada “Descuentos de Emi-—

sioén'.

Puede decirse, sin embargo, que una reclasificacibn en-—
tre resultados retenidos y aportes de los socios ocurre cada vez
que se capitalizan utilidades no asignadas o reservas libres. Se
ejemplifica, seguidamente, el esquema de contabilizacidbn que de-
beria aplicarse a una emision bajo la par, de acuerdo a las pres

cripciones de la ley 19.060.

Supbngase que se emiten acciones por A 1.000.000 de va-

“SFOWLER NEWTON, Enrique: "Contabilidad Superior".
Ediciones Contabilidad Moderna, Buenos Aires, 1982, pagina 30.



lor nominal, las que se colocan a un precio de A 800.000. La re-

gistracion a efectuar seria

Accionistas 800.000
Resultados acumulados {o Reservas
libres) 200.000

a Capital suscripto 1.000.000

Se advierte gue el incremento del patrimonio neto es de
A B800C.00C, coincidente con 1la suma efectivamente aportada. En
consecuencia, la emision bajo la par seria equivalente a haber
aprobado por la asamblea la distribucién de un dividendo en efec
tivo de A 200.000 y simultdneamente la emisidon de acciones por

A 1.000.000 de valor nominal, a la par.

La emisibn bajo la par gue se ha ejemplificado seria
equivalente, también, a haber dispuesto la emisién de acciones
por valotr nominal de A B00.000 a la par y, al mismo tiempo, la
distribucibn de un dividendo en acciones liberadas o la capitali

zacidn de reservas potr A 200.000.

Con el procedimiento de registracibn que he ejempli-
ficado quedan directamente disminuidas las ganancias retenidas
que deben afectarse en cumplimiento de 1la ley 19.0460. Si se

utiliza, en cambio, la cuenta Descuentos de Emisibn, la regis-—



tracién a efectuar seréa

Accionistas 800.000
Descuentos de emision 200.000
a Capital suscripto 1.000.000

Si la cuenta Descuentos de Emisibn se ubica regula
rizando 1los aportes de los propietarios, los mismos guedarian
incrementados por el importe realmente percibido, pero no se
habria producide la afectacién de las ganancias retenidas, con
lo cual estas parecerian estar disponibles para repartirse de
inmediato. Por tanto, seria necesario agregar una nota a los es
tados contables indicando la limitacibtn a su distribucién. Esta
forma de presentacion es la que adoptan las normas contables prg
fesionales en los Estados Unidos de América, las que, segun ex-—
presa Miller4®, establecen que ElvdESCQEntD de emisliébn reduce

el "capital adicional pagado™ (capital surplus)<4”.

Biondi“4®, por su parte, expresa que los descuentos de
4sMILLER, Martin A.: "Guia de los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (en ' Estados Unidaos de

América). Ediciones Macchi. Buenas Aires, 1985, pagina 38.02.

“47Sobre el concepto de "capital adicional pagado" véase el
punto 3.5.1, pagina 79.

42gI0ONDI, Mario: "Tratado de Contabilidad Intermedia vy
Superior". Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1987, pagina 844.



emisién deben regularizar los aportes de los propietarios, pero
los muestra restando de las acciones en circulacién, dentro del
capital suscripto., Estimo que esta forma de exposicién no es
apropiada, por cuante daria idea de que el valor nominal de las

acciones en circulacitn es inferior al gue realmente tienen.

En cambio, si la cuenta Descuentos de Emisién regu-—
lariza las ganancias retenidas, no seria necesaria la nota que
se ha indicado; el capital en circulacidn se incrementaria en el
valor nominal de los titulos y las ganancias retenidas disminui-

rian en la magnitud del descuento de emisidn.

Caomo corolario del analisis efectuado puede expresarse
que si se adopta el resguardo de que el patrimonio neto se incre
mente sblo en el importe realmente percibido por la sociedad vy
simulténeamente se afecten ganancias no asignadas o reservas li-
bres por 1la suma del descuento de emision, no podria haber per-—
juicio para los terceros y, en consecuancla, no seria necesaria

la prohibiciéon legal de los descuentos de emisiédn.

Entiendo que seria conveniente que la ley 19.060 fuera
modificada en el sentido expresado. aunque cabe acotar, que la
emision de acciones bajo la par seria actualmente de poca aplica
cibén debido a que, por efectos de la inflacién, se acumulan en
el patrimonio neto de la mayoria de las empresas importantes sal
dos de ajuste del capital, por lo cual la cotizacidn de los pape

les privadas suele estar por encima de su valor naominal.



3.65.3. Reexpresion por inflacion

La emisiotn de acciones bajo la par representa un aporte
de capital y, como todos ellos, debe ser reexpresado multiplican
do su importe por el coeficiente corrector correspondiente a su
fecha de origen. He demostrado precedentemente que como fecha de
origen debe tomarse la de la suscripcidén o compromiso de aporte,
aunque algunas normas profesionales se inclinan por la de inte-

gracion.

La dnica particularidad gue plantea la emisidn bajo la
par a efectos de la reexpresion por inflacidn. consiste en que
su importe gueda desglosado en dos cuentas: Capital Suscripto,
gue se acredita por el valor nominal de las acciocnes, en tanto
que el descuento de emisiébn generara un débito a los resul tados

retenidos o a la cuenta Descuentos de emisidn.

Si el descuento de emisibébn se imputa contra ganancias
retenidas o0 reservas libres, la disminuciéon de tales partidas
tendra como fecha de origen la misma que se asigne al incremen-—

to del capital suscripto.

En caso de gue se use una cuenta regularizadora de los
aportes, habitualmente denominada Descuentos de Emision,
igualmente ésta debera actualizarse por el mismo coeficiente uti

lizado para reexpresar el valor nominal del capital aportado.



3.7. ANTICIPOS IRREVOCABLES A CUENTA DE FUTUROS APORTES DE

CAPITAL

3.7.1. Concepto y naturaleza

En los ultimos veinte aRos, las normas contables y
otros pronunciamientos profesionales, han comenzado a incluir en
el .patrimonio neto una partida bajo la denominaciéon del epigrafe
o similar, consideré&ndola como un aporte de los accionistas no
capitalizado, es decir un aporte por el cual no se ha aumentado

el capital social.

Asi por ejemplo, el Dictamen 8 del Instituto Técnico de
Contadores Publicos, en su punto 2.25, incluye una cuenta a la
gue denomina Adelantos Irrevocables a Cuenta de Futuras Suscrip-
ciones. Idéntica denominacion adoptd, en su ﬁomento, la Resolu-
ciéon 12/86 de la Inspeccién General de Justicia. LLa Resoclucidén
Técnica N= 1 de la F.A.C.P.C.E. hacfia mencidn a Adelantos Irre
vaocables a Cuenta de Futuras Ehisiones, la Resolucion 110 de la
Comisiotn Nacional de Valores ejemplifica Adelantos Irrevocables
a Cuenta de Futuras Suscripciones y la Resoluciéﬁ Técnica N= 9
cita los aportes irrevocables efectuados por los propietarios.

Todos los pronunciamientos sefalados se refieren al mis

mo concepto, el cual no estsd contemplado especificamente en nues




tra legislacién. y cuyas caracteristicas principales son las si-

guientes:

a) Socios o terceros entregan dinero o bienes a la socie-—
dad.

b) El Directorio los recibe ad referendum de la asamblea.

c) No existe a ese momento decisibn de la asambles acerca

de aumento de capital.

d) Esos aportes son irrevocables para-quien los efectua,
es decir que se compromete por escritura piblica a no

reclamar su devolucién.

e) La sociedad no estd obligada a capitalizar los aportes
porque €1 directorioc no puede comprometer la opinidn
del &rgamo volitivo, pero se va a tratar su aceptacion

o rechazo en una proxima asamblea.

Los tratadistas de derecho no coinciden en cuanto al
encuadre juridico de esta figura, discutiendo si se trata de
una oferta irrevocable, de un contrato preliminar, si les es
aplicable 1la teoria de un acto sujeto a ratificacibtn o bien la

teoria de los contratos de ejecucidn condicional.

En la situaciédn gue se estd analizando, lo Gnico - gue
puede exigir el aportante es que se trate el tema en una asam-—
blea dentro de wun plazo que deberia fijarse en el momento en
que se efectua el aporte, porgque, de lo contrario, la situaciébn

del dinmero anticipado quedaria permanentemente indefinida. S5i



la asamblea no aprueba el aumento de capital, habrd gue devolver
le los anticipos a quienes los efectuaron, en forma similar a
cuando se recurre a suscripcidn publica y ésta fracasa, o sea
restituyéndole a cada interesado el total entregado, sin des—

cuento alguno (articulo 173 de la ley de sociedades).

La cuestidn importante a este respecto consiste en de-
terminar si se trata de una partida componente del patrimonio ne
to © de un pasivo, lo cual tiene trascendencia para analizar la
solvencia vy la rentabilidad de una empresa, como asi también de-—
terminar su responsabilidad hacia los acreedores en caso de con-
curso preventivo o quiebra y el importe a reembolsar a los accio
nistas disidentes en el supuesto de ejercicio del derecho de re-

ceso.

A estos efectos, resulta interesante determinar las cau
sas por las cuales habitualmente surge esta partida en los esta-—
dos contables. Normalmente responde a una urgencia de la socie—
dad en cuanto a necesidades de dinero. Es sabido que el tramite
normal para aumentar el capital requiere formalidades gue, a su
vez, insumen tiempo. En una economia sujeta a fuertes vaivenes,
como ha sido la que caracterizdo a nuestro pals durante log Gulti-
mos afos, muchas veces una empresa no puede esperar ese tiempo
para recibir el dinmero necesario. Si los recursos ingresan como
un préstama, se deteriora aun mas la estructura patrimonial de
la empresa, dificultando la posibilidad de acceder a otras fuen

tes de fimanciaciébn y gravéandola con mayores castos finmancieraos



por los intereses a afrontar. Por eso se ha buscado una figura
que refuerce la estructura patrimonial, incrementando el patri-
monic neto, aun cuanda no se hayan cumplimentado todavia las for

malidades gue dispone la ley al respecto.

Esto no implica desconocer que pueden existir otras mo-—
tivaciones, como ser la intencidn de licuar la participaciéon de
las minorias, no permitiendo el ejercicio del derecho de prefe-
rencia al capitalizar los anticipos irrevocables®” g la inten
cion de evitar costos de tramitacidn como el impuesto de sellos,
gastos notariales, publicacion de edictos, impresion de laminas,
etcetera, o el proposito de no capitalizar la suma invertida, a
pesar de la denominacién acordada a la cuenta en la gue se regis

tran®.

Entre los tratadistas de derecho, Alegria analizd el te
ma respecto de bancos y entidades fimancieras, concluyendo que
estos anticipos no tienen el tratamiento de un préstamo por una

suma facilitada precariamente a la sociedad, sino que tienen una

vaocaciéon de permanencia, al purnto gue la entidad puede sobre

4+?ZARLENGA SOLA, Edgardo: "La capitalizacion de
anticipos: una herramienta frecuentemente usada contra las
minorias", Revista La Informacidn, Tomo XLI, junio de 1980,

padgina 1.111.

=2QUIAN, Roberto: "Aportes a capitalizar: SEn gqué capitulo de
los estados contables se incluyen?'". Revista La Informacién,
tomo LIV, diciembre de 1986, pagina 1.202.



ellos construir su responsabilidad patrimonial computable, es

decir incluirlos en su patrimonio neto®>*

Cobelas se inclina por no exponerlos dentro del patrimo -
nioc neto, salvo en el caso de que se originen en radicacién de
capitales con decreto o resclucidén firme, aungue no funda su po—

sicion®=.

Entre 1las conclusiones de las III Jornadas Profesiona-
les de Contabilidad se exprésa que si bien atendiendo a la reali
dad econbmica, los anticipos irrevocables se muestran como patri
monio neto, para que juridicamente pueda considerarselos como in
tegrantes del mismo, deberiam cumplirse las siguientes formalida

des al constituirselaos®™:

a) Fijar un plazo para gque la asamblea trate la emisidn.
b) Establecer el valor nominal, clase y caracteristicas de

las acciones a emitir.

=1inl EGRIA, Héctor: "Introduccién al  estudio de  los
aportes a cuenta de futuras emisiones”. Trabajo presentado a las
Jornadas de Derecho Societario, Buencs fAires, 1981.

S=2ZALDIVAR, Enrique Yy otraos: "Cuadernos de derecho
societario”. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1973, tomo 11, pagina
355.

®*111 Jornadas Profesionales de Contabilidad organizadas por
el Colegio de Graduados en Ciencias Econdmicas de la Capital
Federal. Conclusiones del Area N= 2: Decisiones societarias
respecto del patrimonic neto. Buenos Aires, noviembre de 1987.
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c) 8i la emisidbtn serd4a o no con prima Yy, en su caso, criterio
para determinarla.
d) SeRalar, en general, las demds condicicnes por las cuales

se regir& la futura emisién.

Comparto el criterio sustentado por estas Jorradas, con el
agregado de qgue deberia preservarse el ejercicioc del derecho de
preferencia en el momento de la emisidn, por parte de quienes,
siendo accionistas al constituirse el anticipo irrevocable, no
participaron del mismo. Una alternativa a este respecto consis-—
tiria en que el directorio reciba los adelantos con la condicion

expresa de ser eventual y parcialmente reintegrados si otros ac-

cionistas, en ocasion de la asamblea que trate su capitaliza-
cibébn, expresan su interes de participar proporcionalmente en ese
aumento.

En lo que se refiere a jurilsprudencia, puede citarse el
fallo de 1la Sala C de la Camara de Apelaciones en lo Comercial,
en el caso '"Palacio del Fumador S.R.L. s/Quiebra - Incidente de
verificacion por Rios, José Maria". Este, que habia efectuado un
anticipo irrevocable, solicitd su verificacidn como acreedor. El
sindico negd la verificacion y la Sala C falld que no se trataba-
de un mutuo sino de un aporte y, por tanta, no podia verificarse
comg acreedor, basandose en que habia expectativas emanadas del

refuerzo financiero en cuanto a poder participar de futuras ga-
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nancias y en el poder de vigilancia y control de 1la inversich

por parte del supuesto prestamista®™<4.

En cambio, en el caso "Zavalia Saenz, Armando c/Radic
Familia S.A", el juez en lo comercial Dr. Felipe M. Cuartero,
declaré 1lisa vy llanamente gque este tipo de operaciones es juri-
dicamente nulo de npulidad absoluta, por carencia de objeto, de
modo que su nulidad puede declararse de oficio. Los fundamentaos
del fallo. fueron que el orden natural de una emisidén consiste en
que la sociedad ofrezca acciones en concreto y el inversaor las
acepto © no. En cambio, en los anticipos se efectua primero el
aporte por parte del inversor, con lo cual el contrato recaeria
sobre un objeto inexistente o indeterminado en cuanto a su canti
dad, porgue la sociedad, cuando efectle la capitalizacion puede
decidir emitir acciones c¢on prima, con lo cual no se conoceria
al recibirse el anticipo cuantas acciones va a recibir el inver-—

sor a cambio de su dinero®®,

Hay que tener en cuenta que en este juicio la demanda
de nulidad tenia por objeto producir el resarcimiento, por lo
cual, la Camara de Apelaciones en lo Comercial determind a su

respecto, que 1los aportes se restituyeran con actualizacién mo-—

S4REVISTA DEL DERECHO COMERCIAL Y DE LAS
OBLIGACIONES, N= 115, agosto de 1986.

SsREVISTA LA LEY, Afo 1986, Tomo B, pagina 31.
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netaria e intereses desde la fecha en gue se habia efectuado-el
anticipo, atento a 1la nulidad decretada por aplicaciéon del ar-

ticulo 1054 del Cédigo Civil®=e

El argumento que Jjustificod esta sentencia desaparece si
se aplican los recaudos gque he comentado previamente, en cuanto
a que en el momento de recibirse el anticipo habria gue estable
cer las condiciones de emisi6tn, en particular valaor naominal y

precio de las acciones, a efectos de evitar la indeterminacién.
Puede concluirse que, en la medida en que se observe el

conjunto de los recaudos gque he mencionado, no queda duda alguna

de que estos anticipos forman parte del patrimonio neto.

3.7.2. Reexpresison por inflacion

Con respecto a 1los anticipos irrevocables, la Resolu-
cibn Técnica N= 4 dispone gue se reexpresaran "...desde la fe
cha en gue se aportaron o se decidid su irrevocabilidad". Parecg
ria, por 1la redaccién, que elegir cualguiera de ambos momentos

es indiferente y que se tratara de una simple opcion, a eleccion

2©=REVISTA DEL DERECHO COMERCIAL Y DE LAS
OBLIGACIONES, N= 109, febrero de 1986.
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del ente emisor de los estados contables. Sin embargo, la aplica

cion practica de esta norma, lleva a considerar diferentes situa

ciones®”.

a) Si se adelantan fondos a la sociedad, antes de formalizar
su irrevocabilidad, 1los mismos constituirdnm un pasivo has
ta tanto no se cumplimente tal requisito. En consecuencia
les ser&n aplicables 1los criterios de reexpresiédon de las

deudas, es decir:

a.l1. En la medida en que tales adelantos sean en moneda
nacional, sin clausula de ajuste, no corresponde

su reexpresion.

a.2. Si se adelantan fondos a la empresa en moneda na-—
cional con clausula de ajuste, por tratarse de una
partida que no tiene un valor cierto en moneda le-
gal, corresponderad reexpresarla desde el instante
de su integracion, aplicaéndole el findice pactado
por las partes. Recién una vez que se formalice su
irrevocabilidad se transforma en patrimonio neto
debienda reexptresarse en base al indice de preciaos

mayoristas nivel general.

*7CHAVES, Osvaldo y ROCHA, Lucia: "La Resolucion
Técnica N= & ante las normas de los organismos de control™. II
Jornadas Profesionales de Contabilidad - Colegio de Graduados en
Ciencias Econtmicas de la Capital Federal. Buenos Aires, 1984,
pagina 109.
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c)

- ic4 -

2.3, Si el anticipe se hubiera concretado en moneda ex-—
tranjera le corresponderéa, en cada instancia, un
tratamiento similar al indicadoc en el apartado an-—-
terior, con la diferencia que en vez de aplicar el
indice pactadoc se tomars en cuenta, en la primera
etapa Yy en tanto sea pasivo, el tipo de cambic co-

rrespondiente a la divisa,

Si el aporte de dinerc y la formalizacién como adelanto
irrevocable se efectian simultaneamente, deber& procederse

a la reexpresibon desde esa ocasion.

Queda por considerar, finalmente, el tratamiento aplicable
a un compraomisc irrevocable formalizado con todos los re-—
caudos que se han sefalado en 3.7.1., cuya integracién se

efectue en un momento posterior. Dado que se trata de un

aporte, le son aplicables los criterios que he expuesto en
3.3., gue no son coincidentes con los de la Resolucidn Técg
nica N= 6. Cabe afadir que en este caso no puede existir

duda alguna con respecto a la reexpresion de los anticipos
pendientes de integracidn, ni siquiera desde el punto de
vista de la realidad econdmica, dado gue guienes deben
efectuar el aporte aceptarcn voluntariamente comprometerse

a ello a traveés de una escritura publica.

El examen efectuado pone de manifiesto la necesidad de

revisar lo establecido por dicha norma profesional con relacibn
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a estw tems.

Una cuestiéon ulterior es el mecanismo de reexpresion
aplicable 'a partir del momento en que la asamblea acept6 la capL‘
talizacibn. E1 importe gue originalmente se habia anticipado pa-
sa a formar parte, a partir de entonces, del capital social y co
rresponde que tenga como fecha de origen no aquélla en gue se
incorport a esta partida, sino la misma gue correspondia al anti
cipo irrevocable. El mecanismo es similar al gue se aplica a los
bienes de wuso por los cuales previamente se habia entregado un
anticipo que fijaba su precioc, en cuyo caso la fecha de origen
no es la de incorporacion del active fijo, sino la correspon-

diente a la entrega del anticipo.

Ilustraré esta cuestion con un ejemplo. Supéngase que
en marzo de 1989 se adelante a una sociedad, cuyo ejercicic cig
rra cada 31 de diciembre, la cantidad de A 100.000, suscribiéndg
se una escritura publica por la gue se le confiere el caracter
de anticipo irrevocable a cuenta de futuras emisiones de capi-
tal. Posteriormente la asamblea decide efectuar, a partir de og
tubre de 1989, una suscripciétn de capital, y acepta aplicar el
anticipo oportunamente recibido a la integraciétn de capital so-
cial. Los indices de nivel general de precios aplicables para
practicar 1la reexpresion al 31.12.89, son: marzo, 4.000; octu-—

bre, 8.000; diciembre, 10.000.
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Al 31.12.89 la partida formar& parte del capital social

y su importe actualizado seré:

100.000 x ——————— = 100.000 x 2,5 = A 250.000

Adviértase que la fecha de origen tomada es la de la
incorporaciétn de la partida al patrimonio neto, aungue en esa
ocasibn neo era todavia capital social sino un adelanto irre-

vocable.

3.7.3. Exposicidn

Queda por dilucidar, a efectos de determinar la mas ade
cuada exposicion, una cuestiédn importante: JLQue valor nominal en
accicnes debe recibir quien efectud el anticipo? En nuestro régi
men legal el capital de una sociedad andnima —como ya se comentd
en el capitulo‘ I1-, debe estar representado por acciones de
igual wvalor nominal. La reexpresién por inflacisn del mismo no
se efectda en faorma individual para cada accibn y, por tanto, no
genera la entrega de una mayor cantidad de acciones a los so-
cios, salve en el casoc que la asamblea decida la capitalizacion
de la cuenta Ajuste del Capital. Por tanto, la cantidad de accio
nes que recibirén los gque efectuaron anticipos irrevocables ten-
dra relaciédn con la suma originalmente adelantada y no con su

importe reexpresadao.
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Por otra partE,.se ha comentado en el punto precedente
que para que resulte juridicamente viable un anticipo irrevoca-
ble, debe precisarse, al aceptérselo por el directorio, el valor
nominal de las acciones a recibir porque, de no procederse asi,
el acto podria ser tildado dé juridicamente nulo por recaer so-

bre un objeto indeterminado.

Obviamente, el excedente del dinero adelantado con rela
cioen al valor nominal de las acciones a recibir se debera apli-

car a prima de emisidn.

Para continuar con el desarrollo dei ejemplo de las pa—
ginas 105 y 104, supbngase que en marzo de 1989, cuando se con-—
cretd el adelanto, se convino que el precio para cada accién de
A 1.000 de valor nominal seria de A 4.000. Por tanto, la prima
de emisibn seria de A 3.000 por accitn, resultando que los apor-
tantes tendran derecho a 25 acciones de A 1.000 de valor nominal
cada una, siendo la prima de emision de A 75.000 valor marzo de

198%9.

De tal forma, la exposicién al 31.12.89 de los importes
del patrimonio netoc que tienen que ver con el ejemplo desarraolla
do, corresponderan al detalle que se indica en la pagina siguien

te:
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Capital social:
Capital suscripto (25 acciones de A 1.000
valer nominal c/u) A 25.000
Ajuste del capital(25,000 x (10.000 :
:4.000) - 25.000 A 37.500 A 62.500‘
Aportes no capitalizados:
Primas de emisiébn (75.000 x (10.000 :
:4,000) A 187.500

Total A 250.000

Por ultimo cabe mencionar gue, en mi opinibtn, de exis-—
tir al cierre de ejercicio anticipos irrevocables respecto de
los cuales no se haya aceptado o formalizado todavia el aumento
de capital, deberian exponerse por su valor reexpresado, discri

minado de la siguiente manera:

a) E1 valor nominal sin reexpresar de las acciones a que
dan derecho los importes anticipados.

b) La reexptesiéon por inflacidn de ese valor nominal.

c) La cifra reexpresada de la parte del anticipo que, una
vez que la asamblea apruebe la emisidn, se transferird

a la cuenta Primas de Emision.

La desagregacion indicada podra hacerse en el cuerpo
principal de los estados contables, por ejemplo utilizando colum

nas especificas en el estado de evolucibn del patrimonioc neto, o
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por medioc de una nota a los estados contables.

Esta informaciétn es de importancia para accionistas e
inversores potenciales, y resulta imprescindible para la determi
nacion del valor patrimonial proporcional de las participacioc-
nes accionarias, a pesar de lo cual no es especificamente regue-
rida por las normas contables vigentes en materia de exposicidn,
es decir las Resoluciones Técnicas 8 vy 9§ vy la Resolucion 110 de

la Comisibn Nacional de Valores.



CAPITULDO IV

LA REDUCCION DEL CAPITAL

4.1. CONCEPTO

El principio de intangibilidad del capital, asi como la
idea generalizada .de que su reduccidn podria resultar perjudi-
cial para los terceros acreedores, ha determinado que este ins-
tituto haya sido regulado en forma muy restrictiva en el dere-

cho extranjero.

Al respecto se ha sostenido gue su supuesta justifica-—

cion  en ...el pretendido exceso de recursos econdmicos en rela-—
cidn  con las necesidades del objeto social, no es, por lo gene-—
ral, m&s que una mera apariencia bajo la gue se oculta una fina-—

lidad bien diversa, cuya licitud llega incluso, en ocasiones, a

ponerse en entredicho?t.

En general, hay consenso en gue la reduccidn de capi-

tal debe estar sustentada en dos criterios basicos en cuanto

1PEREZ DE LA  CRUZ BLANCO, Antonio: "La reduccién  del
capital en sociedades anénimas y de responsabilidad limitada".
Publicacion del Real Colegio de Espana, Zaragpza, 1973, pagina
83.
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a su legitimidad=:

a) La igualdad o proporcionalidad entre los accionistas.

b) La imposibilidad de que por la reduccitn se vean perjudi-

cados los acreedores anteriores a la misma.

4.2. CLASIFICACION

Zaldivar ha ensayado una clasificacibtn de la reduccion
de capital, atento a las prescripciones de la Ley N= 19.550,

de la siguiente manera™:

a) Segun el efecto en el importe total del patrimonioc neto:

1. Efectiva o real, cuando implica una disminuci6r de su

magnitud.

2. Nominal o contable, cuando constituye una permutacién

=BARCIA CUERVA, Héctor M.: "La reducciébn del capital y la
proteccibn de 1los acreedores sociales"., Revista del Derecho
Comercial y de las Obligaciones. Afo 1974, pagina 697.

FZALDIVAR, Enrigue Y otros: "Cuadernos de Derecho
Societario". Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1980, tomo III,
pagina 202.



entre cuentas de patrimonio neto, pero neo altera su im

porte.

b) Atento al origen de la decisiéon de disminuir el capital:

cluldos

vés de

lacion

también

efectuar

Voluntaria, cuando la decisibn queda al arbitrio de los
6rganos sociales.
Obligatoria, cuande emana de la exigencia del legisla-

dor.

Debe tenerse presente gque, ademés de las supuestcs_in—
en los articulos 203 a 206 de la ley 19,350, ésta, a tra
su articulo 223, introduce un instituto nuevo en la legis
argentina, cual es el de la amortizacion de acciones, que

da lugar a la reducciébn de capital.

Para una mejor sistematizacién del anadlisis que he de

acerca de la reduccién de capital, adoptaré la siguien

te clasificacidn:

a)

Reducciébn sin reembolso & los accionistas (para absor-
ber guebrantos):

a.l. Voluntaria.

a.2. Obligatoria.

Reducciotn con reembolsc a los accionistas:

b.1. Por cancelacion de acciones.

b.2. Por amortizacibn de acciones.
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Cabe mencionar que, adem&s de los casos sefalados pre-
cedentemente, existen otros supuestos de reduccibn de capital,
aunque en la ley 19.550 no se los menciona especificamente como
tales, como el ejercicic del derecho de receso y la adquisicibn
de acciones propias para mantenerlas en cartera, caso este Glti
mo  que, por 1lo menos transitoriamente, genera una disminucibn

del patrimonio neto.

tas cuestiones citadas en el parrafo previo seran exami

nadas en los capitulos V y VI, respectivamente.

4.3. REDUCCION VOLUNTARIA PARA ABSORBER QUEBRANTOS

4.3.1. Efectos

El articulor 205 de la ley de sociedades establece que
la asamblea extraordinaria puede resolver la reduccibn de capi-
tal en razbon de pérdidas sufridas por la sociedad, para resta-

blecer el equilibrio entre el capital y el patrimonioc del ente.

La disminuciébn del capital por este procedimiento no
modifica el total del patrimonio neto, pues se trata simplemep
te de reclasificar partidas dentro del mismo. Sin embargo, con
posterioridad, podria afectar a terceros. En efecto, de acuerdo

al articulo 71 de la ley de sociedades, en tanto haya perdidas
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provenientes de ejercicios anteriores, no pueden distribuirse
utilidades de un periodo posterior. Esto significa gue primero
deben destinarse las utilidades de un ejercicio a compensar pér-—
didas preexistentes vy, recién después de esto, podré&n aprobarse
repartos a 1los socios. En cambio, si hay pérdidas acumuladas vy
se las compensa con el capital, toda gsnancia ulterior que obten
ga la compafia podrd& ser repartida y, entonces si se produciria

una treduccion de su responsabilidad neto.

4.3.2. Apartamiento del criteric nominalista

Un hecho importante para el examen de esta cuestibn, ra
dica en que al establecerse por la ley 22.903, que los estados
contables v&lidos deben estar expresados en moneda constante, se
ha dejado abierta la puerta, tal vez inadvertidamente, para modi
ficar la concepcitn  Jjuridica tradicional en nuestro pais, con

respecto a los cambios en la magnitud del capital.

Segun el criterio nominalista adoptado por la legisla-—
cién argentinsas, la Unica forma de aumentar el capital de una sg
ciedad anénima consiste en emitir nuevas acciones y, paralela-
mente, el Unico procedimiento para reducirlo es el de cancelar
acciones en circulacibn. Sin embargo, a partir de la reforma.de
la ley 22.903, el capital total que se incluye en los estados
contables ya no coincide con el valor nominal de las acciones.
Este se mantiene inmutable a pesar de la pérdida de poder adqui-

sitivo del dinero, en tanto que el capital se reexpresa en fun-



citn de la fecha de origen de los aportes, como se ha explicado

en 3.3.

En consecuencia, la magnitud total por la cual se expo
ne el capital dentro del patrimonio neto, es superior al impor-—
te correspondiente al valor nominal de las sucesivas emisiones.
lLas normas contables, a fin de respetar la exposicion del valor
legal del capital, han establecido que el importe total se des-—
glose en dos partes: la cuenta Capital Suscripto o Capital So-—
cial, representativa del valor nominal o legal; y la cuenta Ajus
te del Capital, cuyo saldo corresponde a la diferencia entre el

valor del capital medido en moneda homogénea y su valor nominal.

Ambas son partes indivisibles de un mismo conjunto. La
cuenta Ajuste del Capital sblo significa la reexpresion moneta-—

ria del valor nominal de las sucesivas emisiones de acciones.

Se han formulado criticas a esta forma de demostracidn
del capital, argumentandc gque no se cumple con el criterio de
que todas las partidas de los estados contables gueden expresa-—
das en moneda constante, ya que la cuenta representativa del ca-
pital suscripto no se muestra en moneda de cierre sino de la fe-
cha de las respectivas emisiones y la cuenta Ajuste del Capital
queda en una unidad de medida indeterminada, por surgir de ia di
ferencia entre el valor reexpresado del capital en moneda de cie
rre de ejercicio, menos el valor de origen de las sucesivas emi-—

siones, en moneda de las respectivas fechas de origen. Sin embar



go. ya he expresado en 3.3.4 la conveniencia de discriminar am-—

bos importes, porque brindan informacion Gatil de relevancia.

En la practica, para efectuar la reduccidn de capital
por absorciéon de perdidas, se ha difundido un procedimiento gque
implica no modificar el valor nominal del capital en circula-—
cion, el cual consiste en absorber los quebrantos con el saldo

de la cuenta Ajusta del Capital.

Los pronunciamientos de entidades profesionales asi co-
mo las normas de los organismos de control, no s&lo permiten si-

no que también regulan la compensacidn comentada.

Asi por ejemplo, la Resolucion Técnica & indica que pa
ra efectuar la absorcibn de pérdidas es necesario cumplir con
los requisitos legales que correspondan, y agrega gue las pérdi-
das podrén ser absorbidas por los saldos de las siguientes cuen-
tas en el orden indicado, salvo disposiciones legales o reglamen

tarias en contrario:

a) Reservas de ganancias.
b) Reservas por revallos técnicos.
c) Saldos de revallos y actualizaciones legales.

d) Ajuste del capital.

Cabe sefalar que los consejos profesionales de ciencias

econtmicas no tienen facultades para emitir normas sobre aspec—



tos societarios. Por ende, su pronunciamiento en este sentido sg
lo serviria como una gulia interpretativa para el caso de vacios
legales © de falta de regulacién por parte de los organismos de

control.

t.a Inspeccién General de Justicia, a través de la Resg
lucién 2/84 ha establecido que las peérdidas finales de cada ejer
cicio podrén cubrirse con el ajuste del capital, previa afecta-
cibn de los saldos de las reservas voluntarias, estatutarias vy
legales vy una vez agotadas dichas reservas. A este respecto cabe
recordar que el articuloc 80 de las normas de la Inspeccién -Resg
lucibn &/80-, no permite la absorcidon de pérdidas con saldos de
revaltos técnicos, disposicidn que deberia ser actualizada pues
fué emitida en un maomento en gque la préactica contable consistia
en presentar la informaciébn casi exclusivamente en moneda heterg

génea.

La Comisiétn Naciconal de Valores se ha expedido en for-
ma similar. El articulo 64 de la Resclucibn 110 dispone que se
podran cubrir eventuales pérdidas finales con ajustes integra-
les de adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripcio-
nes, de primas de emisibtn y del capital sccial, luego de haber
afectado las ganancias reservadas y reservas técnicas contables.
Y agrega que cuando dichas pérdidas se cubran con los ajustes de
anticipos irrevocables, de primas de emisitn y del capital so-
cial, se debers cumplir caon los recaudos de la ley 19.33%0 para

la reduccitn del capital.
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Esta porma de la Resolucion 110 merece un par de obser-=
vaciones. - Por una parte, se hace referencia en la misma a la ab-
sorcion de pérdidas con el ajuste de primas de emisi6én siendo

que éstas se muestran directamente por su valor reexpresado.

En segundo término expresa la posibilidad de compensar
pérdidas con el Ajuste integral de los anticipos irrevocables.
Esto es discutible porque, de acuerdo a lo que se ha expresado
en 3.6.1, la concrecitn de tales adelantos depende de la aproba-—
cibn de 1la asamblea Yy, en la eventualidad de que ésta no los
acepte, deber&n ser devueltos. Por ende, mientras el anticipo
esté pendiente de ratificacibtn no podria practicarse la compensa
cion, en tanto que una vez ratificado, pasa a farmar parte del

capital social.

Cabe seRalar que en contra de que la compensaciéon de
pérdidas con el ajuste del capital deba efectuarse con los re-
quisitos de ia reduccibn del capital, se expresa Vergara del
Carril, quien fundamenta su argumentacidon en la supuesta vigen-
cia actual de la ley 19.742 y, a partir de alli, en asimilar.
este caso al de absarcibn de pérdidas con el Saldo Ley 19.742

previsto por esta Ultima norma<,

“VERGARA DEL CARRIL, Angel D.: "Absorciotn de Pérdidas y
Reducciotn del Capital”. Revista La Informaciéon, tomo LIII, abril
de 1986, pagina 708.
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4.4. REDUCCION OBLIGATORIA POR ABSORCION DE PERDIDAS

El articuleo 206 de la ley 19.550 expresa que la reduc-
citn de capital es obligatoria cuando las pérdidas insumen las

reservas y el S50 Z del capital.

Se plantea la cuestion de como computar los porcenta-

jes, puesto gue la norma legal califica como "reserva'" a las

rimas de emision, las gue, a modo de ver del autor, constituyen
y gque, ’

un aporte no capitalizado.

Dado que el pstrimonio neto esté compuesto por aportes
y resultados retenidos, debe interpretarse gue a efectos del cal
culo del 50 % hay que considerar incluidos dentro del capital a
los importes reexpresados de las primas de emisibn y de los anti

cipos irrevocables.

A continuacibn se ejemplificard esta situacién. Supbn-
gase que el patrimonic neto de una sociedad andnima, segun su
Gltimo balance, se compone de la forma gque se indica en la p&gi

na siguiente.



Capital
Capital suscripte 10.000
Ajuste del capital 600.000 &10,000

Aportes no capitalizados
Anticipos irrevocables a cuenta de

futuras emisiones por VAN 5.000 200.000

Primas de emisioén 390.000

Ganancias reservadas

120 -

1.200.000

Reserva legal 100.000

Reserva para adgquisicién edificios &600.000 700.000

Resultades no asignados

Pérdidas acumuladas

Total del patrimonioc neto

(1.500.000)

400.000

El computo debe efectuarse en la forma siguiente:

100 % de las ganancias reservadas
50 % del total del capital social y aportes no

capltalizados = 50 % de 1.200.000 =

Total: » i

700.000

£00.000

1.300.000
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El total de pérdidas acumuladas excede el tope fijado
por el articulo 206, por lo que corresponde la reduccion obliga-—

toria del capital.

En un caso como el que se ha ilustrado, seria convenien
te que la propia asamblea que trate la absorcién de guebrantos,
acepte previamente la capitalizacidn de los anticipos irrevoca-
bles, para que no guede duda alguna acerca que los mismos pueden
ser aplicados a la absorcion de los resultados negativos acumulg
dos. De procederse en la forma indicada, el patrimonio neto que-

daria compuesto Unicamente por las siguientes cuentas:

Capital Social (Valor nominal de las accig

nes en circulacién més el de los antici

pos irrevocables) . . . . < . . . & < . . <A 15.000
Ajuste del capital . « ¢« . « ¢« . 4 & « .« . . « A 385.000
Total . & &« « & & s+ « « 2 « « = = 2 a2 = » A 400.000

A mi criterio, la reduccibn del capital s6lo es obliga-—
toria en la medida necesaria para dejar a la sociedad fuera del
tope del articulo 206, lo cual significa que la empresa, en vez
de compensar 1la totalidad del quebranto acumulado podria absor-

berlo parcialmente.

En el ejemplo que se vemia examinando, podria limitarse

la compensacién a A 1.200.000, con lo cual el patrimonioc neto
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quedaria compuesto asi:
Capital social (incluida la parte prove

niente de la capitalizacibtn de antici

pos irrevocables) A 15.000
Ajuste del capital A 6£85.000 A 700.000
Perdida acumulada A(300.000)
Total A 400.000Q

En este caso, la pérdida no absorbida, de A 300.000 es

inferior al 50 % del capital.

Cabe consignar gue algunos autores® consideran que
las primas de emision deben computarse al 100 %, ya que la ley
las califica de "reserva especial'", posicibn que no comparto por

los motivos expuestos en 3.5.1.

4.5. REDUCCION YOLUNTARIA CON REEMBOLSO A _LOS ACCIONISTAS

Para poder llevar a cabo la reduccibn voluntaria con

reembolso a los accionistas, nuestra ley de sociedades exige el

SVIVES, Maria Luisa: "Interpretacién del articulo 2046 de
la ley de sociedades comerciales para el caso de las que no
hacen oferta publica de sus accicnes". Revista La Infarmacién,

tomo LIV, diciembre de 1986, p&gina 1.189.
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cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) Que se resuelva por decisién de asamblea extraordinaria,
Se interpreta que la mayoria necesaria es la simple, esta

blecida en el tercer parrafo del articulo 244.

b} El1 sindico deber& suscribir un informe fundado con su opi

nién al respecto.

c)} Deber&d cumplirse con la publicidad requerida para 1la

transferencia de fondos de comercio.

d} Los acredores que formulen oposicion deberdn ser desinte-—

resados.

e) Deberd procederse s inscribir la reduccidn del capital.

Afirma de Gregorio que "el capital social es la garan-
tia ofrecida por 1la sociedad a los terceros, es aguella parte
del patrimonic social cuya integridad es caondicibn esencial pa-—

ra la distribuciétn de beneficios'e.

Por esos motivos, resulta razonable que la ley de socie

dades disponga una serie de requisitos en defensa de los intere-

*DE GREGORIO, Alfredo: “tLos balances de las sociedades
anénimas: su régimen Juridico". Editorial Ediar. Buenos Aires,
1950,
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ses de los terceros para el caso que se decida la reduccién de

capital con reembolso a los accionistas.

4.5.1. Alternativas en _cuanto a su formalizacion

Nada dice la ley acerca de como fijar el importe a abo-
nar a los socios, limit&ndose a afirmar, en el inciso 1= del
articulo 220, que la sociedad puede adquirir sus propias accio-

nes para cancelarlas, previe acuerdo de reduccibn del capital.

En mi opinibn es importante sefalar que en la actuali-
dad, en nuestro pais, no necesariamente la reduccibtn de capital
con reembolso a los accionistas debe implicar una disminucion de
las acciones en circulacién, ya gue podria imputarse integramen-—
te contra la cuenta Ajuste de Capital. Este criterioc guarda cohe
rencia con las normas de los organismos de control que permiten
gue la reduccibn de capital para absorber guebrantos se impute

contra dicha cuenta.

Por tanto se impone el analisis separado de ambas al-

ternativas.
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4.5.2. Reduccibn por cancelacitn de acciones (articulo 220 inci-—

so 1wr).

4.5.2.1, Limites del importe a reembolsar

Si la disminucitn del capital se efectua en los térmi-
nos del inciso 12 del articulo 220, existe consenso virtual-
mente un&nime en el sentido gque deberia efectuarse a prorrata epn
tre todos los accionistas, a efectos de garantizar la participa-
ciéon proporcional de todos ellos en la reduccidon. En contra de
esta postura se manifiesta Biondi, quien afirma que la ley tam-
bién autoriza a adguirir las acciones en el mercado, respetando
el procedimiento de equidad que implica la igualdad de oportuni
dades el que se expresaria a traveés del previo acuerdo de reduc-—
cion de capital” .

Si se aplica el criterio de disminucidn a prorrata, el
importe a reembolsar podria fijarse convencionalmente, dado que
no pareceria factible gue algunos socios se pudieran beneficiar

en detrimento de otros.

Sin embargo, resulta absolutamente claro gue si en un

7BIONDI, Mario: "Operaciones con el capital de las em-—
presas: acciones propias en cartera". ITI Jornadas Profesio-
nales de Contabilidad. Colegioc de (Graduados en Ciencias
Econémicas de la Capital federal. Buenos ARires, noviembre de
1987. Pagina 135.
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periodo de inflacitn se devuelve Unicamente el valor nominal de
los titulos, el poder adquisitivo de la suma abonada a los accig
nistas seria sensiblemente inferior al sacrificio que ellos so-

portaron cuando practicaron tales integraciones.

Tampoco pareceria razonable abonar a los accionistas un
importe superior & la propercién que corresponderia a los titu-
los cancelados dentro del total de capital ajustado por infla-—
cidn, pues si asi fuera se estaria excediendo lo que la norma le
gal procura regular en estos articulos, que es el reembolso a

los accionistas de una parte de sus aportes.

Debe recordarse que la mayotria de los juristas conside-
ran este tipo de reduccibn de capital con reembolso a los accia
nistas como wna circunstancia verdaderamente extraordinaria du-—
rante 1la vida de la empresa y gque suelen experimentar cierto re
celo ante el supuesto exceso de recursos econdmicos en relacion

al giro del negocio, que habitualmente le sirve de fundameﬁto.

En realidad, si el patrimonio neto de una empresa resul
ta demasiado abultado con respecto al valor de los activos nece-—
sarios para su desenvalvimiento futuro, lo primerao que.deberia
efectuarse, para tender a la adecuacitn de ambos, es distribuir

las utilidades acumuladas y las reservas libres.

S6lo si una vez efectuado este reparto, el patrimonio

neto aln continuase siendo demasiado alto para los requerimien-—
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tos del girc social, podria pensarse en la reduccién del capital

con reembaolsc a las accionistas.

Los comentarios precedentes tienen por objeto facilitar
la comprensiaon del tratamiento contable a aplicar a esta situa-
cion verdaderamente excepcional en la vida de la compaRia asi cg
mo a marcar las diferencias con otro instituto, que analizaré en
el punto siguiente, cual es el de la amortizacibn de acciones,
que también implica una reduccitn del capital con devolucion de
los aportes a los socios, pero que puede reiterarse durante la
vida de ciertas explotaciaones, como las extractivas sujetas a

agotamienmto o determinadas concesiones de servicios pblicos.

Cabe acotar gque en la experiencia argentinas, a la gue
me referiré en 4.5.4, son infrecuentes los casos de reduccion de
capital con reembolso a logs acciocnistas, no fundamentandose los
mismos en un exceso del patrimonio neto, sino en el rescate de

acciones preferidas previsto en sus condiciones de emision.

Para ejemplificar la situacibn que nos obOcupa, supdngase
que wuna sociedad tiene el siguiente patrimonio neto segin el Ul

timo balance emitido al momento de reunirse la asamblea:

Capital suscripto {(10.000 acCion®S)...vsa: seoe A 10.000
Ajuste del capital ....... et ceae A 590.000
Reserva legal ........... cesene e cracesess A 100,000

TOotBl tuteierinnnnnasanencncannnrsnsasanans A 700.000
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Si la asamblea decide la adquisicién, para su posterior
cancelacibn, de 3.000 acciones, dado que tal cantidad representa
el 30 % de las que se encuentran en circulacion, el valor a reem
bolsar deberia oscilar entre A 3.000 (30 % del valor nominal) y
A 1B0.000 (30 7 del valor reexpresado del capital, medido en mo-

neda de la fecha de cierre de ejercicio).

Entiendo que tomando en consideracibn las pautas sefa-—
ladas en los p&rrafos previos, la asamblea es soberana para fi-
jar, dentro de los limites de la razonabilidad, el importe a
reembolsar, de todo lo cual deberia dejarse clara constancia en

el acta gue resuma las deliberaciones.

4.5.2.2. Tratamiento contable

En cuanto al tratamiento contable de esta transaccién,
corresponderia analizar 1la registracion a efectuar en el momen
to de la decisibn asamblearia, asi como la exposicién de las par

tidas intervinientes.

4.5.2.2.a. Registracibn en contabilidad en moneda heterogénea

Los textos de autores argentinos que examinan especifi-
camente este tema lo hacen —aun los de publicacion reciente-, en
el marco de una contabilidad en moneda heterogénea. Adoptareé

igual supuesto, como una primera aproximaciobn.
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En ese casg, el capital social estaria expuesto en una
sola cuenta, por el valor nominal de las acciones suscriptas. Si
se decidiera reducirlo en A 2.000 reembolsando a los accionistas

el valor nominal, la registracion a efectuar seria:

Capital Suscripto 2,000
a Acciaonistas par rescate de accia-—

nes (Rubro Deudas) . 2.000

Pero si el reembolso a efectuar fuera menor al valor ng
minal, por ejemplo % 1.3500, se generaria una diferencia de % 500
la cual, a mi maedo de ver, constituiria un aporte no capitaliza-

do.

Mi opinitn se funda en gue hubo un importe original de
$ 2.000 gue luego fue cancelado en % 1.500. El importe abonado
en menos gquedaria como un  remanente del aporte cportunamente
efectuado, pero sin formar parte del capital legal, por lo gue
corresponderia incluirlo entre los aportes no capitalizados. La
otra alternativa posible, que consistiria en considerarlo un re
sultado positive del ejercicio y, posteriormente, transferirlo a
resul tados acumulados, no pareceria aplicable al casc de transag

ciones de los propietarios con el capital de la empresa.
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4.9.2.,2.b. Registracitn en contabilidad en moneda homogénea

Voy a ilustrar 1la situacibm utilizando el ejemplo ex-
puesta en los JUltimos parrafos de la pagina 127. Supbéngase gue
la asamblea reunida en abril decide que por las 3.000 acciones
que se cancelan se reembolse a los acciocnistas en A 150.000, en
moneda de un poder adquisitivo igual al de la finalizaciébn del
pericdo anterior, actualizable hasta el efectivo page. Supdnga-
se, asimismo, que la inflaciton desde el fin del ejercicio prece
dente hasta el nuevo cierre fue del 100 4 y desde la asamblea
nasta el fin del ejercicio del 70 %, asi como que éste fue el

Gnico cambio gue experimentt el capital durante dicho lapso.
Deberia disminuirse el total del capital reexpresado en

la misma proporcidtn gque representa el valor nominal de las

acciones a cancelar con respecto al total del valor nominal en

circulacibn. En nuestro ejemplo, ello seria el 30 %.

La registracibn a efectuar seria:

Capital Suscripto 3.00C0

Ajuste del capital (30 % de 570.000) 177 .000
a A:cionistaslpor rescate de acciones 150.000
a Descuentoc rescate de acciones 30.000

RIBLINTERL pe 1a FARY! TAD ne FIENRTAT ECONDIICAS

.. . .- L St A oE
! Tedritn Do, Al i 1 EALACIOE
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La cuenta "Descuento rescate de acciocnes" o “"Descuento
reduccion del capital", deberia exponerse sumando entre los
aportes no capitalizados. He puesto énfasis en el vocablo "swu—
mando” para esclareceer una cuestién terminologica. Trat&ndose
de transacciones con el capital, la palabra "descuentc" se aso-—
cia habitualmente con la emisidn de acciones bajo la par, caso
en que, si se la expone por separado, resta del patrimonio neto.
Al  examinar un caso similar al que estoy ejemplificando, referi-—
do & la reduccibén de capital por ejercicio del derecho de rece-
so, pagandose por cada accidn un precic inferior a su valor nomi
nal, Biondi imputa la diferencia abonada en menos a una cuenta a

la gue denomina "Prima derecho recesc"®S.

El diccionarioco de la Real Academia indica como cuarta
acepciotn de la palabra descuento a "la cantidad gue se rebaja
del importe de los valores para retribuir una operacién'", gue es
exactamente 1o gue ocurre en el caso bajo andlisis. En cambio
otorga al vocablo "prima', en su octava acepcidtn, el siguiente
significado: "Cantidad que el cesionario de un derecho o cosa da
al cedente por afadidura del coste originario". Es por esc que
entiendoc que aunque la diferencia pagada en mencs debe mostrarse
en el patrimonioc neto sumando, le corresponde el calificativo de

"descuento" y no el de "prima".

SBIONDI, Mario: "Tratado de contabilidad intermedia vy
superior". Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1987, p&gina B851.
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La forma de registracion gque se acaba de exponer no mo-
difica el importe reexpresado promedio correspondiente a cada agc
cion. Sin embargo, se ha analizado en los puntos anteriores la
posibilidad de absorber pérdidas con la cuenta “Ajuste del capi

tal”.

Al procederse de esta manera, se disminuye el total de
capital reexpresado Yy, por consiguiente, el importe reexpresado
de cada accibdon. Si se aplicara tal temperamento a la operacion
gque se estd ejemplificando, la misma podria contabilizarse de ia

siguiente forma:

Capital suscripto 3.000
Ajuste del capital 147 .000
a Accionistas por rescate de accio-

nes 150.000

El importe reexpresado de los aportes al cierre del

nuevo ejercicio se obtiene de la siguiente manera:

Capital ajustado al inicio del ejercicio

llevado a maoneda de cierre: 600.000 x 2 .... A 1.200. 000
Menos: Reduccibn del capital decidida por

la asamblea del mes de abril: 150.000 x 2... A 300,000

Total de los aportes al cierre .....-.... A 200.000
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Se ha tomado coeficiente 2 para reexpresar la reduccion
porque de acuerdo al ejemplo la asamblea de abril fijo como fe-
cha de origen al importe a reembolsar, la de cierre del ejerci-

cio precedente.

En la primera alternativa de registracién, al cierre

del nuevo ejercicio los aportes se mostrarian de la siguiente

formar:
Capital
Capital suscripto ...cceececenan 7 .000
Ajuste del capital .. ..iceeeenes 833.000 840,000

Aportes no_capitalizados:
Descuento rescate de acClones v...eseeas 60.000

Total de aportes .eeeecesvernsoens F00.000

El importe de la cuenta Ajuste del Capital se obtiene a

través del siguiente c&lculo:

Total de capital reexpresado al inicio llevado

a moneda de cierre: 600.000 X 2 ..civncsens 1.200.000
Menos: Proporcién reducida: 30% de 1.200.000 .. 360.000
Total de capital reexpresado al cierre ........ 840.000
Menos: valor nominal del capital en circulacidn 7.000

Saldo de la cuenta Ajuste del Capital 833.000
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Si se adopta la segunda posibilidad de registracién,

los aportes al cierre se expondréan asi:

Capital
Capital suscripto it iriiriinncranrssneannss 7.000
Ajuste del capital ...ttt rnsaseornrnae 893.000
Total de capital reexpresado it.cssveeaeas %00.000

Considero preferible la primera alternativa de registra
cibn, es gdecir la que utiliza la cuenta "Descuento rescate de ag
ciones", porgue describe mejor la transaccion que se ha llevads

a cabo.

4.5.3. Reembolso sip dismipuir las acciones en circulacison

Si la reduccitn del capital se efectuara sin disminuir
la cantidad de acciones en circulacion la asamblea podria fijar,
a su criterio, el importe a reembolsar y las dem&s condiciones,
tales como fecha desde la gue se lo actualizara, mecanismo de ac

tualizacibn y plazo de pago.

Emn este supuesto, el total abonadoc se imputarad contra
la cuenta Ajuste del Capital. Por tanto entiendo gue el saldo de
esta partida al momento de la decision serd el tope maximo que

se podra reintegrar a los accionpistas.
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Obviamente, también en caso de aplicarse esta mecéanica,

se ver& disminuido el importe reexpresado promedio de cada ac—

cion en circulacién.

4.5.4. La experiencia argentina

He tratado de determinar la experiencia argentina en
cuantoc & la reducciétn de capital con reembolso a los accionis-—
tas. Esto me ha permitido confirmar la opinidon de muchos trata
distas de derecho, en el sentido que constituye una figura que

solo se concreta muy excepcionalmente.

He revisado la informacidn correspondiente a 148 socie—
dades anénimas que hacen oferta publica de sus acciones, a tra-—
vés de los boletines de la Bolsa de Comercio de Buenas Aires. En
el periodo comprendido entre 1984 y 1989 sOlo he podido detectar
dos casos de reduccion de capital con reembolso a las accionis-—

tas: el de BGH S.A. y el de Aluar S.A.

En la primera compafia citada, la asamblea extraordina-—
ria del 26 de setiembre de 1984 aprobd la reduccion de capital
por A 0,012 de valor nominal y la cancelacién definitiva de ta-
les titulos, correspondiente al rescate de acciones preferidas

del 10 7% de dividendo fijo ma&s dividendo adicional.
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Mas recientemente, la asamblea general extraordinaria
de Aluar S.A., llevada a cabo el 20 de noviembre de 1989, deci-
did rescatar 1.000 acciones preferidas, reguladas en el articulo
7.3 del contrato celebrado con el Estado Nacional, abonando por
ellas el eguivalente a u$s 5.000.000, de acuerdo a la paridad
existente al momento de la emisiéon. Esto implicd una disminucitn
del patrimonioc neto por el eguivalente a esa cifra en d&lares,
de los cuales s6lo A 120 se debitaron a la cuenta Capital So-
cial, en tantoc que el resto disminuybd el saldo de Ajuste Inte-—

gral del Capital-

4.6, REDUCCION POR AMORTIZACION DE_ACCIONES

4.5.1. Concepto y naturaleza

El articulo 223 de 1la ley de sociedades dispone gue el
estatutc puede autorizar la amortizscion total o parcial de ac-
ciones, con los siguientes reguisitos:

a) GQue las acciones se encuentren totalmente integradas.

b) Que la amortizacion se efectiue con ganancias realizadas y
liquidas.

¢) Que exista resoluciaéan previa de la asamblea que fije el

justo precio y asegure la igualdad de los accionistas.
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d) Que " se emitan bonos de goce a favor de los titulares de
las acciones que resulten totalmente amortizadas, las que
se anularan.

e) Si la amortizacibn se efectlua por sorteo, este debe prac-
ticarse ante 1la autoridad de contralor o escribano de re-—

gistro, debiendo publicarse su resultado.

El articulo 204 establece que los acreedores no podréan
formular oposicion cuando la amortizacién se efectue con ganan—

cias o reservas libres.

La exposiciétn de motivos de la ley 19.550 a efectos de
fundamentar la introduccitn de este instituto en la legislacion
argentina, expresa que "...existen socliedades (concesionarias
de servicios publicos) cuyo activo debe revertir al estado conce
dente sin reembolsoc, ..., por lo cual debe amortizar el capital
previamente a la distribuciéon de utilidades. En reemplazo de las
acciones (representativas del capital social) que se amortizan,
se entregan a sus titulares bonos de goce que los autorizan a
participar en las utilidades wulteriores y en la particion del
haber social, al tiempo de la liquidacién. una vez reembolsado

el valor nominal de las acciones no amoritzadas”.

A nivel dactrinarioco se afirma que la amortizacidn de
acciones podria efectuarse tanto con cargo a capital como con
cargo a utilidades realizadas y liquidas, discutiéndose si en

este WUltimo caso deberia reducirse o no el capital social. Para
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dilucidar esta situacibn cabe considerar dos alternativas:

a) Que los accionistas reciban ademds del valor de reembolso
"acciones de goce".
b) Que los accionistas reciban ademds del valor de reembolso

'"bonos de goce".

Un examen de la legislacidn comparada puede resultar
esclarecedor en relacitn con este tema. Seguiré al respecto la

exposicidbn de Zaldivar en sus cuadernos de derecho societario.

La alternativa &) es la que ha sido elegida por la ley
francesa de 1964, cuyo articulo 209 establece que la amortiza-
ciétn  de capital se efectuard con beneficios o reservas, excluida

la legal y que la misma no implica la reducciétn del capital.

De esta manera, se consagra en Francia legislativamente
una opinion gue fue ampliamente mayoritaria en la doctrima juri-
dica pero que, sin embargao, no resolvid el problema derivado de
la indispensable correlacién gue debe existir entre el capital
social y la suma del valor naminal de las acciones emitidas y en

circulacion.

Sin embargo, esta objecibtn se ha superado en el pais ga
lo porque no se considera como un fenbmeno indisolublemente liga
do al reembolso la desaparicién del valor nominal de las accio-—

nes reintegradas a los socios.
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En el derecho aleman, el tema se contempla en el p&rra-
fo 237, apartados II1I y V de la ley de sociedades de 1965, el
que establece que la sociedad puede adquirir sus propias accio-
nes para amortizarlas, lo cual implica una reduccibn de capital,
aun cuando se efectue con utilidades retenidss o reservas li-
bres. Las normas de ese pais establecen gue deber afectarse las
ganancias ligquidas y realizadas usadas para efectuar la amorti-

zacion de acciones, transfiriéndoselas a una reserva legal.

Por su parte, en Espafa, el articulec 101 de la ley de
sociedades anbnimas de 1951, establece que los preceptos sobre
reduccidn de capital no necesitan ser observados cuando ésta se
realiza por via de la amortizacion de acciones, con cargo a beneg
ficios o0 a reservas libres. De esto se deduce que la amortiza-
cign ha sido concebida por el legislador espafol como una reduc
cion de capital, a lo cual se pliega una importante parte de la

doctrina.

La ley brasilefa N= 6£.404, de 1974, establece que la
amortizacibn consiste en la distribucién a los accionistas, a ti
tule anticipado y sin reducciéon del capital soccial de lo gque po-—
dria corresponderles en caso de liquidacidn de la sociedad. En

.ese pais, las acciones amortizadas son sustituidas por acciones

de goce.

En nuestro derecho, el articulo 204 de la ley 192.550,

al disponer los requisitos exigidos para la reducciédon voluntaria
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del capital expresa que "...no regiran cuande (la reduccidn)
se opere por amortizacidn de acciones Integradas y se realice
con ganancias o reservas libres'. Se entiende claramente que
la norma considera a la amortizacion de acciones como un caso
mas de disminucidn de capital. Ademas nuestra ley establece gue
en reemplazo de las acciones totalmente amortizadas se entregan
bonos de goce, gque no dan & sus tenedores el caracter de accio-—

nistas ni les confieren derechos politicos.

Zaldivar expresa que nuestra legislacidén se ubica en un
punto intermedio entre la francesa y la germana y postula dos al
ternativas para gque la amortizacidon de acciones no implique, ne-—

cesariamente, una reduccion del capital®:

1. Que el estatuto prevea que en caso de amortizacion de ac—
ciones, las no amortizadas experimenten un incremento de
su valor nominal, de forma tal de no modificar el total de
capital nominal existente amtes de la amortizacibn.

2. Que producida la amortizaciéon y para salvar la diferencia
entre el valor nominal del capital y el valor nominal de
las acciones en circulacién, se constituya una reserva es-—
pecial de un monto eguivalente al valor nominal de las ac-—

ciones amortizadas.

FZALDIVAR, Enrigue Y otros: "Cuadernos de derecho
societario". Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1980. Tomo III,
pagina 298.
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La propuesta del apartado 1. parece apartarse de la rea
lidad econdmica. Las razones dadas en la Exposiciton de Motivos
de la ley de sociedades indican que la amortizacién de acciones
podria resultar apropiada, por ejemplo, en aquellas empresas en
que, al expirar su plazo de duracién, por traspasarse sus acti-
vaos a favor del poder concedente, no quedaria un remanente impor
tante de activos operativos para proceder, con el producido de
su trealizacién, al reembolso de los aportes. En consecuencia, de
berian irse acumulando, a tal firm, cantidades cada vez méas impor
tantes de activos constituidos por inversiones, ajenas al objeto
principal de la compafia y, tal vez, menos rentables que el mig
mo, por lo cual, en vez de esperar hasta la expiracion del plazo
previsto en el contrato para proceder a reembolsar los aportes
de los socios, se lo va haciendo paulatinamente por la via de 1la

amortizacibn de acciones.

Por otra parte, si se incrementara el valor nominal de
las acciones subsistentes, ios socios cuyos titulos resultaron
amortizados y fueron sustituidos por bonos de goce o bien se ve
rian perjudicados en 1las futuras distribuciones, porgue dismi-—
nuiria su porcentaje de participacién o, de lo contrario, debe-
rian recibir bonos por un valor nominal superior al de las accio
nes que poseifan, alternativa esta Gltima que parece no tener de-—

masiado sustento.

Tampoco resulta justificada la segunda alternativa pro—

puesta por Zaldivar, expuesta en el parégrafo 2. de la pagina an
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terior. La constitucidn de una reserva especial por un importe
igual al desembolsado para amortizar las acciones estd implicita
mente incluida en la ley 19.550 pues el sentido de sus disposi-
ciones es que, ademas de existir ganancias acumuladas o reservas
libres para proceder a la amortizacidn de acciones, las mismas
deben ser afectadas, es decir imposibilitarse su distribucidn ul
terior pues, de no ser asi, inmediatamente después de amortizado
el capital, tales beneficios podrian ser repartidos, por ejem—

plo, bajo la forma de dividendos u honorarios.

Una de las formas de afectar tales ganancias o reservas
libres, -como se vera en detalle més adelante, cuandoc se analice
el tratamiento contable de la amortizacion de acciones-. consis-—
te en constituir una reserva especial. Perc ésta deberd exponer—
se entre los resultados retenidos y no formando parte del capi-

tal.

En mi wopinibn resulta claro gque por la forma en gque la
ley 19.550 ha encarado la amortizacion de acciones, la misma im

plica, necesariamente, una disminucién del total de capital.

4.,6.2. La proteccibn del derecho de lgs acreedores

La reduccidtn o no del capital en caso de amortizacion

de acciones tiene importancia en la practica para los acreedores
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sociales anteriores a tal decision.

Producida 1la amortizacion de las acciones y consiguien—
te reducci6bn del capital, disminuye también 1a garantia para los
acreedores. Como ya se ha expresado, si la amortizaciétn se efec—
tua con ganancias ligquidas y realizadas, los acreedores no tie-—
nen derecho a oponerse, por lo cual se verian impotentes frente
a la reduccibn del capital y luego ante la posterior distribu-—
cion de wutilidades o reservas gue permanecieran intactas en el

patrimonioc neto, sin haber sido afectadas*®.

Por tanto, la ley deberia haber previsto especificamen—
te la afectacidn de las ganancias, la que podria concretarse me-—

diante alguno de los siguientes procedimientos alternativos:

a) La constitucién de una reserva especial, que deberia tener
un tratamiento similar al de la reserva legal, de forma

tal que obrara como una extensién cierta del capital.

b) La desagregacibtn en dos partes de las ganancias acumuladas
en el estado de situacion o en el de evolucion del patrimg
nio neto: uwna de libre disposiciéon por parte de 1a asam-—

blea y la otra afectada e impedida en cuanto a su distribu

r2GARCIA CUERVA, Hectar M. : "Reduccion de capital vy
proteccién de los acreedores sociales". Revista del derecho
camercial y de las obligaciones, Buenos Aires, 1974, pagina 680.

LR . BT
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cidn por corresponder al importe abonado con motivo de la

amortizaciédn de acciones.

c) Exponer la restricciéon en cuanto a la distribucién de las
ganancias acumuladas equivalentes al importe abonado por
la amortizacién de 1los titulos em una nota aclaratoria a

los estados contables.

De no procederse en alguna de las formas sefaladas, las
utilidades realizadas podrian ser distribuidas de inmediato, con
lo cual la cobertura que ha querido crear la ley se tornaria ilu

soria, en perjuicio de los terceros acreedores.

Como consecuencia de lo expresado previamente, estimo
que deberia complementarse el texto de la ley de sociedades, es—
tablecienda especificamente gue, ademéds de que la amortizacion
de acciones so6lo pueda efectuarse cuando existan utilidades re-
lizadas y liquidas. las mismas gquedaran impedidas en cuanto a su

distribucibn en un importe igual al desembolsado por su rescate.

4.6.3. E1 Jjusto precioc de las acciones que se cancelan

La 1ley 192.550 establece que uno de los requisitos para
la amortizaciébn de acciones consiste en gue la asamblea fije el

justo precio de las mismas. Para poder llegatr a determinarlo re-
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sulta imprescindible examinar cuéles de los derechos gque corres-—
pondian a los que hasta entonces eran accionistas se ven suprimi

dos o modificados.

La propiedad de acciones ordinarias acuerda derechos po
liticos y econbmicos; entre estos Gltimos, el de participar en
los beneficios, si los hubiere, y en la reembolso del patrimonio

remanente en caso de liquidacién de la empresa.

Llegado el momento de decidir la amortizaciébn de accio-

nes, nuestra ley admite dos alternativas. El articulo 223 comien
za expresando que "El estatuto puede autorizar la amortizacidn
total o parcial de accliones Integradas...'”. La expresion “to-—

tal o parcial" no se refiere a que podrd autorizarse la amortiza
cion de todo el capital en circulaciébn o solo parte de &1, sino
gue se orienta a cads tituleo en forma individual., Esto se des-
prende del incisoc 3= del mismo articulo 223 gue manifiesta:
"Si las acciones son amortizadas en parte se asentard en los ti-—
tulos o en las cuentas de acciones escriturales...". Y a ren—
glén  seguido  aRade: "SI la amortiracidn es  total se anularan
reemplazéndose por bonos de goce o inscripciones en cuenta con

el mismo efecto’.

El criteric citado es compartido por Biondil? quien

+iBIONDI, Mario: “"Tratado de contabilidad intermedia vy
superior". Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1987, pagina B4%9.
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afirma gue cuando la ley 19.550 habla de la amortizacion total
de las acciones, se est& refiriendo al importo total de algunos
titulos; es decir gque no debe entenderse por amortizaciétn total
del capital sind amortizaci6n total de un grupo de titulos cons-
tituido por wuna clase de acciones, serie o algo similar. S5i la
amortizacidon lo fuere de todo el capital, la sociedad entraria
en liquidacibn. Y afade este autor que la amortizacion parcial

se refiere, por ejemplo, al cuarenta por ciento de cada titulo”.

Estas dos alternativas provocan consecuencias totalmen-
te disimiles para los accionistas cuyos titulos son alcanzados

por la amortizacion, por lo siguiente:

a) Si la amortizaciéon de una accion es total, la misma se anu
la y es reemplazada por un bono de goce el que, segun pres
cribe el articulo 228 da derecho a participar en las ganan
cias vy, en casc de disolucibdn, en el producido de la ligui
dacién, despueés de reembolsado el valor nominal de las ac—
ciones no amoritzadas, ademas de otros derechos que pueden

serle reconocidos en el estatuto.

b) Si la amortizacion de una acciéon es solo parcial, lo Gnico
que debe hacerse es anotar el porcentaje de "amartizacion
en el titulo, pero el accionista no recibe bonos de goce y
no podrd participar, en la proporcidén amortizada, de los

beneficios futuros ni del producido de la liquidacién.
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Esto surge claramente de la primera parte del articulo
228, que dispone que'los boneos de goce se emitiran a favor de

los titulares de acciones totalmente amortizadas'.

Las disposiciones de la ley de sociedades gue he mencig

nado precedentemente merecen algunas observaciones.

4.6.3.a. Diferencias sequn gue la amortizacidtn sea total o

parcial

No se comprende el motivo por el cual, en caso de amor-—
tizacibén total de acciones, se entregan a los ex—-socios bonos de

goce y no se hace lo mismo cuando la amortizacién es parcial.

El inciso 1= del articulo 223 dispone que la asamblea
gue decida la amortizacidn debe asegurar la igualdad de los ac-—
cionistas. Por tanto, la cuestibn no tendris demasiads trascen-—
dencia si la resolucidn se refiriera a amortizar umn determinado
porcentaje de todas y cada una de las acciones en circulacion y
todas ellas confirieran los mismos derechos econdmicos, pues en
este supuesto todos los socios quedarfian en una situacion absoluy
tamente egquivalente a la inmediata anterior a la amortizacidn

parcial.

Perc no necesariamente la decisién del &rgano volitivo
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debe ser de tal indole, porque el propio articulo 223, en su in-—
ciso 2=, admite gque una de las formas de asegurar la igualdad
de los accionistas consiste en practicar un sorteo. Podria résol
verse entonces, por ejemplo, amortizar un 9 % del total nominal
del capital, de la siguiente manera: sortear un 10 % de las ac-

ciones y a cada una de ellas amortizarla en un 20 %.

Obviamente, en este supuesto, los tenedores de las ac-—
ciones que resultaran sorteadas se verian perjudicados pues, lueg
go de asumir el riesgo que implica tomar parte de la puesta en
marcha de una empresa, so6lo tendrian posibilidad de participar
en una pequena proporcion, de los futuros repartos de beneficios
y de la distribuciéon del eventual remanente que, por saobre las
sumas aportadas, podria quedar en oportunidad de liguidacidn de

la sociedad.

Entiendo que para evitar situaciones no equitativas, la
norma legal deberia ser reformada para que, tanto en los casos
de amortizacion total como parcial de acciones, se entreguen a

sus titulares bonos de goce.

4.6.3.b. Los derechos de los bonos de goce en la_liguidacién

Dtra cuestibn gque merece ser comentada es la disposi-

cién del articulo 228 por la cual los bonos de goce participan
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en el remanente que quede en caso de liquidsacién "una vez reem—

bolsado el valor nominal de las acciones no amortizadas".

Una norma de este tipo sblo se justificaria en una eco-
nomia de moneda estable y no en un pais como el nuestro, que vie
ne sufriendo un permanente y agudo deterioro del poder adquisiti
vo de su signo monetario, a punto tal que la propia ley, en su
articulo 62, ha dispuesto que los estados contables deben confec

‘cionarse en moneda constante.

Por consiguiente, si se reembolsara a los accionistas
poseedores de titulos no amortizados su valor nominal, se les es
taria entregando una suma de dinero cuyo poder de compra seria
sustancialmente menor que el que tenia al momento de efectuarse

los aportes.

Por tanto, estimo gue también en esta parte debe ser
modificada la ley de sociedades, a efectos de disponer que los
bonos de goce podran participar en el eventual remanente de la
liquidacioén "una vez reembolsado el valor reexpresado por in-—

flacibn de las acciones no amortizadas".

4.65.3.c. El derecho de los bonos de goce a participar en los be—

Un tercer aspecto a analizar tiene que ver con el parra



- 150 -

fo del articulo 228 que expresa que los bonos de goce "dan dere-
cho a participar en las ganancias"'. Dcurre que el alcance de eg
te derecho no estd precisado en el texto legal, por lo gque, en
una situacion extrema, una asamﬁlea podria resolver otorgar a
los tenedores de acciones en circulacidn un dividendo del 50 % vy
a los poseedores de bonos de goce otro del 1 %, con lo cual, en
forma literal se estaria cumpliendo con lo expresado en la ley,
pero sin duda no con la intenciétn del legislador, pues el trata-

miento aplicado no serfia equitativo.

Se entiende que el derecho al beneficio debe ser el mis
mo gque le daba la clase de acciocnes de que era titular el ex—ac
cignista antes de la amortizacidn, pero seria conveniente que es

to estuviers explicitado en la ley.

4.6.3.d. Distintos supuestos a tenmer en cuenta para fijar el jus

to precio.

Estamos ahora en condiciones de analizar los criterios
a tener en cuenta para que la asamblea pueda fijar el justo pre-—
cio de las acciones que se amortizan. Al respecto podrian distin
guirse las siguientes alternativas, teniendo en cuenta la redac—

cidon actual de la ley 19.550:

1. Amortizacidn total de un grupo de acciones.

2. Amortizacidbn parcial de un grupo de acciones.
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3. Amortizacidn de un porcentaje del capital nominal, afectan

do en esa misma proporcidn, a prorrata, a la totalidad de

las acciones en circulacién.

4,6.3.e. Amortizaciédn total de um grupo de acciones

Este supuesto es el Gnico gue dentro del actual texto
legal permite sustituir las acciones amortizadas por bonos de gg
ce. Estos no dan a sus tenedores el caracter de accionistas pero
les confieren derechos econdmicos consistentes en participar en
los beneficios futuros y en el remanente de la liquidacidan, una
vez reembolsados los aportes de los titulares de acciones no

amortizadas.

Pueden tenet+, adem&s, otros derechos que les acuerde el
estatuto, como por ejemplo, representacion en el directoric y la
asistencia a las asambleas. El praopio estatuto podria llenar el
vacioc legal actualmente existente, regulando la forma en gque par

ticipar&n de los beneficios futuros.
De 1o expresado se desprende que no se produce, en este
caso; uwna desvinculacion entre los tenedores de bonos de goce y

la sociedad.

En el derecho comparado la soluciébn mas frecuente es la
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de fijar como precic de las acciones amortizadas su valor nomi-
nal. Este criterio no es aplicable en Argentina porgque, por cau—
sa de la aguda inflacibon, los aportes deben ser reexpresados pa-—
ra que queden en moneda homogénea. Ademas, hay que tener en cuen
ta la pauta general del inciso 5= del articulo 13, que eétablg
ce que son nulas las estipulaciones que permitan la determina-
cidbn de wun  precio para la adquisicién de la parte de un socio
por otro, si ese precio se aparta notoriamente del valor real de

la acci6n al momento de hacerse efectivo.

Asimismo, debe considerarse que los tenedores de accio-
nes totalmente amortizadas van a percibir el reembolso de sus
aportes con anterioridad a los restantes, por lo que el precio
mas razonable a fijar no deberia ser exactamente £l monto aporta
do reexpresado por inflacién sino el valor actual del mismo, de-—
duciendo intereses por el plazo que media entre la fecha del
efectivo reembolso -y la de expiracion de la sociedad. Con este
criterio coincide Vazgquez*®, quien manifiesta que a fin de no
permitir la existencia de situaciones evidentemente injustas
habria Qque establecer en el estatuto clausulas gque anulen o, por
lo menos, moderen, la ventaja temporal obtenida por los accio-

nistas cuyas laminas se amortizan.

Con respecto al valor reexpresado de las acciones, cabe

1=YAZOUEZ, Héctar 0O.: "“Amortizacidn de acciones". Revista
La Informacién, tomo XXXII, Buenos Aires, 1975. P&gina 1377.
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sefalar que ni la legislacidn ni las normas contables de nuestro
pais establecen una identificacidn especifica del mismo con cada
l&mina. No se establece un valor de reembolseo distinto para las
acciones integrantes de cada emisibn diferente, sino que todas
confieren iguales derechos econtmicos. An&logamente, cuando coti
zan en bolsa, todas las de la misma clase lo hacen a precio simi
lar, cualquiera sea su fecha de emisibn. Factores adicionales
que impedirian tal identificacion especifica consisten en las po
sibilidades de absorber quebrantos acumulados con la cuenta

Ajuste del Capital o de capitalizar los saldos de ésta.

Dado que igualés sumas nominales aportadas en diferen-—
tes momentos, mediando inflacién entre ambos, implican diferente
grado de sacrificio, el recurso que se utiliza para evitar fal-
tas de equidad consiste en el cobro de primas de emisibn, en es-—
pecial cuando existe la posibilidad de que, por no ejercer algun
accionista su derecho de preferencia, se produzca el ingreso de

nuevos socios.

Por tanto, entiendo que en el supuesto bajo examen, el
valor reexpresado de cada accidn que deberia tomarse como punto
de partida para 1llegar a su valor actual, se obtendr& a través
del cociente entre el importe total del capital reexpresado y la
cantidad de acciones en circulacitn, sin olvidar contemplar, en
caso de que existieran, los derechos patrimoniales de las accio-

nes preferidas.
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Si existieran dentro del patrimonioc neto saldos por pri
mas de emisibn al momento de producirse la amortizacion de las
acciones, deberd decidirse si los mismos se reembolsarén en esa

ocasion o en oportunidad de la liquidacién de la sociedad. No ca

be, sin embargo, cuestitn alguna adicicnal respecto de tales pri
mas, pues los requisitos exigidos por la ley de sociedades para
su reembolso, como ya se ha comentado en 3.5.1, son los mismos

que para la reduccion del capital.

En consecuencia, cada accidon amortizada, si las primas

se reembolsan en ese acto, tendr& derecho al valor actual del im

porte promedio que a cada accidn corresponda sobre las mismas.

4.6.3.f. Amortizacion parcial de un grupo de accignes

En este supuesto, las actuales disposiciones de la ley
12.550 no prevén la posibilidad de entregar, en sustituciéon de
las acciones amortizadas bonos de goce, por lo que, por la parte
de las acciones rescatadas, se produciria una desvinculacion to-
tal entre los hasta entonces accionistas y la entidad, no tenien
do por esa proporcién derechos econtomicos futuros de ninguna in-—

dole.

Sin perjuicio de insistir en la necesidad de modificar

esta parte de la normativa, creo oportunoc analizar el criterio



- © 1S5S -

aplicable ante esta situacidon, en tanto la reforma legislativa

no se produzca.

La situacidn es sustancialmente distinta de la examina-
da en el apartado anterior. Por una parte, los poseedores de ac-—
ciones parcialmente amortizadas pierden, en la proporciéon resca-—
tada el derecho a participar en los beneficios futuros. En segun
do lugatr, tampoco tendrén la posibilidad de participar en el re-
manente de-la liquidacitn al expirar el plazo social. Estos fac-
tores tienen consecuencias importantes porque de ellos resulta

que:

1. Como 1los accionistas cuyas acciones son rescatadas parcial
mente ven disminuida su participacidn en la sociedad con
relacion a los restantes, no solo deberian reembolsarsele
sus aportes, sinc también la proporciéon correspondiente sg

bre reservas y resultados no asignados.

2. AGn cuando los estados contables estén reexpresados por in
flacién, las normas contables profesionales permitirian en
ciertos casos que algunos componentes del activo se expon
gan por un valor inferior al corriente. Esto suele suceder
por. gjemplD, con relacibn a los activos intangibles. Ello
abre la posibilidad de gue la asamblea tome en cuenta para
fijar &l justo precio de las acciones que se amortizan, no
sblo las cifras de patrimonio neto resultantes del balance

de ejercicio, sino que introduzca a las mismas las caorrec-
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ciones derivadas del factor que hemos apuntado.
Por tanto, en este éupuesto, el importe a reembolsar de
beria oscilar alrededor del valor patrimonial proporcional de la

parte de acciones amortizadas, corregido, en su caso, por la par

ticipacibn en activos subvaluados.

4.65.3.g9. Amortizacion parcial de todas las acciones a prorrata

Tampoco en este caso corresponde, con el actual texto
legal, entregar bonos de goce, de manera que la pérdida de dere-—
chos econbmicos futuros es igual a la descripta en el apartado
anterior. Sin embargo, existe una diferencia sustancial can el
supuesto precedente, debido a que en esta situaciébn se ven afec—
tados por igual todos los accionistas, de forma tal que no pare-

ce posible gque puedan beneficiarse unos en detrimento de otros.

En consecuencia, si bien la base del valor deberfia osci
lar alrededor del valor patrimonial proporcional, tambiém podria
aceptarse la fijacibtn de un valor convencional como, por ejem—
plo, 1la aplicacion del porcentaje amortizado al importe total de

capital reexpresado.
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Tratamiento contable de la amortizacién de acciones

A fin de poder caracterizar el adecuado tratamiento con

de este instituto juridico, conviene enumerar brevemente

serie de aspectos a los gue ya se ha analizado con anteriori

La amortizacién de acciones implica indefectiblemente, sea
cual fuere el enfogque juridico con que se encare, una dis-

minucién del patrimonio neto del ente.

En  nuestro derecho, la amortizacibén de acciones genera una
disminucion del capital sccial., Esta alcanza no solo a su
valor nominal sino también a la cuenta representativa de
su reexpresion por inflacién y, en su caso, a las primas
de emision. El importe reexpresado de cada titulo resulta-
r& de dividir el total de capital reexpresado por la canti
dad de acciones en circulacidn, teniendo en cuenta los de-—

rechos, si existieren, de las acciones preferidas.

De acuerdo a la ley 19.550 la amortizacidén de acciones so-—
lo resulta procedente cuando se efectla con ganancias 1i-

quidas o reservas libres.

Producida la amortizacitn, tales beneficios o reservas de—
ben ser inmediatamente afectados, es decir, imposibilita-—

dos en cuanto a su posible distribucion futura, a fin de
BIBLIOTENA pE Lo FACULTAD oF MVENC'AS ECONOMICAS
Proissor Emérito Dr. ALFRECU L. PALACIOS
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no afectar los derechos de los terceros acreedores.

e) Cuando como resultado de la amortizaciom total de algunas
acciones se entreguen a sus titulares bonos de goce, esta
informacion debe ser expuesta en los estados contables, ya
que influye en la determinacién del valor patrimonial pro-

porcional de las acciones en circulacién.

Un ejemplo contribuird a aclarar el efecto de los aspec

tos indicados previamente.

Supongase, en primer lugar, que la asamblea de accionis
tas reunids en abril resuelve amortizar totalmente por sorteoc un
grupo de 10.000 acciones de A 1 de valor nominal cada wuna, y que
el total de capital esté& compuesto por 100.000 acciones de la

misma clase.

Supbngase, asimismo, gue el patrimonio neto, segun los
estados contables al 31 de diciembre inmediato anterior a tal

asamblea, responden al siguiente detalle:

Capital suscripto e..cvecenreenen. ..A 100.000

Ajuste del capital por inflacion ..A 4.900.000 A 5.000.000

Reserva legal ....vevvricccanann. Y, . A 300.000
Reservas libres .......iiaceanarnceveanna R 700.000
Ganancias acumuladas .eerrveceereanessannnns ... A 1.000.000

TOTAL curicveraaveressosnnnns sedesnacanans . A 7.000,000
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La asamblea resuelve acordar a los tenedores de accio—
nes que resulten sorteadas bonos de goce con la misma participa
ciétn en los beneficios gue las acciones ordinarias y con igual
derecho que éstas para tomar parte del remanente que_quede en
caso de liguidacibn, una vez reembolsado elnvalor reexpresado de

las laminas no amortizadas.

La asamblea decide, por Qltimo, tomando en cuenta la ta
sa de interés aplicable para este tipo de operaciones, estable-
cer el valor actual de las acciones amortizadas en un 70 % de su
importe reexpresado, en moneda de cierre de los estados conta-

bles, actualizable hasta su efectiva cancelacién.

Como corolario de las hipotesis descriptas, el justo
precic de las acciones amortizadas queda fijado en A 330.000, o
sea el 70 % del 10 % del capital en circulacibn, es decir gue si
100,000 acciones tienen un valor reexpresado de A 5.000.000,
10.000 acciones lo tendr&n por A 500.000. Y si el valor actual
es el 70 % de 300.000, gquedard estipulado en A 350,000, expresa-—

do en moneda de diciembre precedente

El rescate debera registrarse de la siguiente manera:

Capital Social 10.000
Ajuste del Capital 340.000

a Accionistas por amortizaciodn de capital 350.000
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Pero inmediatamente deberia procederse a restringir la
posible distribucion de las ganancias acumuladas, en resguardo
de 1los intereses de los terceros. A tal fin podria aplicarse al-

guna de las siguientes alternativas:

a) Cresr una reserva especial.

Lta wmisma no seria distribuible y deberia indicarse, adg

mas, la existencia de los bonos de goce. 0 sea:

Utilidades acumuladas 350.000
a Reserva por acciones amortizadas
{bonos de goce emitidos por VAN

10.000) 350,000

b) Desagregar en dos partes el total de ganancias retenidas.

La registracién a efectuar seria:

Utilidades acumuladas 350.000
a Utilidades acumuladas no distri-—
buibles por amortizacidn de accig
nes (bonos de goce emitidos por

VAN 10.000) 350.000
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c) Utilizar cuentas especificas de Bonos de Goce y de Ajuste

de Bonos de Goce.

Na cabe duda que tales cuentas deberian incluirse den-—
tro del patrimonio neto, porgue sus tenedores no son acreedores
de la empresa. S6lo tienen derecho a participar en la distribu-
cion de beneficios, si los hubiere, y en el remanente de la li-
quidacion. Pero, por ejemplo, no podrian verificarse como acree-

dores en caso de concurso de la sociedad.

Una vez decidido que los bonos de goce forman parte del
patrimonio neto, resta la cuestidn de en gue seccidon del mismo
mostrarlos. Es claro que no son capital pues, por el contrario,
surgen de una reduccién del mismo. Tampoco son un aporte, pues

han derivado del reembolsoc de un aporte oportunamente efectuado.

Aceptado gque el patrimonio neto tiene dos grandes gru-—
pos de cuentas: los aportes y las ganancias retenidas, y tenien
do en consideraciéon que la amortizacién exige para poder caoncre-
tarse la existencia y afectaciéon de tales ganancias retenidas,
queda claro gque los bonos deberian mostrarse dentro de las mis-—

mas. La registraciétn a efectuar seria:

Utilidades acumuladas 350.000
a Bonos de goce 10.000

a Ajuste de bonos de goce 340.000
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Las cuentas que en este ejemplo se han acreditado, for-

marian parte de las ganancias retenidss.

d) Nog efectuar reqistraciéon alquna.

En este supuesto se incluird una nota a los estados con
tables que indique la restriccién a la distribucién de A 350.000
de ganancias acumuladas, como consecuencia de la amortizacion de
10.000 acciones reemplazadas por bonos de goce de igual valar ng

minal.

e) Exposiciéon ulterior del patrimonio neto.

Resulta interesante examinar como quedaria el patrimo-—
nio neto después de cada una de las formas propuestas para re-—
gistrar la amortizacion de acciones. Se supondra inflacidn cero
entre el cierre de diciembre precedente y la fecha de la asam-—
blea, s&lo por razones did&cticas, para separar la problemética
de la reexpresion por inflacion de la referida al tratamiento

contable de la amortizacién de acciones.

Algo en comun existe en todas las alternativas de regis
tracibn comentadas. El total del patrimonio neto que antes de la
amortizacibtn era de A 7.000.000, se ve disminuido, después de la
misma a A &6.650.000, es decir exactamente en el precio pagado

por las acciones amortizadas.
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También en todos los casos el capital social gueda redu
cido a A 4.650.000, ya que, segun se ha afirmado, en nuestro de-
recho la amortizacién de acciones implica, indefectiblemente,

una disminucion del capital en circulacidn.

En el supuesto a), el patrimonio neto quedaria asi

Capital social (acciones en circulac.) A 20.000

Ajuste del capital .....cvcicnecnanees A 4.560.000 4.650.000
Reserva legal ...ciiurriiiironceennacssnansanaseaass. A 300.000
Reservas 1ibres si..ciecnesnarccnsncnsnsaanssanneas A 700.000

Reserva por amortizacion de acciones (incluye bo-

nos de goce por A 10.000 VN) ..iuvrieineecaanaans A 350.000
Utilidades acumuladas cveeavsancavrsnnascssnescaass A 650.000
TOTAL vennennn Cr e e e e f e i eec e raaanes .A_6.650.000

En el caso b)) la presentaciéon del patrimonio neto sera:

Capital social (acciones en circulac.) A F0.000

Ajuste del capital ....vieenncacans aee+ A 4.560.000 4.550.000
Reserva legal ...... tecacvaaannaa cecasiaaannvans R 300.000
Reservas 1libres ....ecevenens cvecaenacce e ... A 700.000

Utilidades acumuladas no distribuibles por amor-—

tizacibn de acciones (incluye bonos de goce

por A 10.000 UN) ......nticennnaannsn tressaseas A 350.000
Utilidades acumuladas -ceueeecesnnanesncessnnsss R 650.000

TOTAL s nevuneacacsncacantasannaannasnsensansas A _6.650.000
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En el supuesto c) la exposicidn del patrimonio neto re—

sultara:

Capital social (acciones en circulac.) A 20.000

Ajuste del capital .....ccvverenrnaace A 4.560.000 4.650.000

Reserva legal ....ciiiiineeiiierinneencncanannns A 300.000
Reservas libres ...cicicerevennnenanncsnasennnas A 700.000
BONOS de QOCE ve.eirrisanscvernasasnennsncnnnnnes A 10.000
Ajuste de los bqnos de gQoOCe .vevevncecacnaans-=e A 340.000
Utilidades acumuladas ........ ceansevacnaccannse A 650.000

TOTAL et errnnnscnncesaneasasccnnasssnanacanse A _6.650.000

Por Gltimo, de adoptarse el criterio descripto en el

apartado d), la exposicidon del patrimonio neto quedara asi:

Capital social (acciones en circulac.) A 20.000

Ajuste del capital .....cciunnnnn. wee. A 4,.560.000 4.4650.000

Reserva legal ... iiiiiieiirninernaterentesenenea A 300.000

Reservas 1ibres ... .ieericiicnnecerrncccacnnanans A 700.000

Utilidades acumuladas (Ver Nota ...) ...... eesa. A _1.000.000
TOTAL ceveennn Ceersesacrasaccnenanacannnanaes A _6.650.000

En la nota consignada se dejar& constancia de la imposi

bilidad de distribuir A 3350.000.

Si la amortizaci6tn de acciones fuera parcial, no se en-—

tregarian bonos de goce, por lo que no seria de aplicacion el ca
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so ¢} precedente. Adembds, en las hipbtesis a) y b) no habria gue
hacer referencia al valor nominal de los bonos de goce, pues es—

tos no existirian.
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CAPITULO Vv

ACCIONES PROPIAS EN_CARTERA

El articulo 220 de la ley 19.550 establece gque 1la socie
dad puede adgquirir las acciones que emitib, solo en las siguien-—

tes condiciones:

1) Para cancelarlas y previo acuerdo de reduccién del capi-
tal.

2) Excepcionalmente, con ganancias realizadas y liguidas o re
servas libres. cuando estuvieren completamente integradas
y para evitar un dafo grave, lo que serda justificado en la
proxima asamblea ordinaria.

3) Por integrar el haber de un establecimientoc gue adquiere o

de una sociedad gue incorpora.

El supuesto del apartado 12 corresponde a la reduc-
citn de capital con disminucién de las acciones en circulacién y
reembolso a los accionistas, el que ya ha sido estudiado detalla

damente en el capitulo IV.

Los dos incisos restantes tratan de la adquisicién de
acciones propias pero No para ser canceladas sino con la inten-—

cién de mantenerlas transitoriamente en poder de la sociedad pa-
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ra después volver a ponerlas en circulacién.

Esto plantea una primera cuestion digna de analisis,
consistente en la forma en que debe ser contabilizada la opera-—
cién y expuestas las partidas afectadas del patrimonic neto, adeg
mas de 1los aspectos juridicos a tener en consideracién para dar

por cumplimentadas las exigencias legales.

Por otra parte, para el caso de los incisos 2= y
3=, el articulo 221 dispone que el directorio enajenaré tales
acciones dentro del término de un afdo, salvo prorroga dispuesta
por la asamblea. Esta enajenacitn podria dar lugar a la existen-—
cia de diferencias entre el precio pagado originalmente y el ob-
tenido en el momento de la venta, cuyo tratamiento contable tam-

bién merece un examen especifico.

En razéon de lo expuesto, analizare sucesivamente los su
puestos de adquisiciotn de los incisos 22 y 32 y el tratamien
to contable de la ulterior venta de las acciones mantenidas tran

sitoriamente en cartera.

S5.1. ADRUISICION DE ACCIONES PROPIAS PARA EVITAR UN DARO GRAVE

El inciso 2= del articuloc 220 establece una serie de

requisitos con el fin de restringir los casos en que puede pro-
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cederse a la adguisicibn de acciones propias. Ellos son, & sa-

ber:

a) Que la operaciédn tenga caréacter excepcional.

b) Que la compra se efectue para evitar un dafo grave.

c) Que se lleve a cabo con ganancias liquidas y realizadas o©
reservas libres.

d) Que las acciones se encuentren totalmente integradas.

2) Que todo lo anterior sea justificado por el Directorioc an-—

te la siguiente asamblea ordinaria de accionistas.

5.1.1. El1 concepto de dafio grave

No resulta sencillo sistematizar los casos que pueden
dar lugar a evitar un dafo grave. Un primer aspecto que se plan-
tea es si ese dafo que se intenta evitar debe estar dirigido a
la sociedad o también puede hacerse extensivo a sus administra-—

dores.

Pareceria que la hipotesis a tener en cuenta es la pri-
mera y que el peligro de dafo grave debe ser concreto y real y
no eventual y futuro. Tal requisito se cumple, por ejemplo, en
caso de Qque se estén llevando a cabo maniobras especulativas, a
fin de hacer oscilar artificialmente la cotizacibn de la accién

en bolsa. En igual situacion guedaria encuadrada la compra de
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las propias acciones para impedir que una compafia competidora

pueda llegar a influir significativamente en las decisiones.

Sin embargo, la jurisprudencia argentina ha ampliado es
te punto de vista, declaramdo incluido en este concepto el peli-
gra que podria entrafar la oferta de uma importante cantidad de

acciones que podria efectuar el Banco Nacional de Desarrollo.

En el recurso planteado por Frigorifico La Pampa contra
la Resoclucién 4155 de la Comisiédn Nacional de Valores, la Sala A
de la Camara Nacional en lo Comercial ha fallado que el criterio
de gravedad reviste "...un aspecto objetivo, nacido de la natura
leza del peligro o del dafo que pueda afrontar la empresa en ca-—
so de omitir la adquisicibn de sus acciones y otro, de orden sub
jetivo, que se relaciona con la repercusion que los socios asig-
nan al evento grave que se pretende paliar o evitar. La conscli-
dacibn de este aspecto queda librada a la asamblea ordinaria de
accionistas, en la gque se expresa libremente la voluntad mayori-

taria de los titulares del capital societario"?*.

Afiade la Céamara que la "conservacion de las proporcio-
nes accionarias que confieren la direccién pacifica de las empre
sas, constituye, sin duda, una causa grave y hasta decisiva, en
materia de conduccién societaria".

LCAMARA NACIONAL DE APELACIONES EN LO COMERCIAL: Fallo
N= 78.185 de 1la Sala A, del 29.10.79. Revista La Ley, afo
1980, tomo B, p&gina 89.
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En contra de esta argumentacidn se pronuncia Butiérrez
Zaldivar®, quien manifiesta gque no es funcidn del Directorio
regular el precio de las acciones ni menos aun impedir que otros
puedan acceder a ese Organo, Y& que la ley de sociedades no soOlo
no protege el mantenimiento de un mismo directorio a cualquier
costo, sino gue posibilita en sus normas el acceso de las mino-

rias e incluso establece el sistema del voto acumulativo.

Conmcluye este asutor coincidiendo con la aseveracién gue
se Tformulara en el primer parrafo de este punto, en el sentido
de que no es facil sistematizar el concepto de dafo grave y gue
tal criteric se puede aplicar o considerar solamente visto cada

caso en particular.

5.1.2. Efectos patrimoniales de la compra de acciones propias

Como se mencioné previamente, una cuestion a examinar
consiste en la naturaleza gue tienen las acciones proplas adgui-
ridas en los términos del incisco 2= del articulo 220, es decir
con la finalidad de mantenerlas sin cancelar en poder de la com
pafifa, para proceder a su ulterior enajenacitn

=GUTIERREZ ZALDIVAR, Alvaro: "La compra de sus propias
acciones por una sociedad andnima". Revista La Ley, afo 1980,
tomo B, pagina 87.
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Al respecto, cabrian b&sicamente dos alternativas:

a) Incluirlas entre los activos de la sociedad.

b) Considerar gque generan una reduccidn del patrimonio neto.

5.1.2.a. Posibilidad de incluirlas en el activo.

En este caso, no se produciria una disminucién del pa-—
trimonio neto del ente, pues la forma de registrar la aoperacién

seria:

Acciones propias (cuenta de Activo)

a Bancos

La registraciétn indicada se efectuaria por el precic
efectivamente abonado vy plantearia el problema de determinar en
que rubro del activo se expondria la cuenta representativa de

las acciones propias.

Este temperamento es desde antano mayoritariamente re-
chazado por la doctrina contable, asi como por normas profesiona

les y de organismos de control.
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As{ por ejiemplo, Anthony™ expresa que ",..las ac-—
ciones de referencia claramente no son un bien susceptible de va
lorizarse o un derecho de propiedad del negoclo; las acciores en
tesoreria no constituyen un derecho sobre cosa alguna. ... Deben
tratarse como una reduccibn en el numeroc y en el valor de las ac

ciones en circulaciébn, lo gque son en la realidad".

Por su parte, Finpney y Miller® coinciden en que las
acciones propias ne son un activeo porgue'una sociedad gque ad-
guiere sus propias acciones, cbviamente nc puede adguirir les de
rechos bésicos inherentes a la propiedad de las acciones: el de-
recho de votar, el derecho a participar en las distribuciones de
dividendos, el derecho optativo a suscribir nuevas acciones y el
derecho a recibir una parte proporcional del activo de la socie-

dad en caso de ligquidacion®

Por su parte Biondi® sefala que ‘"alguna corriente
de opinibn se expresa en el sentido que la adquisicién de accig
nes propias, en forma transitoria puede considerarse como una in
versiéon vy, como tal, incorporarse al activo! y luego de anali-

zar esta propuesta llega a la conclusibn de gue resulta claro

FANTHONY, Robert N.: “La contabilidad en la administracidn
de empresas'. UTEHA, Meéxico, 1969, p&gina 196.

4FINNEY, ™. A. y MILLER, Herbert: "Curso de contabilidad
intermedia". UTEHA, México, 1974, pagina 145,

SBIONDI, Mario: "Tratado de contabilidad intermedia vy
superior'". Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1987, pagina 855.
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que esta operacion implica una reduccidon transitoria del capital

y,; como tal, debe mostrarse en los estados contables.

En cuanto a pronunciamientos de organismos profesiona—
les, el Dictamen B del Instituto Técnico de Contadores Publicos
expresa que "en el caso de sociedades por acciones deben distin-—
guirse las acciones en circulacidon de las que se encuentren en
cartera o pendientes de distribucién por dividendos declarados
en acciones liberadas". Es decir que incluye a las acciones prg

pias dentro del patrimonio neto y no del activo.

En lo referente a normas legales y de organismos de coo
trol en nuestro pais, el articulo 63 de la ley de sociedades es-—
tablece gque en el patrimonio neto se incluira el capital social
con distincién, en su caso, de las acciones correspondientes a

“...los supuestos del articulo 220".

Las normas de la Inspeccidon General de Justicia han reg
petado esta disposicién de la ley 19.550, de forma tal que tanto
la Resoluciébn 1/73 como la 12/86, discriminan el capital segin
se trate de acciones en circulacibdn o de acciones en cartera (ar

ticulo 220).

Igual temperamento ha adoptado la Comisién Nacional de
Valores al establecer las normas para la presentacibn de esta-—
dos contables de sociedades gque hacen oferta publica de sus titu

los valores.
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En lo que se refiere a las normas contables profesiona
les vigentes en Estados Unidos de América, el tema de las accig
nes propias en cartera, alli denominadas "acciones en tesoreria,
estd tratado en el capitulo 1A del Boletin de Investigacion Con
table 43 del AICPA (ARB 43) asi como en el parrafo 12 de la Opi
niGn 6 de 1la Junta de Principios de Contabilidad (Accounting

Principles Board - APB &) del mismo organismo.

Al comentar estas normas Miller expresa que las accio-
nes en tesoreria no se consideran como un activo,"puesto que tie
ne aceptacion general el punto de vista de que una entidad no
puede comprar parte de si misma". Sin embargo, afade dicho autor
que el parrafo 4 del capitulo 1A del Boletin de Investigacién
Contable 43 vy el parrafo 12b de la Opinion &, "indican gque las
acciones en tesoreria pueden presentarse como un activo en cier-—
tas circunstancias especiales (no descritas) siempre que esta

presentacidn esté acompafada de una exposicidon adecuada'=.

Agrega Miller que algunas compafias han presentado a
sus accliones en tesoreria como un activo cuando estas acciones
estaban destinadas a liquidar un pasivo especifico presentado en

el balance general.

“MILLER, Martin A.:"Guia de PCGA (en los Estados Unidos de
América})". Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1985, pagina 38.06.
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Concluye Miller gque las acciones en tesoreria "...no
deben considerarse como activos en ningun caso. Las excepciones
previstas por el parrafo 4 del Capitulo 1A del ARB 43 y el parra
fo 12b del APB &, no tiene fundamento, puesto que la definicién
de un pasivo, bajo 1los PCGA existentes, es de que consiste en
una obligacién que, para liguidarse, requerird el uso de acti-
vos, la creaci6tn de otro pasivo o la entrega de acciones. Por
consiguiente, esta definicién no requiere que las acciones en
tesoreria deban considerarse como un activo por el simple hecho

de que se utilizar&n para liquidar una obligacion'.

Comparto el criterio de que las accicnes propias no de-
ben constituir un activo, sino una disminucidn del patrimonio ne
to por la misma magnitud gque el importe pagado. Si bien estas ac
ciones tienen valor para terceros, no lo tienen para la propia
empresa, pues no le confieren durante su tenencia derecha algu-

no.

Esto se comprende a través de un sencillo ejemplo. Su-
pbngase que se constituye una sociedad con un aporte en efectivo
de A 1.000, correspondiente a 1.000 acciones de A 1 de valor no-
minal cada una. Supbéngase también gue, sin efectuar ninguna otra
operacioén, la sociedad adquiere la totalidad de las acciones en
circulacion, pagando por ellas A 1.,000. No tendria sentido lagi-
co decir que este compafia tieme en su activo acciones por
A 1.000 y un capital de A 1.000, pues en realidad no tiene bien

alguno que respalde tal capital.
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5.1.2.b. Consideracién de las acciones propias como una disminu-—

trina,

cidn del patrimonio neto.

B

Este es el criterio ampliamente mayoritario en la doc-

con la salvedad de gue si bien existe consenso en cuanto

a que la adquisicidon de las acciones propias para mantenerlas en

cartera debe constituir wuna reduccién del total del patrimonio

neto

por el importe efectivamente pagado, no hay unanimidad con

respecto a la forma de contabilizar tal situacién.

Los aspectos gque influyen en los distintos tratamientos

contables propuestos tienen que ver con lo siguiente:

1.

En lo que se refiere a la cuenta representativa del capi-
tal social, existen dos alternativas: imputarla por el pre

cio efectivamente pagado o hacerlo por su valor nominal.

Con relacitn a la magnitud del capital en circulacién, can
siderar que la misma no se modifica o bien postular que el
total de capital gquedar& igual pero a costa de reducir el
capital en circulacibtn e incluir, dentro del capital so—

cial unma cuenta representativa de las acciones en cartera.

Con respecto a la afectacién de las ganancias liquidas y

realizadas, existen varias opciones, como ser, debitar la

cuenta representativa de las mismas, constituir una reser-—

va, desglosar la utilidad acumulada en dos cuentas, expli-
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car la restriccién entre paréntesis o hacerle por medio de

una nota aclaratoria a los estadeos contables.

De la combinacién de los aspectos sefalados surgen va-—

rias posibilidades que analizaremos a través de un ejemplo.

Supbmgase el siguiente patrimonio neto de una compania,

cuyoc capital ests formado por acciones de A 1 de valor nominal:

Capital Social:
- Acciones en circulacidbn ....... A 10.000
- Ajuste integral del capital ... A 7%90.000 A 800.000

Aportes no capitalizados

- Primas de emision ......... FO e A 400,000
Total de aportes ............ e veee A 1.200.000

Reserva legal ......... ce s eee s A 150.000
Utilidades acumuladas ....... cresssacraranareans A 6£50.000
Total del patrimonio neto ............... A 2.000.000
Sup&ngase, ademas, gque a esa misma fecha y para evitar

un  dafae grave, se adguieren 1.000 acciones a un precio de A 260
cada un&. Adopto esta hipbtesis para centrar el ejemplo en lo
que interesa analizar. Si la compra fuera posterior a la fecha a
que corresponde el patrimonio netc, deberia procederse a la re-—

expresison de las partidas de éste.

a) Alterpativa 1: Consiste en debitar la cuenta Utilidades



- 178 -

Acumuladas por el total erogado; simul tdneamente, reclasificar
el capital social, disminuyendo el importe de las acciones en

circulacién y aumentando el de las acciones en cartera.

Las registracicones a efectuar serfan las siguientes:

Utilidades acumuladas 260.000

a Bancos . 260.000

La reclasificacion del capital en circulacién deberia
referirse no solo al valor nominal de los titulos, simo & su im-—
porte reexpresado. Recuerdese que, segun se ha explicado en el
capitulo IV, el importe reexpresado de cada accion se obtiene
calculando wun promedio, a través del cociente entre el total de
capital reexpresado, dividido por la cantidad de acciocnes en cir

culacién.

La registracién a efectuasr seria:

Acciones en circulacién 1.000
Ajuste integral del capital 79.000
a Acciones en cartera 1.000

a Ajuste integral de las acciones

en cartera 79.000
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Veamos comao quedaria el patrimonio neto luego de la ad-

quisicibn:

Capital social:
Acciones en circulacién ...........A ?.000
Ajuste integral del capital .......A 711.000
Total capital en circulaciébn ..A 720.000
Acciones en cartera ....vvvneaace..A 1.000
Ajuste integral, del capital en

cartera ......- Wsrsesessamann R 79.000 A 800.000

Aportes no capitalizados:

Primas de emisidn ....vueeevrunonnnonaaanna .. A 400.000
Total de aportes ...ereernicernaneonnaannns A 1.200.000
Reserva legal ...... cttatasrtassectacnasasnenenna A 150.000
Utilidades acumuladas ...eveanenncsacas feanaan - A 320.000
Total del patrimonio neto .......... ve--2a A 1.740.000

Puede apreciarse que el total del patrimonioc neto ha
disminuido de A 2.000.000 a A 1.740.000, es decir en A 2560.000
que es el precio efectivamente pagado por las acciones. En cam-
bio el total de aportes se ha mantenido en la misma cifra, lo
que no describe adecuadamente la transaccién, pues la adquisi-
cién de acciones propias implica una anulacion de aportes efec—

tuados con anterioridad.
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Fowler Newton”tambiénm critica, aunque con argumentos
distintos, esta forma de registracién, expresando que la exposi-

cidn del patrimonio neto derivada de la misma:

a) Dificulta la determinacidn directa del valor patrimoni31
de cada accibén en circulacién.

b) No permite determirnar claramente a través de la simple leg
tura del balance el derecho de los accionistas actuales so

bre las ganancias acumuladas.

Ambas criticas han perdido peso, en nuestro pais, con
la forma resumida de exposici6n del balance general que —-con pos
terioridad a que Fowler Newton publicara su obra—, han adaoptado
las Resoluciones Técnicas 8 y 9, segin la cual el patrimonio ne-
to se muestra en una sola linea, remitiéndose al Estado de evolu
ciébn del mismo, el que no siempre cuenta con el mismo grado de

detalle gque el gue era habitual exponer en el cuerpo del balan-

ce.

El método de registracién descripto presenta la ventaja
de que, al debitar la cuenta Resultados Acumulados (u otras re-
presentativas de reservas libres), cumple autom&ticamente con el

objetivo de la 1ley de sociedades en cuanto a protecciéon de los
derechos de los terceros acreedores, pues inhibe la ulterior dis

tribucién de tales beneficios.

7FOWLER NEWTON, Enrique: "Contabilidad Superior".
Ediciones Contabilidad Moderna, Buenos Aires, 1980, pagina 35.
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B) Alternativa 2: Consiste en reducir el capital de la empre
sa por el importe reexpresado de las acciones adquiridas. El te-
ma a dilucidar consiste en la forma de imputar la diferencia en-—

tre la cifra sefalada y el precio efectivamente pagado.

Esta cuestién es analizada por Fowler Newton® a tra-—
vés de un ejemplo, en el gue:
a) No toma en cuenta los efectos de la reexpresién de estados
contables por inflacién.
b) No examina el tratamiento aplicable en este caso a las

primas de emisiéon, en el supuesto de que existieran.

Fowler Newton expresa que en esta alternativa se debita
la cuenta Capital Social "por el valor nominal de las acciones
adquiridas y a resultados acumulados por la diferencia con la su

ma pagada'.

Las normas contables de los Estados Unidos de América
aceptan, como uno de los criterios alternativos aplicable en es-—
te caso, el denominado "método del valor par", segun el cual la
cuenta Acciones en Tesoreria se debita par su valor nominal. Pe-
ro agregan gue si se hubieran percibido primas de emisién en el
momento de emitirse los titulos, debera debitarse al readquirip

se las acciones la parte de la prima oportunamente cobrada.

SFOWILER NEWTON, Enrique: Obra citada, pagina 35.
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Agregan las normas norteamericanas que si hubiera un ex
cedente del importe pagado por las acciones con respecto a su va
lor nominal mas, en su casoc, el importe de las primas de emi-
sibn, el mismo se debitard a Resultados Acumulados. Peroc afaden
que si el costo por accién fuera menor que lo percibido en opor-—
tunidad de su emisibn, la diferencia se acreditard a una cuenta

de Aportes no Capitalizados?,

He dicho anteriormente que, en esta alternativa, hay
que reducir el capital en circulacién por su importe reexpresa-—
do. Ademas, corresponderia debitar, en la proporciton pertinente,

las primas de emisi6n, si existieran.

81 el precic pagado fuera superior & la suma de ambos
conceptos, el excesoc se debitard a Resultados Acumulados (o re-
servas libres). En cambio, si hubiera sido inferior, la diferen
cia se acreditara a una cuenta que se expondra entre los aportes

no capitalizados.

Cabe acotar gue las normas profesicnales norteamerica-
nas, indican que deberia acreditarse especificamente la prima
percibida en ccasién de la emisién; en nuestro sistema de conta-
bilidad en meneda homogénea, no pareceria razonable esa identifi

cacidn especifica de las prima con cada emision, porgue todas

"MILLER, Martin A.: Obra citada, p&gina 38.05.
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las acciones, cualquiera fuera la época en que se hayan suscrip-
to, tendrén el mismo valor nominal. Por. tanto, buena parte de la
prima de emisidn corresponde no a uh mayor valor real de cada ti
tule, sino a la diferencia en moneda constante entre iguales va-

lores nominales emitidos en diferentes momentos.

En consecuencia, el procedimiento que parece mis razo-
nable para calcular la prima correspondiente a cada accibn sera
el mismo aplicable para fijar su importe reexpresado: dividir el
saldo de la cuenta Primas de Emisién por la cantidad de acciones

en circulacion.

En el ejemploc que se viene utilizando, la registracion

a efectuar en esta alternativa seria:

Capital Social (acciones en circula-

cién) 1.000
Ajuste integral del capital 79.000
Primas de emision 40,000
Resul tados acumulados 140.000
a Bance 260.000C

El capital reexpresado se reduce en A B0.000, o sea el
10 % de B0C.O000 y las primas de emisidn disminuyen en A 40.000,
es decir el 1C % de 400.000. La ganancia acumulada disminuye en

A 140,000, o sea la diferencia entre el precic de A 2&60.000 y 1o
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imputado contra capital y aportes no capitalizados.

Deber& indicarse la restriccidbn a la distribucion de
A 120.000 de resultados acumulados, lo que puede hacese desagre
gando la cuenta en dos importes o por medio de una nota a laos

estados contables.

En consecuencia, el patrimonic neto quedard expuesto de

la manera gue se sedala a continuacidén:

Capital Sacial:
~ Acciones en circulacion (incluye
1.000C acciones adguiridas por la
empresa que se mantlenen en cartera 7.000
- Ajuste integral del capital ...... 711.000 7206.000

Aportes no capitalizados:

~ Primas de emisibn ......... fe e e st 3&60.000
Total de aportes ........ e e s . 1.080.000
Regerva legal ........... s e aar e [ 150.000
Resul tados acumulados:
No distribuibles por adguisicion
de acciones propias ::ssss.s- ceeecoan 120.000
De libre disponibilidad .sceeeeeeannn 390.000 510.000
Total del Patrimonio Neto ............... 1.740.000

Adviértanse las diferencias entre esta exposicion del

patrimonio neto y la de la alternativa 1:
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a) El total de aportes es menor, lo gue es adecuado.

b) Las wutilidades retenidas son mas altas, por haberlas debi
tado por un importe inferior &l precioc abonado, lo que
hace necesario exponer la restriccitn a su distribucibdn en

defensa de los intereses de los terceros acreedores.

Si nos apartamos por un instante del ejemplo que se ha
venido desarrollando y se supone que el precio pagado por las ac
ciones readquiridas fuera menor a la proporcion que les corres-
ponde en el capital y primas reexpresados, por ejemplo A 95.000,
la diferencia en menos, o sea A 25.000 se acreditaria a la cuen-
ta Descuento Adgquisicion Acciones Propias. El patrimonio neto
resultaria asi:

Capital social:

- Acciones eﬁ circulacion.,.... ?.000

- Ajuste integral del capital. 711.000 720.000
Aportes no capitalizados:

- Primas de emisidn ........ . 360.000

~ Descuento adquisicibon accio—

NeS pPropias «cssessersnvenana 25.000 385.000
Total de aportes .......... feeraasana 1.105.000
- Reserva legal ..... feracce e Cev e 150.000

— Resultados acumulados:

— De disponibilidad restringida por la ad

quisicion de acciones propiss ...-.... F5.000
- De libre disponibilidad ..... e 555.000
Total del patrimonio neto ..... eens 1.9205.000

En esta hipb&tesis el total del patrimonio neto resulta

superior al del ejemplo gque se venia desarrollando en A 165.000,
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precisamente  porque se supusc gque se pagaron A 145,000 menos pa-

ra adquirir los titulos (A 95.000 contra A 260.000).

El salde acreedor de ‘"Descuento adquisicién acciones
propias' obedece & que se est& imaginando que se pagd un precio
de A 9S.000 por recuperar aportes cuyo valor reexpresado ascen

dia a A 120.000.

c) Alternativa 3: Consiste en debitar una Unica cuenta regulsa
rizadora del patrimonioc neto por el total abonado por la adquisi
ciébn de acciones propias. Esto reguiere, ademds, exponer la res-—
triccitn a la distribucion de ganancias retenidas, en alguna de

las alternativas posibles, ya comentadas antericrmente.

En el ejemplo que estamos desarrcllando, la registra-

cién a efectuar seria:

Acciones propias en cartera 260.000

a Bancos 2460.000

En esta alternativa, el patrimonioc neto guedara expues-—

to de la siguiente manera:
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Capital social (incluye 1.000 acciocnes

adguiridas por la empresa, que se man

tienen en cartera) ......eveincaanan. 10.000
Ajuste integral del capital ........... 7%0.000 800.000
Aportes nNo capitalizadoS cueeevansnerocnasa P 400.000
Total de aportes .eececeeecns Pnesuevannaa enan 1.200.000
Reserva»legal ceemverss i evsaunesnceneancenunenn 150.000

Utilidades acumuladas:

— No distribuibles por compra accio-

NES PropiadsS seceevesrennnnenannan © 260.000
— De libre disposicin .ue..cenesnes 320.000 650.000
Subtotal ..... ceraereracennoenna [ se... 2.000.000
Menos: Acciones propilas en cartera (al costo) (260.000)
Total +civeenennns - A Ems=san e maaenn- .. 1.740.000

Esta alternativa seria compatible con la posibilidad de
desagregar el capital social en dos partes: la correspondiente a
acciones en circulacién y la atribuible a acciones propias adqgui
ridas y no canceladas sino mantenidas en cartera con la inten-

cion de su posterior puesta en circulacion.

Este temperamenta de exposicibn también es congruente
con el criterio mayoritario, en el sentido de que la norma del
inciso 2= del articulo 220 no tiene por objeto la disminucién
del total de capital social, sino su reclasificacién transitoria
hasta que los titulos comprados sean puestos nuevamente en circuy

lacién.



- 188 -

Fowler Newton expresa que este esquema de exposicibn
"tiene el mérito de explicar la operaciébn de compra de las accig
nes propias de una manera m&s clara que los anteriores, por lo

que resulta preferible a los demas" *°,

Segun Miller** este método de registracion de las ac
ciones en tesoreria al costo, es también admitido por los prin-
cipios de contabilidad en los Estados Unidos de América y su usoc

.es m&s comun en la pr&ctica gue el métods del valor par.

$5.2. Adguisicibn de acciones propias gue inteqran el activo de

una sociedad gue se iNncorpora.

£l inciso 3= del articulo 220 de la ley 19.330 prevé
que la sociedad puede adquirir las acciones gque emitid "por intg
grar el haber de un establecimiento que adquiere o de una socie
dad que incorpora'.

Se trataria, por ejemplo, del supuesto de gue una empre
sa adquiera wun fondo de comercio entre cuyos activos se encuen-
tran acciones emitidas por la empresa adquirente. Situaciones de
esta indole deben producirse muy raramente.

SOFOWLER NEWTON, Enrigue: Obra citada, pagina 36.

tiMILLER, Martin A.: Obra citada, pagina 38.0%5.
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El tratamiento contable aplicable es el mismo descripto
en S5.1. Sin embargo, existe una diferencia importante en el tex-
to legal, que consiste en que, en la hipbtesis del inciso 3=
no se exige la afectacibén de ganancias realizadas o reservas 1i

bres.

Estimo que agui debe buscarse un equilibrio entre la
proteccién del interés de los acreedores y el hecho de no entor-
pecer la concentracion de empresas. Por tanto seria necesario mo

dificar el texto legal de la siguiente manera:

a) Si al momento de producirse la adquisicién del fondo de co
mercio o la incaorporacion de la otra empresa, la sociedad
adguirente tuviera ganancias no asisgnadas o reservas li-
bres suficientes, la ley deberia disponer la restriccion a
su distribucion, en idéntica forma a la prevista en el in-

ciso 2= del articulo 220.

b) 8i no existieran tales beneficios y, al producirse el si-
guiente cierre de ejercicio las acciones propias todavia
no se hubieran enajenado, deberian preverse en el texto le
gal las siguientes opciones:

b.1. Si el nuevo balance cerrado arrojara utilidades sufi-
cientes, las mismas deberian ser afectadas.

b.2. En caso contrario, los acreedores que formularan opo-
sicion deberian ser desinteresados.

X
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S5.3. LAS PRACTICAS CONTABLES

En nuestro pais resulta excepcional la adguisiciéon de
acciones propias para mantenerlas en cartera. Esto puede ser de-—
bido, en buena medida, al insuficiente desarrcllo de un genuino
mercado de capitales que determina que 2! volumen de transaccio-

nes bursatiles de papeles privados sea de escasa significacion.

He examinado los estados contables de 148 compafiias gue
hacen oferta publica de sus titulos, publicados en los boletines
de 1la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y correspondientes a
ejercicios o periodos intermedios cerrados durante 1989. No he

hallado empresa alguna que tuviera acciones propias en cartera.

El caso a gue debo remontarme, y gque tuvo gran trascen-—
dencia por las cuestiones que se discutieron en el mismo, es el
de Frigorifico La Pampa. Ya he comentado en 5.1.1 el fallo judi-
cial a que dib lugar en cuanto al concepto de dafRo grave. Exami-
naré segulidamente la cuestibdn gue suscitd el tratamiento conta-

ble que la compafia dioc a las acciones propias adguiridas.

Frigorifico La Pampa no disminuyd el patrimonioc neto
. por el importe abonado para adquirir sus propias acciones, sino
gue las incluyd en el activo, en el rubro Créditos. La Comisibn
Nacional de Valores objetd este temperamento, argumentando gue

si las acciones no habian sido adguiridas para cancelarse, sino
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para mantenerlas en cartera, no deberian haberse expuesto en el
activo, sino en el patrimonio neto, reemplazando a las utilida-

des liquidas y realizadas gue resultaron afectadas por su adqui-

sicion.

La Céamara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, sala
A, fallé que no podia considerarse inapropiado el tratamiento
contable que le dio la sociedad a tales acciones, puesto que al
destinarlas la asamblea a ser repartidas como dividendo entre
los restantes accionistas, se disminuyeron las ganancias acumula
das acreditando una deuda por dividendos a pagar. Por este moti-
Vo, las acciones Contabilizadas como crédito se balamnceaban exac
tamente con la deuda por las mismas acciones a distribuir como
dividendo, ya que el importe asignado al dividendo a distribuir

era el mismo que el precio pagado por las acciones propiast=.

Esta argumentacidn carece de consistencia. Ya se ha ex-
plicado en 5.1.2.a el consenso existente en cuanto a que las ac-
ciones propias adquiridas no constituyen un activo. Por otra par
te, la distribuci6tn de un dividendo en acciones propias de la so
ciedad no genera una deuda sino que originara un aumento del ca-
pital en circulacién. Ademas, para gue haya un crédito debé exis
tir un deudor, lo que no se da en el caso bajo anilisis.

12CAMARA NACIONAL DE APELACIONES EN LO COMERCIAL: Fallo de
la Sala A N= 78.185. Revista La Ley. ARo 1980, tomo B, pagina
e8.
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Mucho més amplia es, en este aspecto, la experiencia
concreta de los Estados Unidos de América. E1 AICPA (Instituto
Americano de Contadores Publicos) informa anualmente sobre las
practicas contables aplicadas por 600 de las m&s importantes em—

presas y su evolucibn.

Si bien no se indican especificamente los criterios
aplicados para la contabilizacién de la compra de acciones pro
pias, se pueden extraer de esas publicaciones una serie de datos

interesantes*™.

Asi por ejemplo, se indica gue los débitos mas frecuen-—
tes Qque se practican en forma directa durante el ejercicio a la
cuenta Resultados Acumulados, luego de la pérdida del ejercicio
y de las distribuciones de dividendos, se originan en la compra
de acciones para mantenerl%s en tesorerisa o para cancelarlas. En
los ejercicios cerrados en 1985, 61 de las 4600 compafias analiza

das estaban incluidas en este supuesto.

Por otra parte, al analizar las causas de los cambios
en el denominado ‘“additional paid-in-capital', aproximadamente
equivalente a nuestros "aportes no capitalizados", se determina

que B85 comparias habian practicado débitos a esas cuentas por

compra de acciones para mantenerlas en tesoreria o cancelarlas.

1=AICPA: "Accounting: trends and techniques", Section 4:
Stockholders Equity. New York, 198646, p&ginas 307 a 335.
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En la publicacién a que estamos haciendo referencia, se
transcriben la presentacidn del patrimonio neto y de los cambios
operados en el mismo para aguellas entidades que presentan aspeg
tos de interés. En la mayoria de los casos ejemplificados, la
cuenta "Acciones propias en tesoreria" se presenta, por el costo
de las acciones adquiridas, como una regularizadora del patrimo-—
nio neto. Entre las compafiias que adoptan este criterio puede

mencionarse a Pitney Bowes Inc.,Russ Togs Inc., Designcraft

Industries Inc., Amoco Corporation, BMC Industries Inc., Borden
Inc., Iroquois Brands Ltd., Johnson Control Incs., Lee Enter-
prises Inc., Reichold Chemicals Inc., Warner Communcations Inc.,

Arvin Industries Inc., Conagra Inc., Echlin Inc., Flowers Ind.
Inc., BGerber Products Company, GBGolden Enterptrises Inc., Tysocn
Foods 1Inc., Di Giorgio Corporation, Martin Marietta Corporation,
Leggett & Platt Incorporated, etc. Es decir gque las comparias se
faladas han adoptado la alternativa de exposiciédn que en 5.1.2.b

se ha identificado con el numero 3.

En cambio, de los ejemplos incluidos en la publicacién
se desprende que las siguientes empresas han optado por la alter
nativa 2, es decir debitar Capital Social y Primas de Emisién y,
por la diferencia con el precio pagado, debitar Resultados Acumy
lados o acreditar Aportes no Capitalizados, segun corresponda:
Unocal Corporation, Hughes Supply Inc., The Dow Chemical Co.,
Abbot Laboratories, Alleghany International Inc., Harsco

Corporation y Kidie Inc.
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S5.4. LA ULTERIOR VENTA DE LAS ACCIONES EN TESORERIA

5.4.1. Presentacion de la cuestién.

El articulo 221 de la ley 19.550, dispone que el di-
rectorio enajenard las acciones propias adquiridas en los supues
tos de los incisos 2= y 3% del articulo 220, dentro del tér-
mino de un afo, salvo prorroga dispuesta por la asamblea. En tal
caso debe aplicarse, entre los restantes accionistas, el derecho

de preferencia.

Se establece, asimismo, que los derechos correspon-
dientes a tales acciones quedaran suspendidos hasta que las mis-—
mas sean enajensadas y, en consecuencia, no se computaran para la

determinacion del gubrum ni de las mayorias.

El interés que desde el punto de vista contable plan-
tea la posibilidad de volver a poner en circulacidn las acciones
que estaban en cartera, radica en que el precio de recolocacién
es habitualmente, medido en moneda homogénea, diferente a su cos
to de adguisicion. Si ambos valores coincidieran, no cabria duda
gque las registraciones a efectuar en el momento de la enajena-
ciébn, serfan exactamente las inversas a las llevadas a cabo en

oportunidad de la adquisicién.

Cuando esa concordancia no se da, resulta necesario

esclarecer el tratamiento contable aplicable, para lo cual deben
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tenerse en cuenta dos aspectos:
a) La registracion efectuada en ocasidn de la compra.
b) La circunstancia de gque el precio de venta sea superior o

inferior, en moneda constante, al costo de adquisicioén.

5.4.2. La experiencia argentina

Ya he sefalado que el caso de mayor trascendencia en
nuestro pais fué el de Frigorifico La Pampa. En cuanto a trata-
mientoc contable de la enajenacion éste no resulta demasiado enri
quecedor, por cuanto la comparia optd, en el momento de la adqgui
sicion, por considerarlas como un activo. Adicionalmente, la em-
presa no vendid los titulos, sino que decidid repartirlas como

dividendo entre los restantes socios.

Este temperamento fue objetado por la Comisiébn Nacio-—
nal de Valores, pero la Camara de Apelaciones en lo Comercial
desestimb el criterio del organismo de control, basindose prin-
cipalmente en la opinién del fiscal, guien considerd que el ar-~
ticulo 221 s6lo exige gque las acciones se enajenen, vocablo que
en cuantoc implica wuna transferencia de dominiao, es mas amplio

que la simple venta.

En efecto, el Diccionario de la Real Academia, indica
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que la primera acepcion de la palabra "enajenar"” es: "pasar o
transmitir a otro el dominio de una cosa o algun derecho sobre
ella". Es decir, que la enajenacibn no implica, necesariamente,

la existencia de una venta.

5.4.3. Las normas profesionales en Estadogs Unidos de América

Por 1o excepcional gque resulta la adquisiciéon de
acciones en tesoreria en Argentina, hay un tema gque no ha sido
abordado por nuestros tratadistas y que si est& contemplado en

las normas profesionales de los Estados Unidos de América.

Este radica en la posibilidad de que se hayan efectua
do varias compras de acciones propias, en diferentes momentos y
a precios disimiles. En el pais del norte, las normas vigentes
disponen que para cada adquisicibn se mantendran registros sepa
rados, que indiquen la fecha de la compra de las acciones para
tesoreria, el numero de acciones compradas y el costo por titu-
lo. Agregan que el inventario de acciones en tesoreria puede lle
varse de acuerdo a cualquier método aceptable de movimiento de
inventario, como el método de la identificaciéon especifica,

UEPS, PEPS o costo promedio.

Se dispone, adem&s, que si las acciones en tesoreria

se enajenan a un valor superior a su costo, el exceso se acredi-
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tard a una cuenta de capital adicional pagado por venta de acciog
nes en tesoreria (aproximadamente equivalente a nuestros aportes

no capitalizados).

Si el precio de venta fuera menor, la diferencia se
debitar& al capital adicional pagado, "pero solamente en la 6ed;
da en que este capital se haya incrementado por ganancias netas
resultantes de ventas anteriores o por retiro de la misma clase
de acciones. Si las pérdidas exceden estas ganancias netas, se

cargaran a utilidades retenidas'.

S.4.4. Ejemplificacion

A efectos ilustrativos, se continuarda con el mismo
ejemplo desarrollado en el punto 5.1.2.b, cuyas bases estd ex-—

puestas en la pagina 177.

Se agregaran al mismo los siguientes supuestos:
a) Un mes después de la compra se produce la venta de las
acciones en cartera.
b) En ese lapso se imagina% por razones de simplicidad didac-
tica, que no ha habido inflacion.
c) Se supondréan dos precios de venta alternativos por accion:
c.l. A 290, importe mayor que el costo de compra.

c.2. A 245, cifra inferior al costo de adquisicién,
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2.4.4.1. Venta a un precio superior al de costo

La registraciétn a efectuar en el momento de la venta
depender& del criterio aplicado cuando se adguirieron las accioc-—
nes. Ern consecuencia, desarrcllaré las tres mismas alternativas
que enunciara cuando se tratd la compra de titulos para mantener

los en tesoreria.

a) Alternativa 1: Cuande se compraron las acciones se imputd
au costao total contra Resultadeos Acumulados y se reclasifictd el
capital entre accicnes en circulacidn y acciones en cartera, sin

modificar su total.

Al venderlas a A 290 cada una, los asientos a efec-

tuar seran:

Acciones en cartera 1.000
Ajuste integral de las accicnes en
cartera 7%.000
a Acciones en circulacion 1.000
a Ajuste integral de las acciones

en circulacién 79.000

Con este primer asiento se reclasifica nuevamente el

capital, paséndoloe de acciones en tesorerfia a accicnes en circu-
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laciétn. Por el importe cobrado se registrara:

Caja 290.000
a Utilidades acumuladas ) 260.000
a Prima negociacibn acciones pro-

pias 30.000

En mi opinidn debe descartarse la posibilidad de con-
siderar como utilidad —ni incluyéndola en el estado de resulta-
dos ni imputéndola contra resultados acumulados—, el exceso del
precio de venta con relacién al costo. en razdn de que se trata
de transacciones con el capital de la empresa y no con bienes

del activo.

Por consigulente, asi como cuando se emiten acciones
sobre la par, el.excedente se acredita a primas de emisién, en
este caso en que se disminuye transitoriamente el capital y lue-
go se lo vuelve a colocar a un precio mayor, el exceso debe acrg

ditarse a un aporte no capitalizada.

El total del patrimonio neto se elevar& en A 30.000
con relacién al importe anterior a la adquisicion de las propias
acciones, y quedar& expuesto de la manera que se detalla a conti

nuacién:
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Capital social:

Accicnes en circulacion ........ A 10.000

Ajuste integral del capital .... A 790.000 A 800,000
Aportes no capitalizades:

Primas de emisidn ....ceeenenann A 400.000

Primas negociacién acciones pro-

Pi&S cueiieerecrcacssasnnanss A 30.000 A 430,000

Total de aportes ...... e e e e s . A 1.230.000

Reserva legal ..ec.0can.. e e s car e sesaa A 150.000
Utilidad acumulada ..o iiin i ii it s e .0 A &£50.000
Total del patrimonic neto .............. A 2.030.000

b) Alternativa 2: Cuando se compraron las acciones mantenidas
en cartera se debito el capital social por su valor nominal, la
parte correspendiente del ajuste de capital y de las primas de

emisibn imputandose la diferencia contra resultados acumuladoes.

La anotacibn a efectuar en occasidn de la venta sera:

Caja 2%0.000C

a Capital Social (Acciones en cir-~

culacién) 1.000
a Ajuste integral del capital 72.000
a Primas de emisibn 40.000
a Resultados acumulados 140.000

a Prima negociacibdn acciones propias 30.000
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Con esta registracion, la exposicidn del patrimonio

neto serd identica a la mostrada en la p&gina anterior, derivada

de la alternativa 1.
c) Alternativa 3: Cuando se compraron las acciones propias,
se imputdb el costo total de las mismas a una cuenta regulariza-

dora llamada Acciones en Cartera.

Al recolocarlas, se registrara:

Caja 290.000
a Acciones proplas en cartera 260.000
a Prima negociacidn acciones propias 30.000

También en esta hipotesis el patrimonio neto luego de
haber vendido las acciones proplas quedard expuesto en la forma

mostrada en la p&gina precedente.

5.4.4.2. Venta a un precio inferior al de costo

También en este caso la registracion a efectuar en el
momento de la venta dependera de la que se llevd a cabo en opor-

tunidad de la adquisicibon de las acciones propias.
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a) ARlternativa 1: Deberd también efectuarse el asiento de re-
clasificacion del capital, para traspasar las acciones en

cartera a acciones en circulaciétn. Este seréa:

Acciones en cartera 1.000

Ajuste integral de las acciones en
cartera 79.000
a Accilones en circulacian 1.000
a Ajuste integral de las acciones

en circulacibn 79.000

Caja 245.000

a Utilidades acumuladas 243.000

El patrimonio neto quedara:
Capital social:
Acciliones en circulacién ......... A 10.000
Ajuste integral del capital ..... A 720.00C A 800.000

Aportes no capitalizados:

Primas de emisidn ....svscasssasanen P, A 400.000
Total de aportes +.......... e ean e A 1.200.000

Reserva legal ..... f s r s e a s anaaa tasssesaresnena A 150.000
Utilidades acumuladas «..rcieinnsasnsencecnananass A 635,000

Total del patrimonic neto ...cveveeeesns A 1.985.000
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En este supuesto, el total de patrimonio neto resulta
inferior en A 15.000 al que se hubiera mantenido si no se hubie-
ra efectuado la compra vy posterior venta de acciones propias.
Coherentemente con el objetivo de la ley de proteger el interés
de los terceros acreedores, tal disminucibn se imputa a ganan-—
cias acumuladas, manteniéndose inalterables, en tanto, los apor-

tes no capitalizados.

S&lo podria admitirse el restablecimiento de la ci-
fra original de ganancias acumuladas, si hubiera aportes no capi
talizados provenientes de anteriores realizaciones de acciones
propias a precios superiores a los de adquisicibébn o bien, origi-
nados en la compra de acciones propias a un precico inferior a su
valor reexpresado m&s, si correspondiere, la parte proporcional

de las primas de emision.

b) Alternativa 2: En este caso, la registracién a efectuar en

ocasibtn de la venta sera:

Caja 245.000

a Capital Social (acciones en cir-

culacion) ' 1.000
a Ajuste integral del capital 7% .000
a Primas de emisibn 40,000

a Resultados acumulados 125.000
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La presentacidon del patrimonio neto luego de este
asiento queda exactamente igual que en la alternativa 1. (ver pa

gina 202) y son validas a su respecto las mismas observaciones

formuladas en los dos primeros parrafos de la p&gina anterior.

c) Alternativa 3: El asiento a efectuar serd, en principio,:

Caja 245.000
Resultados acumulados 15.000
a Acciones propias en cartera 260.000

Con este asiento el patrimonio neto queda igual que
en las dos alternativas anteriores, reduciéndose en A 15.000 los
resultados acumulados. SOlo podria debitarse una cuenta de apor-
tes no capitalizados si se dieran los supuestos descriptos en la

Gltima parte de la alternativa 1. (pagina 203 segundo p&rrafo).

5.4.4.3. Reexpresibdn por inflaciodn

Por razones did&cticas se ha supuesto en el ejemplo
desarrollado en 1los apartados precedentes, gque no habia habido

inflaciébn desde que se compraron los titulos hasta el instan-
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te, en que se procedia a lanzar nuevamente a la circulacién las

accignes mantenidas transitoriamente en cartera.

Esta hipbtesis no es realista, por lo menos en
Argentina. Peroc el hecho de que hubiera desvalorizacién del
signo monetario en nada cambia los esguemas de razonamiento
expuestos y contribuye a eliminar una serie de cdlculos, gue no

guardan directa relaci6n con el problemsa bajo anélisis.

Existiendo inflacién todas las comparaciones deben ser
efectuadas en moneda homogénea, habitualmente la de cierre de
ejercicic o periocdo intermedio de que se trate. En la practica,
las empresas suelen ir registrando sus operacicones en moneda
heterogénea del momentoc en que se producen, y practican la reex-—
presitn integral al final del periodo. Esto puede determinar gue
la registracidon de la recolocacitn de las laminas arroje en
moneda heterogénea un beneficio pero luego, al practicarse la
correccion  por inflaciton, 1 mismo se trasforme en perdida,
debidao a gque la fecha de origen de la compra de acciones es
anterior a la de su venta y, por ende, le corresponde la aplica-

cibn de un mayor coeficiente corrector.

Anslogamente, las cifras de capital reexpresado y de
primas de emisién gue pudiera corresponder acreditar, deberan

estar reexpresadas en moneda de cierre.
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CAPITULO \

El. DERECHO DE RECESO

&.1. CONCEPTO

De acuerde al Diccionario de la Real Academia, "rece-

so" significa separacidon o apartamiento. En la legislacibn socie
taria, el "derecho de receso" es el que asiste a los socius o ac
cionistas disidentes con rescluciones que modifican sustancial-

mente las condiciones originalmente convenidas, para retirarse

de la sociedad, con reintegro del valor de su parte.

Este tema ha merecido repetidas veces la atencidn de
los autores, no sb6lo por tratarse de una institucidn peculiar,
sino también porgue su ejercicio por parte de los accionistas
puede representar una sustancial conmocién de las expectativas

que trae aparejada la existencis social.

Segun afirma Luchinskyl'"se trata fundamentalmente

de wunm derecho gue garantiza a los accionistas su permanencia en

*LUCHINSKY, Rubén 0.:"Algunas consideraciones sobre el
derecho de receso". Revista La Informacién. Tomo XXXIII, p&agina
731, Buenos Aires, 1976.
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la sociedad mientras las pautas contractuales no varien sustan-
cialmente con respecto a las existentes cuamdo aguéllos ingresa-
ron a la comunidad societaria. Producido el cambio contra su vo-
luntad los socios se retiraréan llevéndose consigo el valor en di

neroc de sus aportes.

El derechooc de separaciéon de la sociedad representa
un valioso aporte a la proteccién de las minorias frente al po-
der de la mayoria de modificar los estatutos socciales. Es la
auténtica puerta de escape que se abre para el accionista aplas-

tado por la voluntad mayoritaria=.

Los criterios precedentes no son compartidos por Zal-
divar® Qquilen expresa que con un criterio juridico de actuali-
dad, so pretexto de proteger el interés particular del sccio mi-
noritario, el gque en la préctica no es efectivamente amparado,
el receso puede llegar a atentar contra la sociedad y, en su ca-

s0, la empresa misma. ARade el autor que su ejercicio atentaria:

a) Contra los legitimos derechos de los acreedores, al dismi-

nuir el patrimonioc social, gque es su prenda comun.

“RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Joaquin: "Tratado de sociedades mer-
cantiles". México, Editorisl Porrua, 1947, tomo II, p&agina 443.

TIALDIVAR, Enrique Y otros: "Cuadernocs de derecho
societarieo'". Abeledo Perrot. Buenos Aires, 1980, tomo 111,
pagina 500.
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b) Contra la sociedad misma, dado gque la consecuente disminu-
cién de patrimonio neto puede impedirle cumplir su cbjeto

ys eventualmente, llevarla a la disolucién.

c) Contra 1los intereses de los dependientes, colaboradores,
proveedores vy, en general, contra todos agquellos que de
una u otra forma se ven inveolucrados en el complejo de la

actividad empresaria.

Sefala Zaldivar que en la experiencia argentina este
derecho fue ejercido escasas veces y, cuando se lo inicid, rara
vez el accionista recedente fue adecuadamente reembolsado. Difi-
cilmente el accionista minoritarioc se vea tentado a enfrentarse
con el directario Yy, eventualmente, a iniciar una accién judi-
cial costogsa Yy aleatoria contra la sociedad, en defensa de su

paguete accionario gque, por lo general, es pequefo.

También ha sido criticada esta instituciédn por Rivarg

1a® y Castillo®

La propia Exposiciétn de Motivos de la ley 19.550 admi

te que la instituciétn del derecho de recesc ha sido objeto de se

“RIVARDLA, Mario: "Tratado de derecho comercial argenti-
no'". Compafia Argentina de Editores, Buenos Aires, 1940, tomo 2,
pagina 324.

SCASTILLO, Ramé&n S.: "Curso de derecho comercial". Edito-
rial Ariel, Buenpos ARires, 1937, tomo 111, p&gina 420.
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rias impugnaciones en la doctrina, fundadas sobre todo en su es—
caso empleo en la pr&ctica. Pero afade la Exposicién de Motivos
que "se olvida que actua por su presencia en la ley, gue le da
una eficacia preventiva para que evite decisiones de mayorias es
casas, en abuso de fuertes minorias, ante el temor de tener que
afrontar el receso de capitales importantes, con las consecuen—

cias que acarrea para la sociedad y su crédito“.

De las opiniones de los diversos autores que hemos
resumido previamente, surge con claridad la existencia de dos
corrientes de opini6tn, que podrian ser clasificadas de la si-

guiente manera:

a) Concepcibn  contractualista, por la cual se respeta el derg
cho del accionista y se procura también de resarcirlo con

el justo valor cuando ejerce el derecho de receso.

b) Concepciotn institucionalista, que procura sobre todo pre-
servar el derecho de la sociedad a modificar el estatuto y

las condiciones de riesgo y responsabilidad.

En la legislacidn comparada se advierte, en términos
generales un sacrificio de los derechos individuales de los ac-
cionistas en favor de la sociedad. Son relativamente pocos los
paises en que se contempla este instituto y no siempre se preveé
en forma adecuada el reembolso gque les corresponderia.

X
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6.2. EL _REGIMEN LEGAL ARGENTINO

El articulo 245 de la ley 19.550 establece que los
accionistas disconformes con ciertas decisiones asamblearias,
podran separarse de la sociedad con reembolso del valor de sus
acciones. Entre los casos que pueden dar lugar al ejercicio de
este derecho, se menciona a los siguientes:

- Transfarmacibn, prérroga o reconduccion de la sociedad, sal
vo en las sociedades que hacen oferta publica.

- Transferencia del domicilio al extranjero.

— Cambio fundamental del objeto.

- Reintegracién total o parcial del capital.

- Aumento de capital que competa a la asamblea extraordina-
ria y que implique desembolso para el socio.

- Retiro voluntario de la oferta pUblica o de la cotizacidn
de las acciones.

- Continuaci6tn de la sociedad en el supuesto del articulao 24
inciso 92 (sancidbn firme de cancelacion de la oferta pu—
blica o de cotizacibn de las acciones.

~ Fusiébn, salvo los accionistas de la sociedad incorporante.

Este derecho podra ser ejercido por los accionistas
presentes en la asamblea que votaron en contra de la decisién,
dentro del quinte dia y por los ausentes, que acrediten la ca-
lidad de accionistas al tiempo de la asamblea, dentro de los

quince dias de su clausura.
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6.3. DETERMINACION DEL VALOR REEMBOLSABLE

6.3.1. Concepto_ y evoluci6bn legislativa

La determinacibn de un valor razonable para resarcir
a los accionistas que se retiran, constituye un tema de fundamen
tal dimportancia si se tiene en cuenta que de la adecuada fija-
cion del mismo depende el éxito del instituto. No obstante, cons
tituye wuna de las cuestiones que mas controversias ha originado
a lo largo del tiempo y, que se encuentra al presente, sin una

soluciébn totalmente satisfactoria.

Un ré&pido examen de la evolucidn de los criterios sug
tentados a lo largo del tiempo, nos permitird apreciar su evolu-—

cibn.

Nuestro Cédigo de Comercioc en su refarma de 1889, fue
muy influido, en las normas scbre‘sociedades andbnimas, por el co
digo italiano de 1882. Este establecia que el accionista receden
te tenia el derecho de obtener el reembolso de sus acciones en

proporciéon al activo social, segun el Ultimo balance aprobado.

Nuestro Cédigo de 1889 incurrid en un error técnico
porgque en el articulo 354 expresaba que el reembolso se haria se
gun el capital social. Hubo que hacer una interpretacién volunta
rista para concluir Qque lo que correspondia reembolsar no era

una proporcion del capital social sino del patrimonio neto.
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En la doctrimna italiana tuvo auspicio, en su momento,
una posicién autorizadamente difundida gue con raigambre en el
texto positivo {(articulos 2425 y 2437 del Cébdigo Civil) llegd a
considerar gque la injusta valuacidn derivada del criterio de re-—
embolsc previsto por la legislacién, aparecia como una manifesta
cién del disvalor legislativo para este instituto, en la confron
tacibn del derecho de los accionistas fremte a los intereses cor

porativose®.

El texto original de la ley 19.550 establecia gque el
resarcimiento se haria sobre la base del Ultimo balance aproba-
do. Seguia la linea del balance de ejercicio el que no necesaria
mente refleja la realidad patrimonial y econdmica. Ademas, en
aquella época los estados contables no debian ser reexpresados
por inflacion ni la ley establecia la obligatoriedad de actuali-

zar el 1importe a reembolsar hasta el momento del efectivo pago.

6£.3.2. Las normas actualmente vigentes en nuestro pais

La reforma de la ley 22.903 introdujo algunas modifi-
caciones, disponiendo gue:

a) Las aceiones se reembolsaréan por el valor resultante del

SCECHERELLI, Antonio: Y11 linguaggic dei balanci". Edito-
rial F. Vallardi. Milan, 1956, pagina 280.



Gltimo balance re;lizado o gue deba realizarse en cumpli-
miento de normas legales o reglamentarias.

b) Suv importe debe ser pagado dentro del afo de la clausura
de la asamblea que originéd el receso, salvo los casos de
retiro voluntario, desistimiento o denegatoria de la ofer
ta pUblica o cotizacién, en que serd de 60 dias.

c) El1 valor de la deuda se ajustard hasta la fecha del efec-

tivo pago.

La modificaciétn de la ley 22.903 mejord las estipula-
ciones anteriores, aunque podria decirse que quedd a mitad de ca

mina.

Por un 1lado ya no se toma el "4ltimo balance aproba-—
do" sino que si hubiera una mora en la sociedad habra que tomar
"el GUltimo que hubiera debido realizarse". que se refiere a una

fecha m&s reciente.

Par otra parte, la misma ley 22.903 estableciéd que
los estados contables legalmente v&lidos son los expresados en
moneda constante, es decir que se elimina la subvaluacién gue la

inflacién puede provocar en el patrimonio neto.
Pero quedan sin resolver dos cuestiones:

a) La valuacibn del patrimonio: Las normas contables profesig

nales no obligan sino que sblo permiten, la utilizacidn de
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valores corrientes para determinar los importes de actives
y pasivos. En consecuencia, el patrimonio neto segun el Gl
timo balance puede no ser representativo de la realidad pa’

trimonial y econb6mica.

b) No se exige la confecciétn de un balance especial, entrando
en contradiccién con otras normas de la propia ley. Asi en
el articulo 78 se dispone que quienes ejerzan el receso en
caso de transformacitn, sera&n reembolsados sobre la base
del balance especial de transformacion. Idéntica.disposi—
ciétn es aplicable para el caso de fusidn, segun el articu-

lo 85.

Cuando se confecciond el anteproyecto de ley general
de sociedades de Aztiria y Malagarriga, el articulo 387 estable-
cia que el reembolso se efectuaria en base & una pericia judi-
cial a cargo de la sociedad. Los autores del anteproyecto cita-
ban en esa linea, en el orden de la legislacién comparada a No-

ruega, Suecia, Dinamarca y Japén.

El proyecto definitivo que se elevé en 1968, que
después se convirtiera en la ley 192.550, si bien habia abandong
do la idea de la pericia judicial del anteproyecto, contenia un
articulo 247, que después pasd a ser el 245 de la ley 12.550,
que disponia: "Las acciones se reembolsaran por el valor del
Ultimo balance aprobado, salvo que el recedente, en el momento

de ejercer su derecho, solicitara a este efecto, su reajuste a



valores reales; el balance reajustado deberé ser aprobadoc por la
asamblea dentro de los tres meses como méximo de haberse ejerci-

do el derecho de receso.

El moderno cédigo paraguayo civil y comercial unifica
do, incluye wun articulo 1.092 gque reproduce textualmente al gue
se transcribié en el parrafo anterior, con la sola diferencia

que usa el vocablo "disidente" en lugar de "recedente".

Al convertir el proyecto en ley, el criterio del ba-
lance especial se abandond por las dificultades préacticas que
podia implicar la confeccién de un balance especial, su costo,
la posibilidad " de que fuera impugnado, etcétera. Por razones
practicas se eligid el balance de ejercicio lo gue, en alguna me
dida, constituye una injusticia. Afirmo esto porque pueden in-
cluirse en ese balance bienes valuados a su costo reexpresado,
inferior a su valor corriente, pero adem&s puede haber intangi-
bles que no estén razonablemente valuados o gue ni sigquiera apa-—

rezcan en el activo, tales como marcas o la llave autogenerada.

En el sentido de utilizar para el reembolso un balan-
ce especial preparado a la fecha en que se ejerce el derecho de

receso, se pronuncian Chyrikins y otros autores” en una po-

7CHYRIKINS, Héctor, OGARCIA, Sergioc, GIROSI, Aristides vy
MAQUIEIRA, Alberto: “tos estados contables y el derecho de
receso". La informacibn, Tomo XLVIII, 1983, pagina 331.
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nencia presentada al III Congreso de Derecho Societario.

Matta y Trejo y San Millan propugnan la misma solu-
cion que el anteproyecto de ley de sociedades de 1967, que per-—
mitia al recedente salicitar el ajuste del dltimo balance apro-
bado a valores reales. Sostienen gque el balance especial deberia
ser preparado con criterioco de balance de liquidacion, incluyendo

el valaor de realizacitn de marcas, patentes y llave®.

Otros autores han sostenido gue la forma de determi-
nar el importe a reembolsar puede atentar contra el derecho de
propiedad del accionista recedente y, consecuentemente, ser til-

dado de inconstitucional® .

Dasso®® se inclina paor la fijaciom de un justo va-
base a un balance extraocrdinaric y conmcluye gue el tema no ha

sido sustanciado claramente en nuestros tribunales, peroc entien-

®*MATTA y TREJO, Guillermo y SAN MILLAN, Carlos: "Derecho
de receso: necesidad de un replanteo normativo". Trabajo
presentadoc al I Congresc de Derechc Societaric, Cbrdoba, 1977.
Editorial Depalma, Buencs Aires, 1979, Tomo 1I, p&gina 75.

“ROMERO, Jose 1., ESCUTI(h), Ignacio y RICHARD, Efrain:
“Fijacion del valor de las acciones al ejercer el derecho de
receso". Trabajo presentado al I Congreso de Derecho Societario,
Cardoba, 1977. Editorial Depalma, Buenos Aires, 1979, tomo II,
pagina 79.

*°DASS0, Ariel: “El wvalor de las acciones en casoc de se-—
paraciéon del accionista'. La Ley. ARo 1987, Tomo D, pagina 553.
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de que el socio recedente puede, en ciertos casos, requerir la
formulacidn de un balance sobre valores reales. Esto se limita a
los casos en gue la causal de receso sea practicamente coeténea
con la formul%cibn del balance o gque acontezca dentro de plazos
que permitan su impugnacion (tres meses de acuerdo al articulo
251 de la ley de sociedades). En estas circunstancias, el rece-
dente podrad exigir gque el balance sea ajustado sobre la base de
valores reales vy podr& impugnarlo. En cambio, cuando la causal
del receso fuera posterior a la aprobaciéon del dGltimo balance
realizado por la sociedad en tiempo y forma no podria, de acuer-—
do a nuestro texto legal, formular observaciones al balance de
ejercicio, salvo gue obtuviera la declaracion de nulidad de su
voto y todavia no hubieran transcurrido tres meses desde su aprg

bacién.

Adem&s de la cuestiotn de valoracidn de las acciones
existe otro tema de trascendencia, que es el referido al momento
a partir del cual se actualizard ese importe. La‘Cémara Nacional
de Apelaciones en lo Comercial, Sala A, ha fallado en el caso
Banco Nacional de Desarrollo contra La Superiora, Bodegas, Vife-
dos y Olivares S.A.2', estableciendo gue la ley de sociedades

nmo remite la fecha inicial de computo de la actualizacién al mo-

11CAMARA NACIONAL DE APELACIONES EN LO COMERCIAL, Sala A.
Fallo del 28.9.87. La Ley. ARo 1987, tomo D, p&agina 5352.



mento concreto de la transformaciédn del vinculo accionista—socie
dad en un derecho creditdorio (gque es también el nacimiento de
la deuda), lo que acontece en el acto de notificaciétn a la socie
dad de la voluntad de receder, sinc al de la determinacién de su
valor, el gque por imperio del articulo 245, parrafo 6o., estéd re
mitido al que resulta del Gltimo balance realizado o que debiera
realizarse, por lo que el ajuste se concreta con respecto al va-
lor y a 1la fecha del balance cuyos asientos son tomados para

establecer el precio de las acciones.

6.4, TRATAMIENTO CONTABLE

Es evidente gque fijado un valor para reembolsar las
acciones a los socios disidentes, se producird una disminucidn
del patrimonic neto. Sin embargo, cabrian aqui dos alternativa
vas:

a) Que la incorporacidn de las acciones recibidas de los re-—
cedentes implique una disminucibén del capital.

b) Que esas acciones sean mantenidas transitoriamente en te-
soreria, con la intencidn de recolocarlas en el futuro,

de modo que no generen una disminucién del capital.

Sin embargao, existe en nuestra ley de sociedades un
vacio, por cuanto la primera alternativa no esta especificamente

contemplada en los articulos 203 y 204 que regulan 1a reduccién
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del capital con reembolso a los accionistas. En tanto gue los in
cisos 2= y 3I= del articuloc 220, no prevén el ejercicio del
receso comoc una de las causales restrictivamente admitidas para
gue la sociedad compre sus propias acciones para mantenerlas en

tesoreria.

La primera cuestion a dilucidar es si las acciones re
cibidas como consecuencia del receso, deben necesariamente redu-

cir el capital.

La opinibn predominante en doctrina es que no, salvo
que no existan utilidades liguidas y realizadas, sin las cuales

no seria posible adquirir las acciones propias.

6.4.1. Reembolso con reduccién del capital

Los autores que tratan este tema sostienen que si se
va a reducir el capital, deber& cumplirse con los articulos 203
y 204 de la ley de sociedades, los que se refieren basicamente a
resolucitn de asamblea extraordinaria, informe fundado del sindi
co, publicidad similar a la de transferencia de fondos de comer-—

cio y desinteresar a los acreedores gque formulen agposicién.

Sin embargo, se omite analizar algunas dificultades

que eventualmente podrian plantearse. Por ejemplo, el Unico caso
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en gque la reduccion del capital es obligatoria es el previsto en

el articuleo 206, cuando se han perdido las reservas y el S0 %
. s . I

del capital. Agui estariamos en otro casc de reduccién obligato-

ria, por cuanto no es el directorio de la sociedad el que lo prg

pone a los acciconistas, sino gue es una parte de #stos gque se lo

estaria imponiendo a la scciedad.

Ademés podria darse la eventualidad de que la asam-
blea extraordinaria que trate la reduccibdn de capiﬁal, no obten
ga la mayoria necesaria, lo cual pondria a la empresa ante un ca
llejon sin salida, ya gque s6lo le gquedaria la alternativa de lla
mar a una nueva asamblea para dar marcha atras a la decision que
genert el ejercicio del receso. Esto se ha producido emn un caso
judicial -~Rielloc c/Grimaldi—-, en el cual después de dos afos la
sociedad did marcha atras, celebrd una nueva asamblea y dejd sin
efecto la decisitn que habia dado lugar al ejercicio del derecho

de receso.

Por tanto, seria conveniente que la ley de socieda-
des, em wuna proxima modificacion, incluya entre las causales
obligatorias de reducciém del capital, la derivada del ejercicio
del derecho de receso, para el casoc de gue no hubiera suficien-—

tes ganancias retenidas o reservas libres.

Si ante el derecho de receso se decide reducir el ca-
pital, las registraciones a efectuar seran las mismas indicadas

en el punto 4.5.2.2 paginas 128 a 134, a las cuales me remito.
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Cabe acotar, por ultimo, gque el Dr. Eduardo Favier Du
boist=, ha expresado que si el estatuto lo prevé, la reduccion
de capital podria efectuarse, en este caso, por amortizacidn de
accliones. No comparto este temperamento porque, por una parte,
no se estaria respetando la igualdad entre los accionistas y, en
segundo término, los tenedores de acciones que hubieran sido
amortizadas totalmente gquedan vinculados a las futuras distribu-
ciones & través de los bonos de goce, lo que no seria aplicable

en este cxaso porgue habria desaparecido el affectio societatis.

b6.4.2. Reembolso por adquisicion de acciones en cartera

FPareceria que ésta es una salida practica cuando exisg
ten wutilidades liguidas y realizadas o reservas libres, pero en
mi opinién, se reqgueriria una modikficaciéon en el texto de la

ley de sociedades para que fuera aplicable.

En efecto, la ley de 19.550 es restrictiva para per-
mitir la adquisicidn de acciones propias para mantenerlas en car

tera, y sdlo contempla los casos de evitar un dano grave y de ad

L2FAVIER  DUBDIS, Eduardo: Disertaciébn  pronunciada en las
111 Jornadas Profesionales de Contabilidad. Colegio de Graduados
en Ciencias Econémicas de la Capital Federal, Buenos Aires,
noviembre de 1987.
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gulirir acciones que integran el activo de una sociedad que se in

corpora.

No siempre podria interpretarse que la compra de los
titulos de los recedentes se haga para evitar un dafo grave, por
lo cual seria conveniente agregar un incisc al articulo 220, que
contemple especificamente este supuesto como uno de los que po-
sibilitan la adguisicibn de acciones propias para mantenerlas en

cartera.

En igual sentido se expresa Ana M. de Aguinis*z‘la
que manifiesta que '"no se adviefte la conveniencia ni el interes
legitimo protegido para proceder a la reduccion del capital so-
cial, cuando las acciones reembolsadas se pagan con reservas li-
bres. Mientras el capital cumpla la funcibn de garantia que la
ley le confiere y determine la responsabilidad que asumen los
socios, no se advierte la necesidad de su reduccion solamente
porgue existe un rescate dé acciones, cuando esta situacion es

transitoria...".

En caso de que las acciones gque deban comprarse a los
accionistas disidentes se encuentren dentro del régimen de adqui

sicién de acciones propias para mantenerlas en tesoreria, el tra

1TAGUINIS, Ana M. de: "Aspectos Jjuridico contables del
derecho de receso Yy de la reduccion del capital”. Revista La
Informacibn tomo L, julio de 1984, p&gina 136.
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tamiento contable a aplicar es el que se ha descripto en el pun-
to 35.1.2.b, p&dginas 176 a 188, por lc que no he de reiterarlo

agui.

P
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CAPITULD VII

REINTEGRO DEL. CAPITAL

7.1. Concepto vy naturaleza

La ley 19.550 hace referencia tres veces al concepto

de reintegro de capital.

En el articulo 94, dispone gue no se producird la di-
solucidtn de la sociedad por pérdida del capital, tal cual surge
del articulo 94, inciso 5o., si los socios acuerdan el reintegro

total o parcial del capital o su aumento.

Por su parte, el articulo 235 estipula que, entre los
temas que corresponden ser tratados por la asamblea extraordina-

ria, se encuentran la reduccibn y el reintegro del capital.

Por (ltimo, el articulo 244, cuando establece ciertas
mayorias especiales para aprobar determinados temas, incluye 3
la reintegracién total o parcial del capital como una de las
cuestiones en que la decisibn se adoptard por mayoria de accio-

nes sin aplicar la pluralidad de votes.
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Sin embargo, en ninguna parte del texto legal esta
explicitado gué se entiende por reintegro de capital ni como fun

ciona este instituto.

El Diccionario de la Real Academia indica que el voca
blo "“reintegrar" significa "restituir ... integramente una cosa"
0, en su segunda acepciotn "Reconstituir la mermada integridad de

una cosa'.

En consecuencia, debe entenderse por reintegro del ca
pital al acto por el cual los socios efectian nuevaos aportes,
habitualmente en proporcién a sus tenencias, sin recibir accio-

nes como contraprestacién.

Se trata de una operacion que tiene por objeto sanear
el patrimonio deteriorado de una sociedad, en especial cuando
existen pérdidas acumuladas importantes. Algunos autores han pre
tendido considerar al reintegro del capital como un estatuto su-

peditade a la previa reduccién del capital.

En mi opiniébn, en nuestro régimen legal se trata de
un estatuto independiente tanto del aumento como de la reduccidn

del capital, por los siguientes motivos:

a) E1l articulo 94 establece gue la disolucién de la sociedad
por pérdida del capital podr& evitarse si los socios deci-

den su reintegro o su aumento. Es decir que considera a am
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bos como dos institutos diferentes.

b) El articulo 244 al establecer ciertas mayorias especiales,
sdlo incluye el caso de reintegracitn del capital, pero no
a la reducci6bn de capital, de manera que puede concluirse

gue los trata como institucicnes independientes.

7.-2. Tratamiento contable

Del apartado anterior se desprende que el reintegro
de capital implica el aporte de bienes activos que no tiene, co-
mo ﬁonstraprestacicn, la recepciébn de nuevas acciones. Entonces
queda absolutamente clara una cosa: la contrapartida de los bie-
nes aportados no podr& ser la cuenta Capital Social: Acciones en

Circulacion.

Eliminada esta posibilidad, subsisten las siguienteé
alternativas:
a) Imputarlas contra una cuenta de Aportes no Capitalizados.
b) Acreditar a la cuenta Ajuste Integral del Capital.

c) Acreditar a la cuenta Resultados Acumulados.

Trataré de ilustrar, a traveés de un ejemplo, cada una

de las alternativas mencionadas.
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Supbngase que se reune la asamblea de accionistas y
que tiene por finalidad considerar los estados contables corres-—
pondientes al uGaltimo ejercicio, cuyo patrimonio neto se encuen—

compuesto de la manera que se indica en la pagina siguiente:

Capital social:
Acciones en circulacibn ..... semenn 10.000
Ajuste integral del capital ....... 7%0.000 800.000

Aportes no capitalizados:

Primas de emisifn ....c..seerannnna e eaaaanan 200.000
Ganancias reservadas:

Reserva legal ......cieiintieniennnnn 30.000

Reservas libres ......c.ccvvinaaan, 6£350.000 700.000

Resul tado acumulado (pérdida) ...vevuironnnnn .- (1.800.000)

Total del patrimonio neto ......... e 100.000)
Ante esta alternativa la asamblea podria elegir entre

las siguientes opciones:

a) Disponer la disolucién de la sociedad por pérdida del capi

tal (articulo 94, inciso 5=).

b) Elegir algunoc de los mecanismos previstos en la ley para
posibilitar la continuacidén de la entidad, a saber:
b.1. Aumentar el capital.
b.2. Absorber las pérdidas acumuladas con reservas libres,

aportes no capitalizados y el ajuste del capital (en
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este ejemplo esta altermativa no bastaria por si so-
la, por cuanto los quebrantos superan a todas esas
partidas en conjunto.

b.3. Reintegrar el capital.

Suponiendo gque se opte por la reintegracibn se anali-
zaradn, a continuacibn, las alternativas de tratamiento contable
enumeradas en la pagina 226. Para ello se agregaran las siguien
tes hipbtesis: la asamblea decide reintegrar A 900.000; La infla

cibn entre el cierre de ejercicio y la asamblea fué del 10 “.

a) Imputar el reinteqro contra aportes no capitalizados

Ya se ha dicho que los accionistas se estarian compro
metiendo a aportar dinero u otros biemes, sin recibir acciones
como contraprestaciéon. Por analogia con el caso de las primas de
emisibn, pareceria lbgico acreditar la diferencia a un aporte no

capitalizado.

El asiento a efectuar seria el siguiente:

Accionistas (rubro Créditos F00.000

a Aportes por reintegro del capital ?00.000

El célculo de las cifras del patrimonio neto resultan
te luego de la reunibn asamblearia, se efectuarad de la siguiente

manera:
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Patrimonic neto total:[{(100.000} x 1,101 + 200.000 = 7%0.000

Capital total: 800.000 x 1,10 = BBO.00O (10.000 en Capital y
el saldo en Ajuste integral del capital)

Primas de emisibn: 200.000 x 1,10 = 220.000

Reservas Legal: 50.000 x 1,10 = 55.000

Reservas libres: &50.000 x 1,10 = 715.000

Resultados acumulados (1.800.000) x 1,10 = (1.980.000)

De esta manera, el patrimonioc neto luego de la deci-

sidn de la asamblea gquedard formado de la siguiente manera:

Capital social:

Acciones en circulacidén ........s. 10.000

Ajuste integral del capital ...... 870.000 880.000
Aportes no capitalizados:

Primas de emisiOn .....veseanaarss 220.000

Aportes por reintegro del capital %00.000 1.120.000
Ganancias reservadas

Reserva legal ...ciciviniinanneiuan 55.000

Reservas libres ......... caar e 715.C000 770.0Q0
Resul tados acumulados (p&rdida) covevrearnonanss (1.980.000)

Total del patrimonio neto .....ev..... [ 790.000

De acuerdo al temperamentc gue se ha sustentado en el
capitulo 1V, de considerar a las primas de emisidn como aportes
Y no comoc reservas, haria falta en este casoc una resoclucibn adi-

cional de 1la asamblea, en el sentido de absorber parte de las
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pérdidas con reservas libres, por cuanto éstas exceden de la su-
matoria de las reservas més el 50 % del capital (770.000 + S0%
de 2.000.000 = 1.770.000). Por lo menos deberian compensarse con

reservas A 210.000.

b) Imputar el reintegro contra Ajuste Integqral del Capital

Durante mucho tiempo se penst que la Gnica forma de
reducir el capital era mediante la cancelacién de acciones, ya
que existia una estricta correlacién entre el valor nominal de

las acciones en circulacitn y el importe contable del capital.

Ya he explicado en el capitulo IV que las normas de
los organismos de control han permitido compensar pérdidas fina-
les de un ejercicio, entre otras, con la cuenta Ajuste del Capi-
tal, con 1lo cual, de hecho, estaban disminuyendo el capital sin
alterar la cantidad de acciones en circulacién. Por tanto, pare-
ceria légico admitir el temperamento simétrico, o sea que si hay
un aporte sin emisién de acciones se acredite a la cuenta ajuste

de capital. En tal supuesto, la registraciton a efectuar seria:

Accionistas %00.000

a Ajuste integral del capital 200.000
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Los saldos reexpresados del patrimonio neto luego de
la resolucibn de 1la asamblea, se obtendrén en forma similar a la
indicada en el supuesto a). Pero se modificaria la forma de expg
sici6on del patrimonio neto, el gue guedaria de la manera que se

indica & continuacién:

Cabe previamente hacer la acotacién de gque el capital

total se obtendria asi: [(800.000 x 1,10) + 200.000] = 1.780.000

Capital social:

Acciones en circulacién .......... 10.000

Ajuste integral del capital ...... 1.770.000 1.780.000
Aportes no capitalizados:

Primas de emisidbn ........rcaans feeraasenaas 220.000

Banancias reservadas:

Reserva legal ..eeiieencnancvenen 55.000
Reservas libres .....cciinccanneas 715.000 770.000
Resultados acumulados (pérdida) weeeeveenseasna (1.980.000)
Total del patrimonio meto .s.ceeeweseucen 790.000

En este supuesto, al igual que en a) la asamblea debe
ria decidir la absorcién con reservas libres de parte del que-—
branto acumulado, porque el saldo de 1.980.000 seguiria excedien

do a las reservas mas la mitad del capital.
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c) lmputar el reinteqro contra resultados acumulados

Esta alternativa es menos 1légica desde el punto de
vista de respetar la clasificacion de las partidas dentro del
patrimonioc neto, pues estaria compensando un quebranto con un
aporte. Sin embargo, responderia a la realidad econdmica, pues
lo que se ha deteriorado y debe ser recompuesto es el taotal del
patrimonio neto, esencialmente en su cuenta Resultados Acumu-
lados y no el capital social gue ha mantenido su importe inalte

rable. Si se la adoptarsa, la registracién a efectuar seria:

Accionistas 200.9000

a Resultados Acumulados F00.000

El patrimonio neto gquedaria asi:
Capital Social:
Acciones en circulacidbn ......0vvens 10.000
Ajuste integral del capital ........ 870.000 880.000

Aportes no capitalizados:

Primas de emiSiOn ..usssessssssrsnanessnanssuonns 220.000
Ganancias reservadas;

Reservéblegal et aesraaces e 55.000

Reservas libres .....oc0c.nnn ceennns 715.000 770.000

Resul tados acumulados (pPérdida) ..seeeeennensae-s (1.080.000)

Total del patrimonio neto 790.000
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Debe tenerse presente que el efecto de esta forma de
registracion es el mismo que si se hubiera producido, en primera
instancia umn aumentoc de capital y, luego, la absorcién de gue-
brantos con dicho capital. La diferencia es que esta transaccion
noc se desagrega en esas dos operaciones, que resultarian mas en-—

gorrosas por la tramitacién que reguiere el aumento de capital.

Si se adoptara este temperamento, no resultaria nece-
saric gue la asamblea decidiera absorber pérdidas con reservas,
porgque los resultados acumulados serfian menores gque la sumatoria
de las reservas m&s la mitad del capital, la gque ascenderia a

770.000 + S50% de 1.100.000 = 1.320.000

7.3. PRONUNCIAMIENTOS PROFESIONALES

No existen, en Argentina, pronunciamientos de organig

mos profesionales que se refieran a esta cuestibn.

En los Estados Unidos de América, el tema esté consi-
derado en el Accounting Research Bulletin No. 43 del AICPA, p&-
rrafa 7A, estableciéndose que estos aportes por los gue no se,
entregaron & cambio acciones, se incluirédn bajo la denominacién
de ‘'donated capital" (capital donado), dentro del rubro “paid-
in-capital" del patrimonio neto, equivalente aproximadamente a
nuestro rubro "aportes no capitalizados'.

op

BIBKIOTEA o= ¢+ F17 o0 oe TIENDIAS ECONOMICAS
Profesor Emérite @n Ar nERQ PALACILR
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CAPITULD VIIX

OTRAS CAUSAS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL

8.1. DISTINTOS SUPUESTOS

Adem&s de los aspectos amalizados en los capitulos anp
teriores, existen otras causas que pueden modificar cuantitati-
va o cualitativamente el importe del capital, entre las que pode

mos mencionar las siguientes:

~ La capitalizacion de la cuenta Ajuste del Capital.

- La «capitalizacién de ganancias acumuladas o reservas li-
bres

- La prescripcion del plazo legal para percibir las accio-
nes.

- La divisitn de acciones (stock split en la terminologia
americana).

- La wunificacitn de acciones {(reverse stock split en el leé-

X1Co americano).

Analizaré a continuacion unicamente los aspectos que

puedan resultar de intereés dentro de cada alternativa.

8.2. CAPITALIZACION DEL AJUSTE DEL CAPITAL

Comg vya he expresado, la cuenta capital social y el

ajuste integral del mismo, forman un todo indivisible que sola-—
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mente se expone por separado para cumplir con disposiciones le—

gales.

En  reaslidad, la reexpresitn del capital por inflacién
que se imputa al ajuste integral del capital solo tieme por aobjeg
to mantener el valor del capital en moneda homogéneas, pero no im

plica, automaticamente, la emision de acciones.

El hecho de que el mismo sea capitalizado tendria por
finalidad gue el capital legal se mantenga actualizado a medida

que se desvaloriza el signo monetario.

Cuando la asamblea decide la capitalizacidn del Ajus-
te Integral del Capital, lo gue se produce es una reclasifica-
cién de cuentas dentro del patrimonio neto. El objetivo final es
que disminuya el saldo de Ajuste Integral del Capital y aumente
el de Capital Social (Acciones en circulacidn). Es decir, una
permutacion de cuentas que ni sigquiera altera el total del ca-

pital.

Sin embargo, debe tenerse presente gue el aumento de
capital, conforme a las normas de los organismos de control, no
se efectéia en forma instantanea, sino que requiere la reélizg
cién de ciertos tramites. Por tanto, en el momento en gue la
asamblea de accionistas decide la capitalizaciéon, no puede acre
ditarse directamente la cuenta Capital Social, sino una cuenta

puente, como por ejemplo, Acciones a Distribuir u otra similar.
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8.3. CAPITALIZACION DE GANANCIAS O RESERVAS LIBRES

Constituye también una operacidbn permutativa del pa-
trimonio neto, conocida comtnmente en nuestro pais como "distri
buciétn de dividendos en acciones". No es objetivo de este traba-
jo dilucidar la verdadera naturaleza de este reparto, por cuanto
si bien el accionista recibe acciones liberadas en proporcidén a
su tenencia, que le permitirian colocarlas en el mercado y obte
ner un importe por esa venta, ello seria a costa de resignar un
porcentaje de su participacion dentro del total de patrimonio ne

to de la sociedad.

Un problema que podria plantearse es el referido a la
reexpresion por inflacion de los importes destinados a esta fina
lidad. Al respecto, considero que la asamblea es soberana para
atribuir wuna fecha de origen a la cifra que decide asignar coma
dividendo en acciones, la que podria referirse tanto a la del
cierre del ejercicio cuyos estados contables se estén tratando,

como a la del momento en que se reltnen los socios.

L.a Comisibn Nacional de Valores ha establecido, en
cambio, a través de la resolucién 110. que la fecha de origen a
asignar a estos dividendos para las sociedades que hacen oferta

publica, es la del cierre del ejercicio anterior.

También en este caso el objetivo final es aumentar el

capital social (acciones en circulacion), pero en tanto se ins-—
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criba el aumento de capital, suele utilizarse una cuenta puente

como Acciones a distribuir o similar.

8.4. LAS PRACTICAS CONTABLES ARGENTINAS

He expresado, en los dos puntos anteriores, que tanto
desde que la asamblea decide capitalizar total o parcialmente el
saldo de Ajuste integral del capital, como desde que disponé la
capitalizacibn de ganancias o reservas libres, y hasté tanto el
incremento del capital esté inscripto, el importe correspondien
te debe imputarse a una cuenta puente, antes de acreditarsea la

cuenta Capital Social.

He revisado 1los estados contables publicados en los
boletines de la Bolsa de Comercio de Buenos Alires durante los
meses de enero y febrero de 1990, gque corresponden a 147 compa-
mias, encontrando varias que, al momento de cierre de ejercicio
tenian aprobadas capitalizaciones que estaban todavia pendientes
de inscripcitn. Las cuentas utilizadas por las empresas eﬁ ta-—

les condiciones, corresponden al siguiente detalle:

- Acciones a distribuir ....cesiennnsenea. 12
= Acciones a entregar .....00.. feecnnaaa 1
- Acciones pendientes de integraciétn ... 1
- Acciones pendientes de pago ....cc0ne.0 _1

Subtotal ............ sansee ee.- 15
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Subtotal ..usierimr i e, 15
— Acciones a emitir ...ceicseeiiriaareas 1
- Acciones en circulacibn ee--vvceeennan 1
~ Acciones a entregar por fusién ....... _1
Total 18

X

8.5. PRESCRIPCION DE ACCIONES A DISTRIBUIR

Un caso particular gue puede darse principalmente en
empresas que hacen oferta pUblica de sus acciones y que tienen
gran cantidad de accionistas con pequefas temencias, consiste en
que una vez vencido el plazo legal en que se opera la prescrip-
cién del derecho & percibir los dividendos, gueden acciones no

retiradas por sus bepneficiarios.

Usualmente los montos no son significativos, peroc, de
cualquier manera, se plantea el problema de gqué tratamiento apli
carle a esas acciones gue pasan a ser de propiedad de la compa-

Aia.

Parece logico considerarlas como acciones proplas en
cartera. Aqui cabe efectuar, también, un analisis terminoldgico.
La sociedad no ha desembolsado importe alguno por tales titules,
pero el articulo 220 de la ley 19.550, comienza diciendo que la

sociedad s6lo puede 'adquirir” sus propias acciones en los
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siguientes casos... . Y el vocablo adquirir tiene un significado
m&s amplio que el de "comprar". Asi el diccionario de la Real
Academia nos informa que, en su cuarta acepcitn, significa

"hacer propio un derecho o cosa que a nadie pertenece".

Por tanto, al incorporar los titulos por prescripcion
la sociedad estaria adquiriendo sus propias acciones para mante-
nerlas en tescrerisa, lo gue no est& contemplado en ninguno de
los incisos del articulo 220. No me parece mal esta alte?narti—
va, estableciendo un plazo para gque el directorio deba enajenar
los titulos. Peroc estimo gue deberia reformarse el texta legal

para cubrir esta laguna.

El caso no plantearia problemas si los dividendos
prescriptos fueran en efectivo. Aqui desapareceria el pasivo por
dividendos a pagar y cabrian las siguientes alternativas:

a) Acreditar nuevamente a resultados acumulados.
b) Acreditar a una reserva.

c) Acreditar a una cuenta de aportes no capitalizados.

Del examen de los estados contables que he efectuado
y al gue antes hice referencia, se desprende que esta situacibn
se plantet UGnicamente en Alejandro LlLaurd e Hijos S. A., la gue

acreditd los dividendos prescriptos a Reserva Legal.
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8.6. DIVISION DE ACCIONES

En algunos paises con mercados de capitales ampliamepn
te desarrollados y compaffias que han acumulado importantes tota-
les de patrimonio neto en relacibn con el capital legal, la coti
zacibn de la accién puede llegar a ser tan alta que dificulte su

negociacion en bolsa.

Para Femediar tal situacidn se ha buscado una salida
consistente en 1la divisidn de acciones {(conocida en los Estados.
Unidos de América como stock split). En este caso, se canjean
las acciones en circulacién por una mayor cantidad de titulos,
de manera que el valor patrimonial de cada uno de elleos dismi-—-
nuye, al igual que su valor de cotizacibtn. Por ejemplo, pueden

entregarse dos acciones por cada una que estaba en circulacion.

Esto puede efectuarse modificando o no el total de

capital legal.

Se trata de una figura juridica que ha tenido aplica-—
citn en los Estados Unidos de América, pero no en nuestro pais,
aunque su efecto es similar al de la capitalizacion del saldo de
la cuenta Ajuste del Capital. El Accounting Trends and Techni-

ques* nos informa que en los ejercicios cerrados en 1985, sg

1AICPA: "Accounting Trends and Techniques". New York,
1986, pagina 328.
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bre &00 empresas encuestadas, &7 efectuarcon divisiédn de accio—
nes. Y agrega una estadistica del grado en gque se dividieron las

acciones, conforme al siguiente detalle:

- Mas de dos por €ada Unad es--cecsaana- fe s A 7
—~ DOS por €C8da UMS «vsartsaueraavonsnasnnnsnananan 31
- De dos por cada una a tres por cada dosS c..eeew 23
- Menos de tres por cada dos .......... craaea [P _&

Total it anenananaansnnsnscansaananans e &7

En lo que respecta a la forma de contabilizacién, he
indicado anteriormente que ésta puede modificar o no el total de
capital legal. La publicacién mencionada nos indica que las com-

pafiias usaron los siguientes criterios:

- No efectuar registracibn alguna (es decir no
modificar el capital) .......... Pheeariaanaann 20

~ Debitar additional paid-in-capital (aportes

no capitalizados) contra capital .c...eecanan .. 35

- Debitar Ganancias Acumuladas contra capital
{se trataria de un dividendo en acciones) ... 12
Total v..vereannn.s Nhrieeasaaanas caeraena &7

El tema de la exposicién comparativa de las divisio-—
nes de acciones estd contemplado en la Opiniébn No. 15 del APB

que hace referencia al Boletin de Investigacién Contable 43, es

tipulando que debe diferenciarse claramente cuando se trate de
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un  dividendo en acciones de 1o que seria una divisién de accio-
nes, no debierndo wusarse, en este Ultimo caso, el vocablo divi-

dendo=.

También afade que, a efectos comparativos, producida
una division de acciones, el valor por accién del balance ante-
rior deberia determinarse tomando en cuenta esta divisiéon y la

nueva cantidad de acciones en circulacion.

8.7. UNIFICACION DE ACCIONES

Se trataria aqui del caso inveerso al del punto 8.6:
canjear las acciones en circulacién por una menor cantidad de
rnuevas acciones, sin alterar el total del patrimomnioc neto. For

ejemplo, entregar dos acciones por cada tres que habia en circuy

lacibn.

No tengo noticias que este mecanismo se haya aplicado
en Argentina y, a pesar de gque la Opinidén N= 15 lo considera
bajo la denominacién de ‘"reverse stock split'", el Accounting

Trends and Technigues noc informa de casc algunc en gue el mismo

se haya producido.

=ACCOUNTING PRINCIPLES BOARD: Opinion N= 15: "Utilidad
por accion'". 1969.
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CAPITULD IX

GANANCIAS RESERVADAS

9.1. CONCEPTO

Los destinatarios de los beneficios de una sociedad
son, en esencia, sus socios o accionistas. Sin embargo, diversos
motivos pueden llevar a los administradores a no distribuir los
beneficios en su totalidad, entre los que pueden citarse razones
vinculadas con el futuro societario, el que no siempre est& ase-—
gurado contra las contingencias del negocio, la intenciéon de los
administradores de encarar nuevas inversiones o0 expandir la acti
vidad, resguardar el capital de la empresa para responder con ma

yor solvencia ante los acreedores, etcétera.

En consecuencia, la asamblea de accionistas puede de-—
cidir la separacitn de ciertos importes de las ganancias acumula
das y afectarlos a un destino especifico, es decir, restringir’
su posible distribucitn. Esto se conoce con la denominacidn de
constitucidn de reservas y puede derivar de la ley, del estatuto
o contrato social o emanar, simplemente, de la libre voluntad de

la asamblea.
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Este tipo de decisiones no implica, hoy en dia, mayg -
res problemas en cuanto a su repercusidon contable, ya que los es
tados contables se presentan en moneda homogénea y, las reservas

deben fijarse y calcularse sobre el resultado asi determinado.

Han guedado superados, actualmente, los problemas que
se suscitaron hasta mediados de la década del 80, cuando habia
reservas calculadas sobre utilidades determinadas segln estados
contables en moneda heterogénea y se planteaba, en el momento de;
transicion, al adoptarse la reexpresidn integral por inflacion,

el temperamento a adoptar a su respecto.

Asi por ejemplo, dado gue la ley de sociedades, en su
articulo 70, dispone que las sociedades de responsabilidad limi-
tada y las sociedades por acciones, deben efectuar una reserva
no menor del 5 4 de las ganancias realizadas y liguidas que arrg
je el estado de resultados del ejercicio, hasta alcanzar el 20 %
del capital social, existe hoy en dia consenso unanime en cuanto

a gue:

a) El1 célculo hay que efectuarlo en moneda correspondiente al
cierre del ejercicio cuyos estados contables se estan con-
siderando, pues es en dinero de esa fecha que estan expre-—
sados los beneficios y el capital.

b) E1l capital que corresponde considerar para el limite del
20 % es el total de capital reexpresado y no su valor nomi

nal.
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También se ha agotado la discusion con relacidn a si
las primas de emisidn constituyen o no reserva, existiendo con-—
senso  virtualmente undnime en gue deben agruparse entre los apor

tes no capitalizados.

Una reserva que ha alcanzado notoria difusion en laos
Ultimos afos en nuestro pais es la de Revallo Técnico, que surge
como contrapartida de la diferencia entre el valor corriente y
el costo reexpresado ‘neto de amortizaciones de los activas fi-
jos. Se trata de un caso especial pues no se reguiere para su
constitucibn decisidn de la asamblea, sino que se la acredita (o
debita, si correspondiere), como un ajuste mas al preparar los

estados contables.

El tema del tratamiento de la contrapartida del mayor
valor de los bienes de uso excede los limites fijados al encarar
este trabajo. Cabe acotar, sin embargo, que se trata de un tema
aun no cerrado, por cuanto en un modelo de valores corrientes y
capital fimanciera el mayor valor deberia imputarse a un resulta
do por tenencia -como lo sostiene el Informe 13 del CECYT— y no
a una reserva —como surge de las normas profesionales y de orga-—
nismos de control vigentes—-, sin haberla hecho pasar previamente

por el estado de resultados.

Tal vez sea por eso que la Resolucibn 110 de la Comi-—
5i6n Nacional de Valores la ubica en un rubro llamado Reservas
Técnico-contables, separada de las dem&s ganancias reservadas.

X
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?.2. LA _PRACTICA CONTABLE ARGENTINA

Atento a lo manifestado en el punto anterior, lo que
si me parecid interesante fue efectuar un examen de las reservas
que en la realidad pr&ctica argentina han constituido las empre—
Sas. Cocmo vya he citado anteriormente, revisé cerca de 150 esta-—
dos contables de compafifias que cotizan sus acciones en la bolsa
de comercio de Buenos Aires, publicados durante emerc y febrero
de 1990 y correspondientes a cierves de ejercicios o periodos ip

termedios producidos entre junio y diciembre de 1989.

Debe tenerse en cuenta que las normas profesionales
de exposicitn de estados contables —-Resoluciones Técnicas 8 y 9
de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales-, han modi-
ficado sustancialmente la forma de exposicibn del patrimonio ne—
to, estipulandc gue, en el cuerpo del estadoc de situaciétn se mos
trard en una sola linea, remitiendoc su detalle al estado de evo-

lucién del patrimonio neto.

Sin embarga, el ejemplo de este estado comprende una
cuenta especifica, —la Reserva Legal-, y bajo la denominacibén de
"Otras" incluye al conjunto de reservas estatutarias y volunta-
rias. No se prevén tampoco, notas o anexos especificos para acla

rar cual es el destinmo de dichas ganancias reservadas. Esta for-
ma de presentacion parece no satisfacer los requerimientos de
los usuarics de los estados contables, por cuanto no permite

apreciar para que finalidad se han afectadeoc las ganancias.
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Esta critica es compartida por Ojeda y Lose®, quie

nes estiman desaconsejable tal forma de presentacion.

De los estados contables revisados surge la siguiente

informacién
Denominaciéon de Cantidad de
1a Reserva compafiias
Reserva Facultativa (sin especificar) 9
Otras reservas (sin especificar) 9
Reserva Voluntaria (sin especificar) 8
Reserva Estatutaria S
Reserva Especial 2
Reserva para futuros dividendos en acciones 2
Reserva llave negativa 2
Reserva para eventualidades 2
Reservas libres 1
Reserva mayor valor inversiones no corrientes 1
Reserva créditos a mejor fortuna 1

Reserva normativa para la atenciéon de préstamos

al personal 1
Fondo ayuda social a empleados 1
*0JEDA, Carlos A. y LOSE, Carlos E.: "Normas para la pre-

sentacién de estados contables de sociedades por acciones'.
Errepar, Buenos Aires, 1987, pagina 57.
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Denominacién de la Cantidad de

reserva comparias

Fondo de Garantia Art. 57 Ley 17.811 1
Fondo subsidio a agentes de bolsa : 1
Reserva fondo de garantia frente a terceros 1
Reserva general 1
Reserva forestal 1
Reserva comunicado A 1561 ) 1

Reserva compensatoria saldo negativo de la cuenta
Ajusté Integral de Adelantos Irrevocaﬁles 1
Reserva Primas de conversion de aéciones preferi
das canjeadas 1

Fondo de rescate y dividendos acciones preferidas 1

Se advierte que en buena parte de los casos, no se in
forma adecuadamente al lector de los estados contables, del moti
vo por el cual se ha restringido la distribucidn de esas utilida

des acumuladas.

Cabe sefalar que en la enumeraciébn anterior no se han
tomado en cuenta las reservas por revallos técnicos, ya sea de

la propia empresa o de compafias controladas.

En lo qgque se refiere a desafectacibén de reservas he
detectado dos casos, referidos ambos a la desafectaciéon de la

reserva mayaor valor compafdias controladas.
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Un caso interesante es el del Mercado de Valores de
Buenos Aires S.A., quien utilizd la reserva para subsidios agen
tes de bolsa, disminuyendo el patrimonic neto en alrededor de
treinta y dos millones de australes. Como esta reserva estaba
destinada a cubrir un futuro gasto (subsidio), puede ser "utili-
zada” en vez de desafectada. Si existiera por ejemplo una Reser
va para Compra de Inmuebles y estos se adquieren, no puede usar-
se la reserva, porgue corresponde debitar la cuenta Inmuebles

con crédito a Bancos.

Pero cuando la reserva prevé un gasto futuro, se de-
bita la reserva con crédito a Bancos y el efecto es que habra un
gasto que nunca ser& mostrado en el estado de resultados del

ejercicio.

Por la evolucibn de la reserva que estamos analizando

puede suponerse que el Mercado de Valores registro:

Fondo de subsidios a agentes de bolsa

a Banco

De tal manera, los subsidios otorgados nunca se
habran de .mostrar como gasto en el estadao de resultados, lo que
no parece adecuado. Serfia mejor mostrar el gasto y que luego la
asamblea decidiera compensarlo con la reserva, con lo cual gqueda

ria un registro mas detallado de toda la operacibn.
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CARPITULO X

CONCLUSIONES

En cada uno de los capitulos de este trabajo, al exa-—
minar las diferentes problematicas gue plantea el patrimonio ne-
to, he ido indicando mi opinibn y, consecuentemente, las conclu

siones respecto de cada tema.

Por ende, lo que haré aqui es exponer, en forma corre

lativa y resumida, las conclusiones extraidas precedentemente.

10.1. El capital del ente.

1. A efectos de la preparacion de estados contables de uso gene-
ral, resulta conveniente la utilizacitn del concepto de capi-

tal financiero, por los siguientes motivos:

1.1. El capital financieroc permite una mejor comparabilidad
de los resultados alcamzados, tanto entre compafias como

en una misma empresa a lo largo del tiempo. Esto se debe
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a que el capital fisico, si bien expresa el capital en
dinero, en el fondo lo respalda en el valor de los bie-
nes concretos utilizados o a reponer en el futuro; y es-
tos bienes concretos son distintos para las diversas com
parias y pueden serlo, también, para una misma firma en

el devenir de los ejercicios.

El capital fisico pareceria ser apropiado pars aplicarse
principalmente en un contexto b&sicamente estable, que
no se compadece con la realidad econdmica actual, sujeta

a continuos cambios y mutaciones.

Si se trata de aplicar una concepcién del capital fisico
que supere la objecitn sefalada en el acépite preceden-—
te, como podria ser la de considerar como capacidad ope-
rativa 1la referida al mismo valor de los bienes y servi-
cios que se pueden producir, se encuentran tremendas di-
ficultades de objetividad para medir qué parte de los
gastos futuros deberia ser cargada a resultados del ejer

cicio.

La concepcion del capital fisico pretende avanzar sobre
un aspecto que parece exceder a los objetivos de la fun-
cion  contable, cual es el de determinar qué porcién de
la ganancia podria ser distribuida sin afectar la capaci
dad operativa de la empresa. La mayoria de la doctrina

estima que este es un paso pasteriaor a la funcibn conta-
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ble y que deberia ser decidido en otra instancia y con

otros elementos de juicio.

1.5 6Si el precio especifico de los bienes de la empresa cre-
ce por debajo del nivel general d& praecios, el criterio
de mantenimiento del capital fisico resulta menos conser
vador que el de capital financiero y podria llevar a la
posibilidad de gue no se retenga el poder de compra nece
sario si se deseare o resultare necesario cambiar la ac-

tividad.

1.6. A los usuarios de los estados contables de uso general,
les resulta de mayor utilidad conocer en qué medida la
inversidn se modifica en su capacidad general de compra
que interiorizarse de la evolucion y mantenimiento de la

capacidad operativa.

Para la confecci6n de ciertos informes contables de uso inter

no, puede ser Gtil aplicar el concepto de capital fisico.

No debe descartarse la inclusién, como informacion complemen-—
taria de los estados contables destinades a tener difusion pa
blica, del importe de la ganancia que debiera ser retenida en
la empresa para mantener su capacidad aperativa, siempre que
se 1o considere Gtil y pueda determin&rsela en forma objeti-

va.
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10.2. Los aportes de capital.

1. A mi modo de ver, debe tomarse siempre como fecha del incre-
mento patrimonial la del compromiso de aparte, descartando la
posible opcibn basada en la realidad econémica por los si-

guientes motivos:

a) Los estados contables son preparados y emitidos por los
administradores, los gue en una sociedad cerrada serian,
por definicibn, sus mismos propietarios, o bien, perso-
nas designadas por ellos que, por ende, dependerian de
sus decisicones. Aun cuando pensaran No integrar jamas
los aportes pendientes de cumplimentacibn, un comporta-
miento racional los induciria a no poner de manifiesto
tal actitud contraria a la ley y a los compromisos asu-—
midos. Por tanto aun en ese caso, seguirian mostrandao la
cuenta Accionistas como un crédito y no regularizando el

capital suscripto.

b) Si por wuna decisiédn programada de los socios o por un
hecho fortuito, hubiera saldos pendientes de accionis-
tas, de dudosa o imposible cobrabilidad, lo que corres-—
ponderia seria previsionarlos o cancelarlos contra una
cuenta de resultado negativo y no compensarlos con el
capital suscripto, de 1la misma manera que cuando un
cliente se tornma incobrable no se reduce la cifra de

ventas.
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El capital debe reexpresarse por inflacién desde la fecha dé
cada compromiso de aporte y no desde la integraciéon. La fun-—
cién que la ley asigna al mismo es la de constituir un impor-
te en garantia de los terceros acreedores que no se vea dismi
nuido a lo largo del tiempo. En un periodo de desvalorizacion
de la moneda esto se cumpliria solo si el capital se mantiene
inalterable en moneda homogénea. Para eso se requiere que el
capital fijado en ocasién de constituirse la empresa se reex-—
prese en su totalidad a partir de ese instante. Un camino dig
tinto, consistente en reexpresar cada partida desde la fecha
de su respectiva integracién; llevaria a gue el capital se vie
ra disminuido en moneda constante con el transcurso del tiem-—
po, va que los coeficientes de reexpresion correspondientes a
la fecha de cada integracién serian menores al aplicable al

momento de suscripcibn.

La Resolucion Técnica 6 tendria que ser modificada en la par-
te concerniente a la reexpresion de los aportes de capital,
pues su aplicaciétn literal podria llevar a situaciones incon-—
gruentes, como ser:

a) La posibilidad de asignar mayor valor a aportes pendien-—
tes de integracidn que a aportes por igual suma ya inte-—
grados.

b) Modificar el valor del mismo capital en moneda constante

de un ejercicio a otro, afectando su comparabilidad.
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El punto central de la cuestidon consiste en la proteccién del
interés de los terceros que contraten con la sociedad, en cu-
yo resguardo el capital no deberia ser disminuido sin la cum-
plimentaciétn de determinados recaudos. Pero tampoco el patri-
monio neto al inicioc, gue en ese momente colnmcide con el capi
tal, deberia verse reducido por transacciones entre la empre-
sa y sus propietarios.

Debe desecharse la idea de que el incremento patrimonial deri
vado del compromisc de aporte deberf{a ser igual a las sumas
desembolsadas por los accicnistas, sin importar que los pagos

se efectten al contado o se dilaten a lo largo del tiempo.

No se protege satisfactoriamente los intereses de los terce-
ros, a menos gue:

a) Se prevea un interés o actualizacidon de los saldos im-—
pagos (lo que no es legalmente obligatorioc pero podria
estipularse convencionalmente}.

b} Se asigne al importe a percibir en forma diferida por la
sociedad, uwn valor menor que el que tiene el dinero con-

tante y socnante.

En consecuencia, existe un vacio en la ley que, a mi modo de

ver, deberia ser llenado, aplicéndose a los aportes cuya con-—

crecibn se posterga en el tiempo los siguientes criterios:

a) Establecer que entre la fecha de suscripcién y la de in-
tegracion esos saldos generaradn a favor de la sociedad

un interés y/o una actualizacidn tendientes a compensar
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el esfuerzo financiero asi como la eventual desvaloriza-
cion del signo monetario.

b) Disponer que la valuacion del aporte y, por ende, el va-
lor nominal de las acciones a entregar, se efectue por
el valor actual de 1las sumas a percibir en el futuro.
Este temperamento deberia aplicarse exista o no interés
o actualizaciétn de los saldos y guarda directa relacidn

con los criteriocs contables de valuacién de activos.

Si bien mi opinidtn es contraria a que las normas legales in—
cursionen en las cuestiones contables de valuacidbn, podria
ser positivo que el criterio expuesto en 6.b) se incluyera en
la ley de sociedades, por las implicancias que tiene en las
relaciones de la sociedad con sus titulares y con terceros y
porque, ademés, implicaria el cambio de una larga practica
contable gque no resultaria facil de concretar a breve plazo

de no resultar ello imperativo.

La estipulacién de una prima de emisibn resulta procedente,
en términos generales, cuando se decide un aumento de capital
en empresas cuyas acciones tienen un valor patrimonial propor

cional superior al nominal.

Existe consensa, en la actualidad, en cuanto a que las primas
de emisiétn no son ganancias, y por tanto no pueden ser cali-
ficadas como reservas, sino gue constituyen aportes de los so

cios.
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Deberia modificarse la redacci6n del articulo 202 de la ley
19.550, en los siguientes aspectos:

a) Eliminar el teérmino "reserva'" al referirse a la exposi-
ciétn de las primas de emisibn dentro de los estados con-
tables.

b) Sustituir el vocablo "distribuible" por “reembolsable,
cuando se ocupa del reparto de la prima entre los accio-
nistas, pues el mecanismo que prevé la norma a estos
efectos es el correspondiente a la reducciéon de capital
con reembolso a los accionistas y no a la distribucibn

de dividendos.
Debe modificarse el dltimo parrafo del articulo 202 de la
ley de sociedades, para no permitir la compensaciéon de la

prima de emisibn de acciomes, con los gastos de emision.

Cuando 1la ley 19.060 permite imputar los descuentos de emi-

- sibn contra reservas libres, debe entenderse que en esta ex

presibn  incluye tanto a las reservas facultativas como a los

resul tados no asignados.

No seria necesaria la prohibiciéon legal de emitir acciones

bajo la par, si se cumpliera con los siguientes requisitos:

a) Que el patrimonic neto se incremente s6lo en el importe
efectivamente percibidos por la sociedad.

b) Que se afecten resultados no asignados o reservas libres

por el importe de los descuentos de emision.
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Para que los anticipos irrevocables puedan considerarse como

parte integrante del patrimonio neto, deben cumplirse los si

guientes requisitos:

a) Fijaciébn de un plazo para que una asamblea acepte la emi
sibn de capital.

b) Establecer el valor nominal, clase y caracteristicas de
las acciones a emitir.

c) Si la emisibdn serd o no con prima y, €n su caso, crite-—
rio para determinarla.

d) Sefialar, en general, las demds condiciones por las cua-—
les se regira la futura emision.

e) Preservar el ejercicio del derecho de preferencia pars
quienes siendo accionistas en el momento del anticipo,

no participaron del mismo.

Debe modificarse lo establecido por la Resoluc;bn Técnica 6
en materia de reexpresibn por inflacidén de anticipos irrevo-
cables, ya que ésta, en su actual redaccibn, parece dejar a
eleccibn del ente emisor de los estados contables tomar camo
fecha de origen la del aporte o aquélla en que se decidid su

irrevocabilidad.

La cantidad de acciones que recibirdn quienes hayan efectua-
do ahticipcs irrevocables, tendra relacidn con la cantidad
de dinero originalmente aportada y no con su importe actuali
zado al momento en que la asamblea acepta la capitalizacién.

El excesc pagado con telacibn al valor nominal de las lami-
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nas a recibir constituira, en definitiva, una prima de emi-

sibn.

De existir al cierre de ejercicio anticipos irrevocables res
pecto de 1los cuales no se haya aceptado o formalizado toda-
via el aumento de capital, deberdn informarse, ademi&s de su
total reexpresado, el valor nominal sin reexpresar de las ac
ciones a que dan derecho, la reexpresitn por inflacion de
tal importe vy la cifra reexpresada de la parte del anticipo
que, una vez que la asamblea apruebe la emisibn, se transfe

rird a la cuenta Primas de Emision.

10.3., La reduccitn del capital.

1.

En la pr&ctica, para efectuar la reduccién del capital por
absotrciébn de pérdidas, se ha difundido el procedimiento de
compensar 1os quebrantos con el saldo de la cuenta Ajuste
del Capital. Esto implica apartarse del criterio n;minalista
consagrado por la ley de sociedades, ya que ée reduce el ca-
pital sin disminuir la cantidad de accicnes en circulacién.

Las normas profesionales y de los organismos de control, no

sdlo permiten, sino gque también regulan, tal compensacién.

La Resoclucion 110 de la Comisién Nacional de Valares hace re
ferencia a la posible absorcion de pérdidas con el ajuste de
primas de emisidn, siendo que éstas se muestran directamente

por su importe reexpresado.
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La Resoluciédn 110 de la Comisién Nacional de Valores estable
ce la posibilidad de compensar pérdidas con el Ajuste inte-
gral de los anticipos irrevocables Esto es discutible porque
la concreciébn de tales adelantos depende de la aprobacion de
la asamblea y, en la eventualidad de gue é¢sta no los acepte,
deben ser devueltos. Por ende, mientras el anticipo esté pen
diente de ratificacidn no podria practicarse la compensa-—
cién, en tanto gque wuna vez ratificado, pasa a formar parte

del capital social.

Para el supuesto del articuleo 206 de reduccién obligatoria
del capital, se entiende que dentro de éste deben computar-
se los importes ajustados de las primas de emisién y de los
anticipos irrevocables. Asimismo, a mi criterio, la reduc-—
cion  del capital solo es obligatoria en la medida necesaria
para dejar a la sociedad fuera del tope del articulo 206, lo
cual significa que la empresa, en vez de compensar la totalil

dad del quebranto acumulado, podria absorberlo parcialmente.

En caso de reduccién voluntaria con reembolso a los accionis
tas vy disminucién de acciones en circulacidn, la asamblea es
soberana para fijar el valor a devolver, el que no deberia
ser inferior al valor naminal ni superior a la proporcién
gue corresponda a los titulos cancelados dentro del total

del capital ajustado por inflacién.

Cuando el precio pagado por las acciones sea inferior a su
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valor nominal reexpresado, es aconsejable acreditar la dife-
rencia en menos a una cuenta denominada Descuento Rescate de
Acciones, la que se expondr& entre los aportes no capitaliza
dos. De esta forma el total de capital reexpresado se reduci
r& proporcionalmente a los titulos cancelados y no se modifi
car&d el importe reexpresado promedio de cada accién en circu

lacién.

Por analogia con la reducciéon del capital para absarber pér-—
didas, imputéndola a la cuenta Ajuste del Capital, estimo po
sible que la reduccitn voluntaria con reembolso a los accio-
nistas se efectlue sin reducir la cantidad de acciones en cir
culaciébn y, por ende, manteniendo el valor nominal del capi
tal, imputandola en su totalidad a Ajuste Integral del Capi-
tal. En consecuencia, el saldo de esta Gltima al momento de
la decisién asamblearia constituird el importe m&ximo que se

podra reembolsar a los accionistas.

Por la forma como la ley 19.550 encara la amortizacién de ag
ciones, la misma implica, necesariamente, una reduccion del

total de capital.

Deberia modificarse la redaccion del articulo 223 de la ley

de sociedades, a fin de establecer, especificamente, gue la
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amortizacion de acciomes s6lo podré efectuarse cuando exis
tan ganancias retenidas o reservas libres las que quedaran
inhibidas en cuanto a su distribucion en un importe igual al

desembolsado por el rescate de los titulos.

No tiene justificacidon el criterio de la ley de sociedades,
al disponer que sélo los titulares de ac;iones totalmente
amortizadas recibiran bonos de goce, no concediendo tal de-
recho a los poseedores de titulos amortizados parcialmente.
En tanmto no se modifique la ley, el criterio para fijar el
justo precio de las acciones amortizadas debe ser distinto

en uno y otro caso.

Debe modificarse el articulo 228 de la ley 19.550, a fin de
que exprese que los bonos de goce podrén participar en el re
manente de la liguidacién una vez reembolsado 21 valor
reexpresado por 1inflacidén de las acciones no amortizadas”

y ne su "valor nominal'.

Debe modifcarse el articulo 228 de la ley 19.530 a fin de eg
tablecer con claridad que 1los bonos de goce confieren los
mismos derechos a participar en las utilidades gque la clase
de acciones a que pertenecian los titulos totalmente amorti-

zados.

En caso de amortizacidn total de un grupoc de acciones, la su

ma a reembolsar deberia ser el valor actual del importe reex
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presado de las acciones y, si asi se decidiere, de las pri

mas de emisidn.

En el supuesto de amortizacibn parcial de un grupo de accio-
nes, Y en tanto se modifique la ley de sociedades, el impor-
te a reembolsar deberia oscilar alrededor del valor patrimo-—
nial proporcional, corregido, en su caso, por la participa-

cién en activos subvaluados.

En casoc de amortizacibn parcial de todas las acciones a pro-—
rrata, si bien el importe a reembolsar deberia oscilar alre-
dedor del valor patrimonial proporcional, también podria

aceptarse la fijacibn de una suma convencional.

10..4. Acciones propias en cartera.

1.

2.

3.

No resulta posible sistematizar el concepto de '"dafio grave"
y para su justificacién habra que analizar cada caso en par-—

ticular.

Debe rechazarse 1la posibilidad de exponer en el activeo las

acciones propias adquiridas para mantenerlas en cartera.

Existen diversas alternativas admisibles para la registra-
cidn contable de las acciones propias adguiridas, todas las
cuales reducen el importe total del patrimonio neto en el

precio abonado por ellas.
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Deberia modificarse el incisc 3% del articuloc 220, que no

exig
nes
fnia
la
torp
tes

a)

b)

En
rior

no g

e la afectacién de ganancias retenidas cuando las accio-
propias se adquieren por integrar el activo de una compa
que se incorpora, a fin de lograr un equilibrio entre

proteccién de los terceros acreedores y el hecho de no en

ecer la concentracibn de empresas. Cabrian las siguien-—
alternativas:

Si al momento de producirse la adquisicién del fondo de

comercio o la incorporacion de la otra empresa, la scocie

dad adguirente tuviera ganancias no asisgnadas o reser-—
vas libres suficientes, la ley deberia disponer la res-—
triceidén & su distribucién, en idéntica forma a la pre-

vista en el incisc 2= del articulo 220.

Si no existieran tales beneficios y, al producirse el si

guiente cierre de ejercicio las acciones propias todavia

no se hubieran enajenado, deberian preverse en gl texto
legal las siguientes cpciones:

b.1. Si el nuevo balance cerrado arrojara utilidades su-

ficientes, las mismas deberian ser afectadas.

b.2. En caso contrario, los acreedores gque formularan

oposicidn deberian ser desinteresados.

caso de revender las acciones propias a un precio supe-—
al de costo, el exceso no comnstituird un beneficio, si-

ue se acreditara a un aporte no capitalizado.



&.

- 265 -

Si el precio de recolocaciédn de las acciones propias fuera
inferior al de costo, la diferencia redundara en una dismi-
nucién  de los resultados acumulados; s6lo podria admitirse
el restablecimiento de la cifra original de ganancias acumu-
ladas, si bhubiera aportes no capitalizados provenientes de
anteriores realizaciones de acciones propias a precios supe-
riores a los de adquisicidon o bien, origimados en la compra
de acciones propias a un precio inferior a su valor reexpre-—
sado mas, si, correspondiere, la parte proporcional de las

primas de emisién.

10.5. El derecho de receso

Si  bien la actual redaccién de la ley 19.550 ha mejorado la
situacion de los accionistas disidentes, al establecer que
el reembolsoc se har& sobre la base del GUltimo balance reali-
zado O gue deba realizarse en cumplimiento de normas legales
o reglamentarias, quedan sin resolver dos cuestiones:

a) La adecuada valuacibn del patrimonio. Las normas conta-
bles profesionales vigentes no obligan a utilizar valo-
res corrientes para determinar los importes de los acti-
vos Yy pasivos, sino que sélao permiten su aplicacién co-
mo alternativa. En consecuencia, el importe del patrimo-
nio neta segiun el A4ltimo balance puede no ser represen—
tativo de la realidad patrimonial y economica.

b) No se exige la confeccitn de un balance especial, entran

do en contradiccién con otras normas de la propia ley,
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gue, por ejemplg establecen gue el reembolso a los rece-
dentes se basar& en un balance especial, en los casos de

transformacion o de fusioén.

La deuda con los accionistas recedentes se actualizara hasta
el momento del efectivo pago. El ajuste se practicara no
desde el momento del ejercicio del derecho de receso, sino
desde la fecha de cierre de los estados contables sobre cuya

base se determina el importe a reembolsar.

Si no existen ganancias retenidas o reservas libres en la
magnitud suficiente para encarar el reembolso a los receden-
tes como adguisicitn de acciones propias para mantenerlas en
cartera, el derecho de receso implicaréd una reduccién de ca-
pital. Seria conveniente que la ley de sociedades incluyera
esta situacidn como una de las causales de reduccidon obliga-
toria del capital, ya que no es el Directorio de la sociedad
el que se la est& proponiendo a los accionistas, sino que es
una parte de éstos que se la estd imponiendo a la sociedad.

De no hacerlo asi podria darse la eventualidad gque la asam-—
blea extraordinaria que trate la reduccidn del capital no ob
tenga la mayoria necesaria, lo cual pondria a la compafia an

te un callejon sin salida.

Si existen suficientes ganancias acumuladas o reservas li-
bres, podrian ser afectadas para el caso de ejercicio del de

recho de receso, tratando la situacidn como una adguisicioén
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de acciones propias. Seria conveniente, sin embargo, modifi-
car la ley de sociedades para agregar tal supuesto en el ar-
ticule 220, ya que este es restrictivo y no siempre el rece-
so de algunos accionistas podria encuadrar en la figura de

evitar un dafo grave.

10.6. Reintegro del capital.

1.

Se entiende por reintegro de capital al acto por el cual los
socios efectlian aportes, en proporcidon a sus tenencias, sin

recibir scciones comoc contraprestacion.

Los pronunciamientos de organismos profesionales argentinos
no incluyen referencia al tratamiento contable a aplicar en

caso de reintegro de capital.

Dado que no se emiten acciones, el reintegro no puede tener
como contrapartida la cuenta Capital Suscripto —-Rcciones en

Circulacion.

A mi criterio, cabria la posibilidad de acreditar, como con-—
trapartida del reintegro de capital, a aportes no capitali-
zados, ajuste del capital por inflacidn o resultados reteni-

dos.
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10.7. Otras causas de cambios en el capital.

1.

Deberia agregarse un supuesto de adquisicién de acciones pro

‘pias para mantenerlas en cartera, en el articulo 220 de la

ley de sociedades, para el caso de dividendos en acciones
respecto de los cuales haya prescripto el plazo para su per-

cepcion por parte de los accionistas.
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