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CAPITULO

ALCANCES y OBJETIVOS

Es por todos conocida la igualdad fundamental de la paC

tida doble: Activo Pasivo + Patrimonio Neto~, de la cual

surge que el patrimonio neto es la porción del activo que corre~

ponde a los dueños o titulares de la empresa.

Lo indicado en el párrafo anterior seria suficiente pa-

ra definir al patrimonio neto en su expresión cuantitativa, aun-

que se requeririan mayores precisiones para caracterizarlo en

cuanto a su composición cualitativa.

Es habitual, en nuestro pais, que las obras sobre con-

tabilidad dediquen cuidadosa atención al examen de los aspectos

vinculados con la medición y valuación de activos y pasivos, y

consideren en cambio al patrimonio neto con mucha menor exten-

sión y profundidad, a pesar de tratarse de uno de los temas que

han ,merecido mayor regulación en la legislación positiva.

1En el caso de
consideración, además,
controladas.

conjuntos económicos deberá tomarse en
la participación minoritaria en empresas
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Es objetivo de este trabajo analizar las postulaciones

doctrinarias acerca del patrimonio neto asi como las dispDsici~

nes legales vigentes en la República Argentina y su incidencia

sobre las prácticas contables. Se pondrá énfasis en el efecto

que sobre la contabilizaci6n y exposici6n de este rubro tiene la

preparación de estados contables en moneda homogénea. El examen

de las disposiciones normativas se centrará principalmente, en

virtud de su mayor relevancia económica, en las sociedades an6

nimas.

Los aspectos que no ofrezcan mayores dificultades téc

nicas o juridicas serán expuestos brevemente, profundizándose,

en cambio, aquellas cuestiones que resulten más novedosas o con-

trovertidas. Como corolario del estudio realizado finalizaré ex-

poniendo las conclusiones, las que se referirán tanto a proponer

ciertos criterios técnicos como a postular la adopción de deter

minadas prácticas contables o la modificación de algunas de las

existentes, incluyendo la conveniencia de modificar ciertos as-

pectos de la legislación positiva en la materia.

*
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CAPITULO 11

EL CAPITAL DEL ENTE

2.1. INTRODUCCION

La legislación come~cial a~gentina, coincidiendo con la

de nume~osos paises, 5610 permite la distribuci6n de utilidades

cuando la misma se e.fectúa sobre la base de "ganancias realiza-

das y liquidas ll
.1. . Sin abrir juicio acerca de la te~minologia

empleada, lo que quie~o remarcar es que uno de los objetivos bá-

sicos pe~seguidos por este. tipo de disposiciones consiste en pr~

servar el capital, en resguardo de la p~opia subsistencia del eQ

te y a fin de salvagua~dar el interés de los acreedores, de los

inversores y de los demás interesados en la empresa.

Para alcanzar el objetivo se~alado, se requiere adopta~

un criterio satisfactorio para la medición del capital y, ~omo

consecuencia de ello, para la determinación del resultado de ca-

da perlodo. En este sentido, establecido el total del patrimonio

neto, por diferencia entre activo menos pasivo (y, en su caso,

la participación minoritaria en sociedades controladas), a mayor

importe asignado al cap~tal corresponder~ una menor magnitud de

los resultados, y viceversa.

.1.Ley
68, pr-imer

NQ 19.550,
párr-afo.

de Sociedades Come~ciales: Articulo
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El criterio a aplicar para definir 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 d~

be ser resuelto por la contabilidad. Existen al respecto dos po~

siciones doctrinarias arquetipicas que se identifican con la de~

nominación de mantenimiento de capital financiero y de manteni-

miento de capital fisico, respectivamente.

Ambas expresiones han sido criticadas desde el punto de:

vista termino16gico. Asi por ejemplo, algunos autores han argu~

mentado que el vocablo llfinanciero" posee una connotación dema~

siado limitada, sugiriendo como alternativa las denominaciones

de lI c a p i t a l dinerario ll o lI c a p i t a l monetario":;;::. Sin embargo,

ninguno de estos calificativos aclara sustancialmente el signif~

cado que se le atribuye al capital en esta concepción. Además,

el último de ellos se prestarla a confusión cuando se aplican

técnicas de reexpresi6n por inflación, en las cuales suele lla-

marse llcapital monetario ll a la diferencia entre activos y pasi-

vos que tienen un valor cierto en moneda legal.

También se ha sostenido que seria preferible utilizar

las expresiones " c a pital económico" o "capital operativo" en lu-

2FOWLER NEWTON, Enrique: llCuestiones contables fundamen-
tales ll

• Ediciones Contabilidad Moderna, Buenos Aires, 1982, pá-
gina 26.
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gar de "capital fisico"~.

Debido al arraigo que caracteriza a las expresiones lI e ª-

pital financiero ll y "capital fisico ll
, las continuaré utilizando,

sin perjuicio de emplear alternativamente las denominaciones de

capital dinerario y de capital económico u operativo.

2.2. MANTENIMIENTO DEL CAPITAL FINANCIERO

El concepto de capital financiero es el que se ha apl~

cado en la práctica contable y ha sido sostenido por la doct~i-

na especializada en forma casi unánime, hasta el presente. Esta

corriente de opinión propicia la medici6n del capital en funcibn

de las cifras 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 función de la evolución del nivel general de pre-

3LAZZATI, Santiago: "Contabilidad e Ln f Ls c í óriv , Edicio
nes Macchi. Buenos Aires, 1986, página 190.
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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 colocaci6n de los propietarios

y en su mantenimiento en moneda homogénea. Se aborda la medición

del capital desde la 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 incr~

mento patrimonial, todo aumento de riqueza, que no provenga de

nuevos aportes de los propietarios.

Podria afirmarse que el aspecto esencial que subyace en

esta concepci6n es que el empresario, si bien tiene interés en

la combinación 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 origina~

Lo dicho podria esquematizarse de la manera que se ind~

ca en la página siguiente:

4LARRIMBE, Miguel, PIGNATTA Alfredo y ROSSI, Walter:
llCapital financiero o capacidad operativa: ¿Enfoques alter
nativos o complementarios?". Revista Interamericana de Con
tabilidad, N~ 34, abril-junio de 1989, página 15.
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Dinero

2

Insumas

3

Producto I

U

7

4

VENTA L

L K + G

K Capital

G Ganancia

En la fase 4, o sea en el momento de la venta, ya puede

determinarse que se ha ganado la cantidad G, pues ese es el in-

cremento de patrimonio neta producido por encima de la coloca-

ción originaria, que era de K australes.

Se advierte que la determinación de la ganancia es ind~

pendiente de la circunstancia de que dicha importe pueda distri-

buirse o deba ser reinvertido en la empresa. Es decir que na se

pretende en absoluto avanzar sobre el destino de la ganancia, el

que atañe a una decisión posterior, ligada, entre otros aspec-

tos, a las opciones futuras en cuanto a origen y aplicación de

fondos.

El Or~fico precedente resulta apropiado para un periodo

de estabilidad monetaria. En épocas de inflación, en cambio, lo

que se deber~ mantener es un importe de capital equivalente al

poder de compra originalmente invertido. Por tanto, el capital

no ser~ ya la suma nominal colocada, sino el equivalente a dicho
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impo~te ~eexp~esado po~ un coeficiente ~epresentativo del aume~

to en el nivel general de p~ecios. Dado que la magnitud total

del pat~imonio neto, es independiente de la cifra de capital,

puesto que se obtiene por dife~encia entre activos menos pasi-

vos, al ser el capital reexpresado superior al nominal, la gana~

cia del periodo ~esultará inferior.

En consecuencia, la descripción g~áfica de su funciona-

miento será la que se indica en la página siguiente:

1 2 3 4

I I I
i I

I
Vente = L

I I
I17-: Producto

,
L K + BK +G'Dine~o K Insumas ~-7-: +-;, =

I I
I

I Kl !

r-------
~

i
BK

1
i

rG.(=Ganancia

!

En el cuadro p~ecedente B es la tasa de inflación entre

el momento del apo~te del capital y el instante de la venta, por

lo que la ganancia se determina una vez ree~presado K en base a

dicho incremento. El capital reexpresado (K + BK) es mayor que

K, por lo que la ganancia G' resulta menor que la utilidad G de-
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terminada anteriormente sin toma~ en cuenta el efecto de la des-

valorizaci6n del signo monetario.

2.3. MANTENIMIENTO DEL CAPITAL FISICO

En esta concepción lo que se trata de mantener es el v~

lar de los bienes que determinan la capacidad operativa o produ~

tiva de la empresa. Es decir que el capital se identifica no con

el dinero aportado, sino más bien con el valor de los bienes f1-

sicos necesarios para. mantener la capacidad operativa.

Al respecto, el International Accountting Standa~ds CD~

mittee (en adelante I.A.S.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

producci6n por dia. Agrega este organismo que de acuerdo con tal

concepto existe ganancia solamente si la capacidad productiva f~

sica o capacidad operativa de la empresa, o los recursos o fon-

dos necesarias 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 apo~tes o retiros de

los propietarios durante el periodo~.

~INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE: lIFrame
wark for the Preparation and Presentation of Finantial
Statements ll

• Exposure Draft, mayo de 1988, párrafos 100 y 102.
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En un trabajo anterior he graficado el funcionamiento

de esta concepción, de la siguiente manerab:

1 2 3 4

I
I
1 Insumos I+- Producto VENTA

~
Insumas

J

..¿..-

IM unid .. = K

I

M unid .. = T
I

¡ I Dinero = L!

I i

¡ - - - - - - - -
j

I Ganancia = L-T
!

Distribuci6n o

Reinversión

El esquema precedente permite apreciar que en la fase

3, a pesar de haberse cobrado ya la venta de los bienes, todavia

no se ha determinado la ganancia, lo que recién ocurre en la etª

pa 4, luego de reconstituirse las unidades de insumas que permi-

tirán obtener la misma cantidad de producto ..

bCHAVES, Osvaldo A., GARIBOTTI, Domingo y PAHLEN,
Ricardo: "Algunas reflexiones acerca del concepto de capital a
mantener". VII Jornadas Uni versi tarias de Con tabi 1 idad.
Universidad Nacional de Lomas de Zamora. Noviembre de 1986 ..
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En el ejemplo planteado, la suma de dinero necesaria p~

ra reconstituir los insumas, es decir las M unidades, se supone

igual a T, que resulta distinta -en este caso mayor- que la in

versión original que ascendió al importe K. Por tanto, la ga-

nancia no será L - K, sino L T. O sea que se la determina por

el excedente monetario que se obtiene una vez que se reponen los

activos consumidos en la producción de los bienes o servicios.

El supuesto básico, en esta concepción, es que la empr~

sa continúa en la misma actividad y, en consecuencia, debe repo

ner sus activos productivos.

2~4. PRONUNCIAMIENTOS DE ORGANISMOS PROFESIONALES

El concepto de capital fisico fue sostenido durante

bastante tiempo casi exclusivamente por la llamada escuela hola~

desa de contabilidad, cuyo fundador, el profesor Limperg, fue

uno de los pioneros en el desarrollo doctrinario de la contabil~

dad del costo de reposición. No obstante, no llegó a lograr ma-

yer aceptación.

Ni siquiera en Holanda alcanzó a constituir una prác

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
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en vigencia de la IV Directiva sobre Contabilidad de la Comuni-

dad Econ6mica Europea, revelb que s610 cinco de las cincuenta em

presas más importantes de ese pais, preparaban sus estados con-

tables sobre la base del capital flsico, en tanto que 19 lo in-

cluian como información complementaria?

A mediados de la década del 70 comenzó a revalorizarse

esta idea, como una posible forma de ayudar a resolver los pro-

b~emas que provoca la inflación sobre los estados contables.

Una manera de apreciar esta evolución consiste en pasar

revista a los pronunciamientos de organismos profesionales, lo

que haré comenzando con los de carácter internacional, continua-

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

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

Examinaré la evolución de sus opiniones acerca del con-

cepto de capital, a través de las conclusiones de las Conferen-

cías Interamericanas de Contabilidad y de las Jornadas de Cien-

cías Económicas del Cono Sur.

7ERNST & WHINNEY: "The Fourth Directíve: its effect on
the annual accounts of companies in the European Ecanamic
Communityll. (Edici6n coo~dinada por E. G. Bartholomew y A. D.
Welchman). Kluwer Publishing. Landan, 1979, página 251.
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En la VII Conferencia, efectuada en Mar del Plata en nQ

viembre de 1965, se aprobó un cuerpo sistemático de Ilprincipios

de contabilidad generalmente aceptados", de los cuales surge,

aunque sólo en forma implicita, que el capital a mantener es el

financiero o dinerarioS.

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 Comisi6n NQ 1 de di-

cha Conferencia extrajo las siguientes conclusiones con relación

al tema bajo análisis~:

a) Sobre el concepto de capital se reconocla la nece5~

dad de investigar la posible aplicación del capital

medido en función de la capacidad operativa a mant~

ne-r ,

b) En 10 tocante a ld valuación de activos y pasivos

se promovla la aplicaci6n de valores corrientes.

e) En cuanto al tratamiento de las variaciones patrim~

niales orig1nadas por la valuación a valores CD-

eA. l. C.: "Conclusiones y recomendaciones de la VII
Conferencia Interamericana de Contabilidad: Principios y Normas
Técni~o-contables Generalmente Aceptadas para la Confección de
Est;ados Financie~os,tl. Mar del Plata, 1965 ..

"TA. l. C.: "Memoria de la XIV Conferencia Interamericana de
Contabilidad". Santiago de Chile, 1981, páginas 101 a 104.
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rrientes de activos y pasivos, se consider~rDn di

versos tratamientos alternativos~ entre los cuales

se citaba que la contrapartida de los mismos podia

estar dada por un ajuste patrimonial o extensión

del

tiva.

capi tal ~ a fin de mantener la capacidad opera-

En la XV Confe~encia Inte~americana, llevada a cabo en

Rio de Janeiro en octubre de 1983, el Informe del Grupo de Disc~

si6n 1 A, referido a los aspectos fundamentales de la contabili-

dad de inflación~o, incluyó un considerando según el cual el

concepto de capital fisico u ope~ativo constituye un esquema te~

r-ico válido, si bien adolece de algunas dificultades de instru-

mentación. Añadia el mismo que debia continua~ analizándoselo,

por las implicancias que podrían derivar-se de su empleo, sobre

todo en lo r-elacionado can la distr-ibución de utilidades y su

gr-avabilidad .

En tanto, en la conclusibn NQ 3 del mismo Infor-me~ s~

bre el tema de capital a mantener- y definición de ganancia, se

expr-esaba que se consideraba apropiado:

a) Continuar con la utilización del concepto de capital

financiero o monet~rio~ tal como ha venido siendo e~

pleado en nuestra región

~OA. l. C.: "Conclusiones de la XV Conferencia Interame
ricana de Contabilidad ll

• Revista Interamericana de Contabili
dad Na 16, octubre-diciemb~e de 1983, página 4.
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b) Aceptar la presentación de información preparada so

bre la base del concepto de capital fisico u operatL

VD J en aquellos casos en que resulte más apropiada

su aplicación desde el punto de vista técnico J en Ta
zón de la lndole del ramo o actividad desarrollada.

En este caso, deberA exponerse con claridad en las

notas a los estados contables tal situación y los

procedimientos empleados para definir la capacidad

productiva u operativa.

e) Promover la experimentación e investigación sobre la

aplicación del concepto de capital fisico u operati

vo, a través de la preparación de información sobre

tal concepto de capital.

d) Continuar investigando la validez de utilizar uno y

otro concepto de capital J sobre la base de su vincu

lación con el concepto de empresd J a efectos de un

mejor cumplimiento de los obJetivos de la contabili

dad.

e) El concepto de ganancia est~ asociado con el concep

to de capital YJ por 10· tanto J se deriv~rA de la cl~

rificación del problema planteado en el apartado d).

En la XVII Conferencia, celebrada en Quito, Ecuado~,

en julio de 1987, se decidió girar el estudio del tema del capi-

tal a mantener a la Comisión Permanente de Investigación Conta-

ble de la A. l. C., sin extraer ninguna conclusión a su respec-

to. No obstante ello, en los considerandos de la recomendación

se señaló que los trabajos interamericanos presentados por Arge~

tina y Uruguay coincidlan en cuanto a la aplicación del capital

financiero para la confección de los estados contables, pera el

segundo agregaba que en nota a los estados contables debla mos-
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trarse el capital necesario para mantener la capacidad operativa

de la empresa.1.1..

Por otra parte, en las XIV Jornadas de Ciencias Econ6-

micas del Cono Sur, llevadas a cabo en Santiago de Chile, en oc-

tubre de 1988, la Comisi6n de Contabilidad, que trat6 el tema

IINaturaleza del capital a mantener", extrajo las siguientes con-

clusiones.1.2.

1. Reconocer que en el actual proceso en que se encuen

tra ld teoria contable~ los conceptos de capital fi

nanciero y capital operativo no son opuestos sino

compl emen tar i os ~ y que en la medida en que la posibL

1.idad del cambio o no de actividad de las empresas

no se dé en forma pura, ambas informaciones deberian

ser proporcionadas.

2. Cualquiera fuera el concepto adoptado deberIa exp1i-

citárse10 por 'medio de notas a los estados conta

bles como asi también el procedimiento seguido para

su determinación.

J..J..A.

tabilidad:
americana
página 4 .

l. C.: "XVII
Conclusiones

de Contabilidad

Conferencia Interamericana de Con
y Recomendaciones l l

• Revista Inter
N~ 28, octubre-diciembre de 1987,

.1.2A. 1 . C.: ..X1V Jornadas de Cien cias Económicas de 1 Cono
Sur: Conclusiones ll

• Revista Interamericana de Contabilidad N~

35, julio-se~iembre de 1989, página 19.

. J
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2.4.2. International Accountinq Standards Committee (l.A.S.C.)

Este organismo, en su International Accounting Standard

(Norma Internacional de Contabilidad NQ 15), permite

la utilizaci6n de valores corrie~tes y admite la existencia de

dos conceptos de capital: el monetario y el operativo~~.

Más recientemente, el borrador de trabajo de mayo de

1988, citado en el punto 2.3, expresa en su parágrafo 100 que:

"E1 concepto monetario o financiero de capital ha sido

adoptado por la mayoria de las empresas para la prepar~

ción de sus estados contables. De acuerdo con el conce~

to financiero de capita1~ ya sea que se considere el dL

nero invertido o el poder general de compra invertido~

el capital es sinónimo de los activos netos o del patrL

monio neto de una empresa. De acuerdo con el concepto

fisico de capital~ considerado como capacidad operati-

va~ el capital es definido como la capacidad productiva

de la empresa~ referida~ por ejemplo~ a unidades de pr~

ducción por dia"~4.

1.:::;1 .A.S.C.: IINorma Internacional de Contabilidad NQ
15: Información para reflejar los efectos de los precios
cambiantes". Revista Interamericana de Contabilidad N~ 21,
enero- marzo de 1985, página 19.

J.4I.A.S.C.: "Framework for the Preparation and Presentation
of Finantial Statements". Exposure Draft, mayo de 1988.
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Por otra parte, en el párrafo 101 se afirma que:

"La selección 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 deberla ser adoptado si

los usuarios de los estados contables estuvieran fun

damentalmente interesados en el mantenimiento del ca

pital nominal invertido o en el poder de compra del c~

pita1 invertido. Si, en cambio, el interés principal de

los usuarios estuviera centrado en la capacidad operatL

va de la-empresa, el concepto TlsicD de capital -deberla

ser utilizado. El concepto elegido indica la meta a ser

alcanzada al determinar la ganancia, aun cuando pudie

ran existir dificultades de medición para llevar el CD~

cepto a la práctica.

2.4.3. Gran Bretaña

En 1974~ el Ministro de Hacienda y el Secretario de Co-

mercio, crearan una comisión a fin de que analizara las prable-

mas de la contabilidad de inflación. La misma se expidió en ju-

nía de 1975, emitiendo un documento conocido can el nombre de I~

forme Sandilands (apellido de su p~esidente).

En su capitula 12 este Informe recomienda que todas las

compañias adopten un sistema de contabilidad de castos corrien-

tes, en tanto que en el capitulo 10 exp~esa que:

1J ••• el cDnceptD dE! capital adoptado en la contabilidad
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del costo de reposición es inv~riablemente el de consi

derar como capital al llamado c~pita1 de la compañia,

antes que el de los accionistas. Em consecuencia, nin

gún .impar te es considerado como beneficio hasta que se

hayan hecho provisiones para reemplazar 105 activos pr~

ductivos de la compañ1a o, expresado de otra manera,

hasta mantener a 105 activos de la compañía a un nivel

físico constante" .J.e

Con poste~io~idad, el SAP N~ 16 -Standa~d Accounting

PrincipIe No. 16-, denominado "Contabilidad del Costo Corrien-

te" , emitido en marzo de 1980, el cual tenia po~ destinata~ias a

las empresas que cotizan en bolsa, como as! también a las que

sin cotizar fueran de grandes dimensiones, estableció que debla

presentarse la contabilidad de costos corrientes en una de las

tres siguientes alternativas~6.

a) Presentándola como información adicional a los esta

dos contables tradicionales, elaborados sobre bases

históricas.

b) Presentándola como estados contables principales y,

como información complementaria, los estados hist6-

~~Comité de Contabilidad de inflación presidido por F.
E. P. Sandilands y creado por el Ministra de Hacienda y el Se
cretar i o de C.omercio: 11 1n f 1a t i on Accoun ting 11 • 1n forme pre
sentado al Parlamento. Her Majesty's Stationery Office, London,
setiembre de 1975. Capitulo 12, parágrafo 519, página 159 y
capitulo 10, parágrafo 465, página 140.

~6INSTITUTE DF CHARTERED ACCOUNTANTS IN ENGLAND AND WALES:
sta temen t of Standard Accounting Practi ce NQ 16: "Curren t
Cost Accounting ll

, marzo de 1980.
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ricos.

e) Pres~ntdndo los estados contables sobre la base de

costos corrientes como estados únicos~ y acompañando

notas con información adecuada sobre costos hist6ri-

cos.

Las alte~nativas p~evistas en los apa~tados b} y e} p~~

cedentes no tuvieron mayor aplicación y quedaron sin efecto al

entrar en vigencia la IV Directiva en materia contable de la Co-

munidad Económica Europea, la cual estableci6 determinadas for-

mas de presentación de los estados contables y criterios de va-

luación del patrimonio para los paises miembros.

2.4.4. Estados Unidos de Amé~ica.

En este pais, en diciembre de 1979 entró en vigencia el

FAS 33 -Finan~ial Accounting Standard No. 33-, que requeria que

ciertas empresas importantes, cuyas acciones se comercializaran

públicamente, p~esentaran un minimo de información sobre los

efectos de los cambios en los precios~7.

Esta información debla acompañar a los estados conta-

~7FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD: Statement of
Financia! Accounting Standard NQ 33 "Financial Reporting and
Changing Prices ll

• Stanfo~d, Estadas Unidos de Amé~ica, 1979,
páginas 11 a 20.
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bIes con carácter de información suplementaria y debla referirse

a dos aspectos: uno basado en el ajuste por nivel general de pr~

cias, y el otro asentado en la utilización de los valores co-

rrientes y costos corrientes.

Posteriormente el FAS 89 sustituyó al 33 y transfo~m6

en optativa la presentación de informaci6n sobre valores corrierr

tes y costos corrientes

2.4.5. República Argentina

En nuestro pals, tanto el Dictamen N~ 2 del Instituto

Técnico de Contadores Públicos iq, como la Resolución Técnica

NQ 2 de la Federación Argentina de Consejos Profesionales de

Ciencias Económicas (en adelante F.A.C.P.C.E.)~O, adoptaron el

1BFINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD: Statement of
Financial Accounting Standard N~ 89 "Financial Reporting and
Changing Prices ll

• Stanford, Estados Unidos de América, diciembre
de 1986.

i~INSTrTUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICaS: IlDictamen NQ
2: Ajuste de estados contables para reflejar las variaciones del
poder adquisitivo de la monedall. Buenos Aires, noviembre de
1972, punto 2.3, primer párrafo.

2°FEDERACIDN ARGENTINA DE CONSEJOS PROFESIONALES DE
CIENCIAS ECONDMICAS: lIResoluci6n Técnica NQ. 2: Indexación de
estados contables ll

• Santa Rosa, La Pampa, diciembre de 1976,
pun tos 2. 4.1.1 BflH.Hl'rrnAlor: LA FAnULTAD DEerENe! AS ECONOM1CA8

J(fQfesor EméritoDr! AL.FRE.DO L. ,et\L.AC1Q~_
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concepto de capital aportado ~eexpresado por inflación, aunque

sin efectuar un análisis de la cuestión ni incluir fundamentos

al re?pecto.

En 1981, el Consejo Profesional de Ciencias Econó~icas

de la Capital Federal emitió su Resolución Na 148 que, entre

otros temas, se ocupa de los revalúas técnicos de activos fijos.

Esta norma establece que la contrapartida del mayor valor de los

activos deberá acreditarse a una cuenta especial de patrimonio

neto, sin pasar por el estado de resultados2 i • Como se ha in-

terpretado que el saldo de tal cuenta debe ser mantenido en el

patrimonio neto aun en caso de baja o venta de los bienes que le

dieron origen, algunos contadores han creido ver en tal criterio

un acercamiento al concepto de capital fisico. No obstante, no

creo que éste haya sido el fundamento de la disposición.

La Resoluci6n Técnica 6 de la Federación Argentina de

Consejos Profesionales de Ciencias Económicas~ es la primera noC

ma profesional argentina que define explicitamente el modelo co~

table a utilizar y expresa concretamente que: 1l ••• A los fines de

determinación del resultada del ejercicio o periodo se adopta el

concepto de mantenimiento del capital financiero, según el cual

,se considera capital al total de los pesas inve~tidos por los

2~CONSEJO PROFESIONAL DE
CAPITAL FEDERAL.: "Resolución
aclaraciones sobre criterios
julio de 1981, punto la.

CIENCIAS ECONDMICAS DE LA
148/81: Modificaciones y

de valuacián ll
• Buenos Aires,
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socios o accionistas, en su caso, medidos en moneda constante ll
•

Sin embargo no se fundamenta la elección efeFtuada2 2.

En diciembre de 1986 la Comisión de Estudios sobre Con-

tabilidad del Consejo Profesional de Ciencias Económicas 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 financiero,

expresando que 1I ••• éste provee de información más útil que la

que se obtendria de aplicar la idea de mantener cierto capital

fisico, representativo de una capacidad operativa dada"2~.

En 1987 el CECYT emitió el Informe NQ 13, que consti-

tuye un proyecto de norma contable profesional, en cuyo parágra-

fa 2.5. se expresa que el capital a mantener es el financiero,

vale decir aquel representado por los aportes de los dueños, 50-

cias o accionistas, según el tipo de ente2 4. El Informe fundª

22FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS PROFESIONALES DE
CIENCIAS ECONDMICAS: IIResolucián Técnica Ns;;;¡. 6: Estados
Contables en Moneda Constante"~ Buenos Aires, mayo de 1984,
punto IV.A.2.

2~CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE LA CAPITAL
FEDERAL: "Tri f o r'rne Nsot 9 de la Comisión de Estudios sobre
Contabilidad: Propuesta de Normas Contables Profesionales"~

Buenos Aires, diciembre de 1986~

24CENTRO DE ESTUDIOS CIENTIFICOS y TECNICOS: "Informe Nsc.
13 Area Contabilidad: Normas Contables Profesionales {Proyecto
de Norma Técnica)ll~ Buenos Aires, diciembre de 1987, punto 2.5.
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menta esta elección en:

a) El concepto de capital

arraigo en el pais.

financiero es el de mayor

b) El capital financiero posibilita una medición más

precisa de los resultados.

Sin perjuicio de compartir la conclusi6n a que arriba

el Informe, creo que deberian mejorarse sus fundamentos, pues el

primero se basa en los usos y costumbres, a los que el mismo In

forme descalifica como causas generadoras de normas técnicas, en

tanto que el segundo no parece tomar en cuenta que no siempre la

medici6n más precisa es la más adecuada. Asi por ejemplo, por lo

general puede determinarse con mayo~ precisión el costo hist6ri-

ca de adquisición que el costo corriente de un bien, lo que no

garantiza que sobre la base de aquél se brinde mejor informa

ción.

2.5. VENTAJAS Y LIMITACIONES DEL CONCEPTO DE MANTENIMIENTO DEL

CAPITAL FISICO.

El concepto de capital fisico que he expuesto en 2.3.,

permite formular, en primera instancia, una observación importarr

te: aun cuando se lo exprese en moneda, para su aplicación no se

utiliza el dinero como unidad de medida, sino que se lo retro-
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trae a los propios bienes con que opera la empresa.

Para ejemplifica~lo de alguna manera, podría decirse

que la tejeduria mide el capital en piezas de tela, la bodega lo

hace en toneles de vino, y as! sucesivamente.

Por tanto, el resultado será válido siempre y cuando se

continúe pensando en términos de piezas de tela o de toneles de

vino, 10 cual significa, lisa y llanamente, un "circuito cerrª-

Esta constituye, para Lazzati, una importante restric-

ción del criterio de mantenimiento del capital físico, 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 objeción es rechazada por el Informe Sandilands

en el que se afirma que la misma se basa en el supuesto, al que

no estima convincente, de que la inflación es un fenómeno inde-

pendiente que afecta a todas las industrias por igual, sin impoc

tar los aumentos o disminuciones especificos en los costos y p~~

cías de los bienes y servicios que adquieren~h. Agrega el In-

185.
Santiago: Obra citada en ( :3 ) página

2éCOMITE DE CONTABILIDAD DE INFLACIDN presidido po~ F. E.
P. SANDILANDS. Ob~a citada en (~~), parágrafo 489, página 148.
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forme que se ha argumentado que si se aplica el criterio de cap~

tal fisico la comparación de resultados entre compañias seria m~

nos correcta, puesto que, como el costo de los bienes consumidos

y la amortización del activo fijo se calculan en base a los cos

tos de reposición, dos compañias que tuvieran activos similares

arrojarian el mismo resultado, a pesar de que podria ser que una

haya adquirido sus bienes más baratos que la otra.

El Informe argumenta que no debe determinarse cuál es

la información Il má s correcta ll
, sino la Il má s útil ll

, y que si bien

la ganancia seria la misma, la compañia que compr6 los bienes a

menor precio presentaria reservas por revaluación más altas, lo

que estar1a indicando que se encuentra en mejor posición que la

otra, a lo que considera una información más útil.

Es conveniente señalar que este análisis se ha efectua

do en el Informe Sandilands comparando la contabilidad del costo

de reposición contra .la que valúa los activos al costo histórico

de adquisición reexpresado por inflación, ya que parte del su

puesto de que la que denomina lI c o n t a b i l i d a d del costo de reposi-

ción H se asocia casi indefectiblemente al mantenimiento del cap~

tal fisico, lo que podia ser válido en aquella época. Pero su ac

gumentaci6n perderia peso comparada con un modelo de valuación a

valores predominantemente corrientes y capital financiero, usual

en nuestro pais en la actualidad.

Además, en el propio Informe Sandilands se admite, en
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el par~grafo 497, que no se cree que el criterio de mantenimierr

to del capital fisico si se lo aplica estrictamente, reúna los

requisitos necesarios para satisfacer las exigencias de informa

ción de los usuarios de estados contables.

En otro orden de ideas, cabe señalar que en los prime

ros desarrollos del concepto de capital fisico, éste era consid~

rada 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 las mismos activos fisicos que se

poseian antes de producir y vender los bienes o servicios cuya

explotación constituia el objeto de la empresa. Es fácil inferir

una importante limitación para la aplicación generalizada de es

te concepto: no siempre se reponen exactamente los mismos bienes

fisicos poseidos. Por ejemplo, cambios en la tecnologia determi

nan que las maquinarias utilizadas en cierto momento sean susti-

tuidas, al expirar su vida útil, por otras más avanzadas y más

eficientes.

Para contrarrestar la objeción apuntada, se desarrolló

un segundo concepto de capital fisico que propugna que la capac~

dad operativa ~e la empresa esté dada por el valor de los acti

vos que permitirian 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 que po

seia al inicio del mismo.
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Con esta fo~ma de medir la capacidad operativa, que no

la asocia ya con la reposici6n de bienes exactamente idénticos a

los poseidos, sino con bienes de simila~ capacidad de servicio,

se p~ocura reconocer el hecho de que la productividad y la tecn~

logia de los activos, como por ejemplo la de las plantas y maqu~

na~ias industriales, están continuamente evolucionando.

Llegado a este punto, podria preguntarse: cuál es el

capital físico a mantene~ si la empresa decide cambiar de ramo?

Podria sostenerse que esto no es lo habitual y que las empresas

tienden a mantenerse en su negocia y a reponer los bienes actua-

les. Pero aun admitiendo esto, no hay que olvidar que no siempre

se reponen

servicio.

randa en

los mismos bienes ni tampoco la misma capacidad de

Esto es habitual por las modificaciones que se van op~

los modelos de los bienes que se elaboran, por las al-

tas y bajas de a~ticulos que suelen producirse en las dife~entes

lineas de p~oductos, por los cambios estructurales que de~ivan

de la economia de escala, etcétera.

En consecuencia, el costo co~riente de los bienes ac-

tuales no siempre es representativo del importe de capital a ma~

tener y 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 identificarla con los mismos

bienes fisicos o identificarla con bienes de similar capacidad

de servicio.
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Es por ello que el Informe Sandilands cita un tercer

concepto 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

que en el periodo. presente lt 2 7
• La aplicaci6n 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-

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

No se trata, en esta concepci6n de modificar el valor

de un bien existente al cierre de ejercicio, con contrapartida

en capital, sino que es necesario imputar a resultados importes

que tienen que ver con bienes que se van a reponer en el futuro.

Si se toma el caso de una compañia telefónica que estime que el

costo de los activos fijos a reponer para prestar el servicio s~

perará al de los actuales, no puede incrementar el valor de los

bienes de uso que actualmente utiliza acreditando a capital, pa-

ra después calcular la amortización a cargar a resultados sobre

el importe asi incrementado, porque sobrevaluaria a los equipos

poseidos en el presente. De manera que el camino que le queda pª

ra proteger su capacidad operativa consiste en debitar a pérdida

el importe de la presunta mayor amortizaci6n, acreditando al ca-

27COMITE DE CONTABILIDAD DE INFLACION
F. E. P. SANDILANDS. "Inflation Accounting ll

•

(~e), página 35, parágrafo 117, apartado c).

presidido por
Obra citada en
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¿dónde se fija el co~te ent~e 10 que es carga-

porci6n de la inversión futu~a 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

determinación de

vos.

los resultados por senderos demasiado subjeti-

De lo expresado hasta aqui se desprende que el concepto

de capital financiero permite una adecuada medición 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 adaptacibn a una economia moderna en continuo proceso de pro

fundos cambios tecnológicos, realidad a que la empresa trata de

adaptarse continuamente estudiando nuevas alternativas.

Parece claro, pues, que en aquellos casos en que la em

presa tiene la posibilidad de cambiar de actividad sin poner en

riesgo su continuidad, resulta preferible la aplicación 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 adquiriendo otras dis-

tintas. Parece que en este caso es lógico aplicar como concepto

de capital los importes originalmente aportados reexpresados por

infla~ión, de modo de preservar su poder de compra general. La
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empresa tendria siempre la posibilidad de cambiar de giro y de

invertir en una nueva actividad el mismo importe monetario que

se aport6 originalmente, reexpresado en base a un indice que re

fleje la ~volución del nivel general de precios.

Podria argumentarse, sin embargo, que hay empresas en

que la posibilidad de cambio no existe o en que la misma implic~

ria una situación traumática que provocaria importantes pérdi

das. Podrian incluirse en esta categor~a las industrias que ~e

nen una inversi6n importante en activos fijos que carecen de un

uso alternativo en otro tipo de actividad y que no podrian ser

fácilmente enajenados a un valor razonable.

Se ha sostenido que en estos casos, si el cambio de ah

tividad pudiera poner en peligro la continuidad de la empresa,

resu1taria más 16gico utilizar el concepto de capital fisico u

operativo, que se basa en el supuesto de continuidad de la empr~

sa en la explotación.

Se ha añadido que en esta caso, determinar el resultado

-y utilizarlo para aprobar la distribución de utilidades- en ba

se a una definición de capital financiero, que no se adapta a la

empresa, podría llevar a poner en peligro su continuidad si los

precios en el sector en que opera la compañia se incrementan por

encima del nivel general~ En esta caso la empresa podría no ret~

ner suficiente patrimonio para seguir financiando el mismo nivel
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de actividad 2e

C~eo que este a~gumento me~ece dos obse~vaciones: po~

una pa~te, los inte~eses de la emp~esa pueden no se~ los mismos

que las de los usua~ios de los estadas contables. Asi po~ ejem-

plo, en una compañia de las caracteristicas descriptas en el pá-

r~afo precedente, podria ser que la mayoria de las usuarios de

los estadas cantables fueran accionistas mino~itarios, acreedo-

~es financieros, proveedores, etcétera,~principalmenteinteresa-

dos en conservar e incrementar el poder de compra de la inver-

sibn original, sin considerar la forma y cantidad de los act~vos

que se mantengan. Es decir que más que las caracteristicas de )a

empresa, habrá que tomar en consideración la utilidad de la in-

formación 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 patrimonio

para seguir manteniendo el mismo nivel de actividad, se entreme~

clan en la argumentación dos aspectos distintos, cuales son la

determinación de la ganancia, por un lado, y su posible distrib~

ción, por el otro.

Al respecto, ya hese~alado que el c~iterio de manteni-

miento del capital financiero considera que todo incremento de

2SLARRIMBE, Miguel, PIGNATTA,
Walter: Obra citada en (4), página 18.

Alfredo y ROSSI,
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riqueza que no provenga de nuevos aportes, constituye ganancia y

que la totalidad de la misma debe ser reconocida como tal en el

estado de resultados. Considero que la función contable llega

hast~ la determinación del resultado y que el destino de la ga

nancia -distribuirse entre los socios o accionistas o reinvertic

se en la empresa-, es una decisión 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 será el costo de reposi-

ción de los insumas, pero hay muchos otros como, por ejemplo, el

contar o no con recursos para efectuar la distribución, el mant~

ner una politica estable de dividendos a lo largo del tiempo,

las perspectivas a nivel macroecon6mico al momento de tratarse

los estados contables, etcétera.

El criterio de mantenimiento del capital fisicD preten

de ir mas allá y determinar una ganancia distribuible. Avanza s~

bre lo que deberian ser decisiones posteriores de la asamblea de

socios. y además, para determinar esa ganancia distribuible, tr~

pieza con las objeciones que he delineado en los primeros

párrafos de este punto.

El criterio de mantenimiento de capital financiero no

desconoce la importancia que puede tener un crecimiento en los

costos de reposición de los diversos insumes, pero ubica a esta

cuestión en un plano distinto al que adopta el criterio de mant~
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capital fisico. Llegada a un resultado como inc~e-

mento de la riqueza poseida por la empresa, ajeno a nuevos apar

tes, se darán elementos de juicío a los propietarios para que é~

tos decidan si tal incremento de riqueza se debe reinvertir to

tal o parcialmente en la compañia o na.

Debe tenerse presente que, en general, se piensa en las

bondades del capital fisico en la presunción de que el precio de

los insumas ha de elevarse en moneda homogénea; de confirmarse

tal hip6tesis, mantener capital fisico será más conservador que

utilizar capital financi~ro, porque se atribuirá un mayor impoc

te al capital. Pero podria ser que se estuviera en un ramo o en

una coyuntura en la cual se produzca la situación inversa; en

tal caso, el criterio de mantenimiento del capital fisico arrojª

ria un mayor resultado que el de capital financiero. Si en un mq

mento futuro se discontinúa o cambia la actividad y se debe in

vertir en otros insumas, se pondrá de manifiesto la descapitali

zación 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 que algunos autores que sustentan ·la

idea de aplicar el capital fisico han propuesto un modelo mixto,

según el cual el capital a mantener será el que resulte de adop-

tar el

ción,

costo de reposición de los insumas o la tasa de infla-

el mayor. Es decir que utilizan el criterio de capital f1-

sico solo cuando sea más conservador que el financiero.
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Lazzati analiza esta p~opuesta y se p~egunta: ¿cuál es

la unidad de tiempo a computa~ 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

que no hay una respuesta satisfactoria lo que, en su opinión,

demuestra 'la incoherencia de este modelo mixto2~.

El Informe Sandilands también sale al cruce de esta cr~

tica afirmando que se basa en la presunc~ón de que la determina-

ci6n del beneficio en base a la contabilidad del costo histórico

es un standard correcto en comparación con cualquier otra conce~

ción de la ganancia, pero en realidad no es sino uno más de los

diferentes conceptos de ganancia. Por ello, si el concepto de

mantenimiento de capital fisico es aceptado, no hay nada ilógico

-agrega- en que cuando los precios están cayendo se muestren

utilidades más altas que en otros modelos contables 3 C.' .

Para finalizar este punto, resulta importante, como ya

he señalado 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 útil recordar

2~LAZZATI, Santiago: Obra citada en(~) ,página 194.

~OCOMITE DE CDNTABILIDAD DE INFLACIDN presidido por F. E.
P. 5ANDILANDS. Obra citada en·(1~), parágrafo 487, página 147.
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que el l.A.S.C., en su lorrador de trabajo ya mencionado -Fram~
work for the preparati~n and Presentation of Finantial State

ments-, exp~esa que los \ive~sos usuarios de los estados conta

bles están interesados, ent~e otros aspectos, en:

a) Decidir cuando comprar, retener o vender partes de

capi tal.

b) Evaluar la gesti6n de la gerencia.

e) Evaluar la habilidad de 'la empresa para pagar y

proporcionar otros beneficios a los empleados.

d) Evaluar la recuperabilidad de los préstamos efec-

tuados a la empresa.

e) Determinar politicas tributarias.

f) Determinar los beneficios distribuibles.

g) Preparar y utilizar las estadlsticas nacionales de

ingresos.

h) Reglamentar las actividades de las empresas.

En vinculación con este aspecto, debe recordarse lo que

expresa el párrafo 101 del Borrador en cuanto a que la selección

que realice la empresa del concepto apropiado de capital debe b~

sa~se en las necesidades de los usuarios de sus estados conta-

bIes y que el concepto financiero de capital deberia ser adopta-

do si los mismos estuvieran fundamentalmente interesados en el

mantenimiento del capital nominal inve~tida o en la conservación

del pode~ 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.
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2.6. CONCLUSIONES

Los argumentos desarrollados en el punto anterior, po

nen de manifiesto la conveniencia de utilizar el concepto de ma~

tenimiento del capital financiero, a efectos de la preparaci6n

de los estados contables de uso general. Las ventajas en cuanto

la utilización del

manera:

mismo podrian resumirse de la siguiente

1. El capital financiero permite una mejor comparabili

dad de los resultados alcanzados, tanto entre compañias como en

una misma empresa a lo larga del tiempo. Esto se debe a que el

capital fisico, si bien expresa el capital en dinero, en el fon-

do 10 respalda en el valor de los bienes concretos utilizados o

a reponer en el futuro; y estos bienes concretos son distintos

para las diversas compañías y pueden serlo, también, para una

misma firma en el devenir de los ejercicios.

2. El capital físico pareceria ser apropiado para apli

carse principalmente en un contexto básicamente estable, que no

se compadece con la realidad económica actual, sujeta a conti-

nuos cambios y mutaciones.

3. Si se trata de aplicar una concepción del capital

fisico que supere la objeción se~alada en el acápite precedente,

como podria ser la de considerar como capacidad operativa la re-

ferida al mismo valor de los bienes y servicios que se pueden
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se encuent~an t~emendas dificultades de objetividad

pa~a medi~ qué pa~te de los gastos futu~os debe~ia se~ ca~gada a

resultados del eje~cicio.

4. La concepción del capital fisico p~etende avanza~

sob~e un aspecto que pa~ece excede~ a los objetivos de la fun

ción contable, cual es el de dete~mina~ qué po~ción de la ganan

cia pod~ia ser dist~ibuida, sin afecta~ la capacidad operativa

de la emp~esa. La mayo~la de la dDct~ina estima que este es un

paso posterior a la función contable y que deberla ser decidido

en ot~a instancia y con ot~os elementos de juicio.

5. Si el p~ecio especifico de los. bienes de la emp~esa

crece po~ debajo del nivel general de p~ecios, 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 resu~

tare necesario cambia~ la actividad.

ra!,

6. A los usua~ios de los estados contables de uso gene

les resulta de mayor utilidad conocer en qué medida la in-

versián se modifica en su capacidad gene~al de compra que inte

riorizarse de la evolución y mantenimiento de la capacidad ope

rativa.

Lo expresado hasta aqui no pretende negar la utilidad

que pa~a la toma de ciertas decisiones puede tener el crite~io
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la ganancia compa~ando ing~esos por ventas con

costos cor~ientes a ese momento. Esta información es necesaria,

po~ ejemplo, para fijar adecuadamente los precios de venta o pa

ra determinar la porción -de la ganancia que resulta distribuible

sin afectar la continuidad de la firma.

Pero estos aspectos interesan, principalmente, a quie

nes manejan la empresa, los que pueden acceder a tales elementos

de juicio a través de informes contables de uso interno.

A mi criter~o, tampoco debe desecharse la inclusi6n, c~

mo información complementaria dentro de los estados contables,

del imparte de la ganancia que debe ser retenida en la empresa

para mantener su capacidad operativa, siempre que se la conside

re útil y pueda determina~se en forma objetiva.
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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 neto de la entidad que recibe el apor-

te.

Con relación a este tema existen diversos aspectos que

merecen ser analizados, entre ellos:

incremento

influencia

partidas.

a) El momento en que debe considerarse concretado el

patrimonial, cuestián que tiene directa

en la reexpresión por inflación de tales

b) El hecho de que en la legislación positiva argenti

na el capital de una sociedad anónima está repre

sentado por acciones, las cuales deben indicar el

importe del capital que representan, es decir su v~
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lo~ nominal~. Esto dete~mina que las emisiones

que se efectúen puedan susc~ibi~se:

A su valo~ nominal o a la pa~.

Po~ encima de su valor nominal o sob~e la
par.·
Por debajo de su valo~ nominal o baja la
pa~.

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

tiones.

3.2. LA CONCRECION DEL INCREMENTO PATRIMONIAL

Conceptualmente pod~ian distinguirse dos momentos

alternativos, sin perjuicio de que a veces coincidan en el

tiempo:

- El de suscripción o compromiso de aporte.

El de integ~ación o efectivizaci6n del apo~

te.

La Ley NQ 19.550 permite que se efectúen aportes tan-

to en efectivo como en especie. Para el caso de sociedades por

acciones y de responsabilidad limitada establece que los aportes

en especie deben integrarse totalmente en el m~mento de la sus-

cripción. Pero posibilita, en cambio, la poste~gación en el tiem

~LEY NQ 19.550 DE SOCIEDADES COMERCIALES:
Articulo 211, inciso 3 a •
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po de los aportes en dinero, ya que exige que se integre pa~ la

menos el 25 % en cipo~tunidad de la suscripción, en tanto el sal

do puede completa~se en un plazo na mayar de dos años (articulas

149 y 187).

Por tanta, si se considera que la fecha de origen del

incremento patrimonial generado par el aporte es la de suscrip-

ción,

capital

dentro del patrimonio neto deberia mostrarse el total del

suscripto o comprometido, mientras que en el activo, en-

tre las cuentas a cobrar, habría que incluir las sumas que los

sacios o accionistas adeudan a la sociedad en concepto de apor

tes pendientes de integración.

En cambio, si se piensa que la fecha del incremento pa-

trimonial es la de integración, la cifra de capital que deberia

mostrarse dentro del patrimonio neto seria la correspondiente a

las sumas efectivamente integradas. Una alternativa de exposi

ción -consistiria en registrar el capital social por los montos

comprometidos y mostrar, regulariz~ndolo, los saldos pendientes

de integración, las que ya no constituirían un activo.

Esta cuesti6n es susceptible de analizarse desde distirr

tos ~ngulos.

Desde el punta de vista juridico, nuestra legislaci6n

determina que el capital de una sociedad por acciones es el sus-

cripta; si bien esto na está manifestado expresamente, surge de
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diversos articulos de la ley 19.550. En efecto, al iniciarse el

titulo de la norma referido al capital, el segundo párrafo 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 i~

curre en mora por el mero vencimiento del plazo y debe resarcir

los daffos e intereses. Si no tuviera plazo fijado el aporte es

exigible desde la inscripción de la sociedad••• ".

Coherentemente, la Cámara de Apelaciones en lo Comer-

cial de la Capital Federal ha sentado jurisprudencia en el sen-

tido de que en las sociedades anónimas el capital social suscri~

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

sociales2 •

En el caso La Mundial Compañia de Seguros c/Vidal Juan

M., el citado Tribunal expresó que " ••. no son extraños a los

acreedores los actos cuyos efectos, en general, inciden en la

existencia misma o en la determinación del monto del capital so-

c i e I , Asiste a los acreedores la facultad de verificar en

qué medida ha sido cubierto el capital social suscripto por cada

2CAMARA DE APELACIONES EN LO COMERCIAL DE LA
CAPITAL FEDERAL. Fallo NQ 10.077 del 24 de agosto de 1940.
Caso La Mundial Compañia de Seguros e/Vidal Juan M•• Revista La
Ley, Tomo 19, año 1940, página 449.
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socio. Es únicamente en el estado de quiebra que los acreed~

res pueden ejercer l~ ~cci6n para obligar a los socios al pago

del capital suscripto, aun cuando las plazos no estén venci-

dos". Y ha agregado la Cámara que " .•. las suscripciones e/e

acciones deben ser de tal naturaleza que aseguren derinitivamen

te ~ la sociedad l~ aportación del capital lntegro, por 10 cual

no son admisibles las suscripciones bajo condición de pagar el

importe con utilidades futuras o de abandonar los desembolsos

efectuados para. liberarse de pagos futuros".

En cambio, si se enfoca la cuestión desde el punto de

vista de la realidad econ6mica, deberá tenerse en cuenta si exi~

te o no una auténtica diferenciaci6n entre el ente y sus propie

tarios.

Si tal distinción es real, aun sin desconocer la propi~

dad por parte de los socios. los administradores podrán tomar

respecto de ellos las acciones necesarias para evitar perjuicios

a la sociedad. As! por ejemplo, podrian aplicar los articulas 37

y 193 de la Ley N~ 19.550, exigiendo a los socios en mora el

resarcimiento de los daños e intereses, vendiendo en remate p~

blico los derechos de suscripci6n correspondientes a las accio

nes en mora, o bien, disponiendo su caducidad.

Por el contrario, tratándose de sociedades de las cali-

ficadas como cerradas, podr!a resultar razonable considerar

como capital efectivo al integrado, ya que si uno a varias so-
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cios tienen el control efectivo de la sociedad, la exigencia-de

integrar los aportes pendientes tendria que ser decidida por

ellos mismos, por 10 cual podria llegar a ser ut6pica;

Las normas contables argentinas en materia de exposi-

ci6n 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 integración const~

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

Al respecto pueden citarse los siguientes pronunciamie~

tos de organismos profesionales:

a) El Dictamen N~ 8 del Instituto Técnico de Contadores p~

blicos, el que al ocuparse del rubro Créditos del estado

de situaci6n patrimonial, expresa que, entre otra parti-

das, debe incluir los montos a favor de la empresa, rela-

cionados con aportes de capital pendientes de integración

por parte de accionistas o socios~.

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

al desarrollar el modelo de presentación del estado de s~

~INSTITUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICaS: Dictamen
N~ 8: "Normas Relativas a la Forma de Presentación de Estados
Contables ll

• Buenos Aires, 1975, punto 2.8.
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patrimonial, menciona específicamente, dentro del

patrimonio neto, al capital suscripto. Por otra parte, al

ejemplificar el estado de evoluci6n del ·patrimonio neto,

cita entre las posibles causas de variaciones del mismo a

la suscripci6n de acciones. Por último, al ocuparse de

las notas a los estados contables, menciona a las cuentas

a cobrar a socios y accionistas como integrantes del

rubro Créditos del activo4 •

e) La Resolución Técnica N~ 9 de la F.A.C.P.C.E., en su

capitulo V, Estado de Evolución del Patrimonio Neto,

punto A 1, Capital, expresa que "Este rubro está

compuesto por el c ep i tal suscripto "eJ.

En cuanto a las normas cantables legales o emanadas de 0L

ganismos de control, pueden citarse las siguientes:

a) El Decreto N~ 9.795/54, al ejemplifica!"" el modelo de b~

lance general, incluia en el rub!""o Otros Créditos a los

saldos adeudados por los accionistas, en tanto mostraba

el capital suscripto dentro del patrimonio netoQ
•

4F.A.C.P.C.E.: Resoluci6n Técnica Ns;;z. 1: IIModelo
de presentación de estados contables. Año 1975.

eF.A.C.P.C.E.: Resolución Técnica NQ 9:
de exposición contable ll

• Jujuy, 1987 ..
"Normas particulares

=DECRETO N~ 9.795 del 14 de junio de 1954.
balance pa!""a sociedades anónimas ll

•

"Fórmula de
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b) La Resolución 1/73 de la Inspección General de Justicia,

posteriormente incorporada al Anexo IV de la Resolución

6/80, contenia un ejemplo del modelo de balance general,

en el que incluia en Otros Créditos los saldos contra los

socios y en el patrimonio neto al capital suscripto7 •

c) La Resolución 12/86 de la Inspección General de Justicia

enumeraba entre los "Créditos Diversos" los saldos adeudª-

das por los accionistase •

d) La Resolución 110 de la Comisión Nacional de Valores re-

quiere la presentación, en el rubro Créditos, de los sal-

dos adeudados por los accionistas y, además, define al cª-

pital social como el que reúne los requisitos exigidos

por la ley 19.550 la que, como ya he señalado, lo consid~

ra sinónimo de capital suscripto~.

Por su parte, Fowler Newton opina que las normas con-

tables,

control,

tanto profesionales como emitidas por organismos de

ponen énfasis en la situación jurídica nacida del com~

7INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA: Resolución 1/73:
IIModelo Tipo de Estados Contables para Sociedades por Acciones".

SINSPECCION GENERAL
para la presentación
acciones" .

DE
de

JUSTICIA:
estados

Resolución 12/86: "Normas
contables de sociedades por

~COMISION NACIONAL DE VALORES: Resolución General Na 110,
del 17 de marzo de 1987: IINol"""mas de la Comisión Nacional de
Valores ll

, Anexos V y VI.
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la que, en general, debe tener~ su correlato

en la realidad económica. Agrega que la excepción podría estar

dada por sociedades controladas íntegramente por un determinado

grupo económico en

meramente formal,

las cuales la suscripción puede ser un acto

pues el aporte comprometido par los due~os s~

lo seria reclamado una vez que ellos lo decidan. Sin embargo,

considera dicho autor que esta excepción no tien~ la importancia

suficiente como para justificar una regla contable general que

sea distinta a la que requiere que el aumento de capital se co~

pute cuando existe el compromiso de aporte10.

A mi modo de ver, debe tomarse siempre como fecha del

incremento patrimonial la del compromiso de aporte, descartando

la posible opción

guientes motivos:

basada en la realidad econ6mica por los si-

- Los estados contables son preparados y emitidos por los

administradores, los que en una soc~edad cerrada serian,

por definición, sus mismos propietarios o personas desig-

nadas por ellos que, por ende, dependerían de sus decisi~

nes. Aun cuando pensaran no integrar jamás los aportes

pendientes de cumplimentación, 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

.1.°FDWLER NEWTDN, Enrique: IIContabilidad Superior".
Ediciones Contabilidad Moderna. Buenos Aires, 1982, página 26.
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en ese caso, segui~ian mostrando la cuenta Accionistas c~

me un crédito y no ~egularizando el capital suscripto.

Si po~ una decisión p~ogramada de los socios o po~ un

hecho fortuito, hubiera s~ldos pendientes de accionistas,

de dudosa o imposible cob~abilidad, lo que cor~esponde

~ia se~ia cancelarlos o p~evisiona~los contra una cuenta

de resultado negativo y no compensarlos con el capital

suscripto, de la misma manera que cuando un cliente se

torna incob~able no se reduce la cifra de ventas.

3.3. REEXPRESION DE LOS APORTES POR INFLACION

La reexpresión por inflación de los aportes responde al

mecanismo gene~al de ajuste, consistente en multiplicar los im

portes contabilizados por cada uno de los coeficientes co~~espoQ

dientes a sus respectivas fechas de origen.

En 3.2. he dejado claro que la fecha de cada incremento

patrimonial es la de suscripción o compromiso de aporte, indepeQ

dientemente del momento en que éstos se efectivicen.

La reexpresión por inflación de los estados contables

s610 intenta homogeneizar la unidad de medida, y de ninguna man~

ra pretende modificar los criterios de medición utilizados.
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por- inflación de los

.aportes de capital es un tema que se resuelve tan pronto exista

un criterio claro con relación a la cuestión central, consisterr

te en dilucidar la fecha en que deben ser contabilizados los irr

crementos patrimoniales derivados de los mismos. Es decir que

habrá que practicar la corrección monetaria de cada partida des-

de la fecha de la suscripción 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 reexpresián del capital por

inflacián 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 inversián cuyo poder adquisitivo es necesario preser-

varll;L;L. Deba señalar que la opinión transcripta está incluida

5610 en la primera edición de esta obra, no existiendo referen-

cia alguna al respecto en la segunda edición que data de 1986,

es decir siete años después.

iiLAZZATI, Santiago: lIContabilidad e Ln f La c í.ón ? ,

Ediciones Macchi. Buenos Ai~es, 1979, página 408.
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pero con diferentes fundamentos, .se

manifiestan Lisdero y Outeiral~2. Afirman que si el capital se

reexpresa desde la fecha ~e compromiso de"aporte, ~ ..• en el

caso de que la suscripciéJn conceda un plazo prolongado para la

in t egr a c i éJns se generará una pérdida por exposición a la infla-

c i on , ell reaJustelr el monto de suscripción quedando el crédito

sin reaJustar por ser monetario. Es decir -añaden- que se aumen-

taria la pérdida acumulada de una empresa en forma totalmente de

tificial puesto que el valor del patrimonio aportado estará dado

por el verdadero valor de 105 aportes efectuados y no por el mO[l

to nominal del compromiso de integración ll
•

Los argumentos de estos autores no resultan convincen-

tes. En la legislación a~gentina el capital de una sociedad anó-

nima constituye un impo~te que indica el limite de ~esponsabili-

dad que asumen los socios y a través del cual se trat~ de garan-

tizar a los acreedores -en cuanto ello sea posible-, la existen-

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

Para satisfacer la función señalada, la ley establece

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

IIContabilidad e
1973, página 74.

~2LISDERO,

inflaci6n ll
•

Arturo E.
Ediciones

y OUTEIRAL, Luis E.:
Macchi. Buenos Aires,
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como principios ordenadores del capital y entre las que pueden

mencionarse las siguientes1~:

a) Principio de determinacibn del capital: Según el mismo el

capital debe ser singular como cifra que expresa el valor

total del patrimonio de garantia. El acta constitutiva d~

be fijar con claridad la suma representativa del capital

en moneda argentina.

b) Principio de estabilidad: Alude al grado de inamovilidad

que tiene la cifra del capital, la cual sólo puede ser

aumentada o reducida en la forma y cumpliendo los recau-

dos que la ley prevé. Se trata de un principio de orden

público 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 que el objetivo de la norma es

establecer un importe de capital en garantia de los terceros

acreedores que no se vea disminuido a lo largo del tiempo. En un

periodo de persistente desvalorización monetaria, tal requisito

se cumpliria solamente si el importe del capital se mantuviera

Societario ll
•

página 141.

13ZALDIVAR, Enrique y otros: "Cuadernos de Derecho
Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1980, tomo 111,
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inalte~ab1e medido en moneda homogénea. Pa~a esto se ~equie~e

que- el capital fijado en ocasión de constituirse la emp~esa, se

~eexp~ese po~ inflación en su totalidad, a pa~tir de ese momen-

to. Un camino distinto, consistente en reexpresa~ cada partida

desde la fecha de su respectiva integración, llevaria a que el

capital

so del

se viera disminuido en moneda constante con el transcu~

tiempo, ya que los coeficientes de reexpresión correspo~

dientes a las fechas de integración serán menores a los aplica-

bIes a la opo~tunidad de la suscripción.

Por su parte, Garcia y Mattera~4 y Biondi~~, dan

preeminencia a la realidad económica y sostienen que, de acuerdo

a la misma, en algunos casos la fecha de origen del capital re-

sultará la de suscripción, en tanto que en otros deberá tomarse

la de integración.

Fowler Newton considera, en cambio, que los aportes de

capital deben reexpresarse desde la fecha de compromiso de sus-

cripci6n.~6.

14GARCIA, Sergio y MATTERA,
Constante". Editorial Tesis, Buenos Aires, 1985,

Miguel: "Moneda
página 286.

:1.~BIONDI,

superior ll
•

Mario: "Tratado de contabilidad intermedia
Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1987, página 949.

y

:1.6FOWLER NEWTON, Enrique: Obra citada en :1.0, página 26.
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3.3.2. Las normas contables

Entre las normas que sirvieron de antecedente a las ac-

tualmente vigentes citaré, en primer término al Dictamen NQ 2

del Instituto Técnico de Contadores Públicos, el que establecia

que las partidas componentes del capital debian reexpresarse de~

de la fecha de suscripción o compromiso de aporte i 7 .

El Informe NQ 8 del mismo organismo~e decia tex-

tualmente que:

"Se en t erider é por fecha original de cada partida de ca-

pital social aquella en que el socio o accionista com-

prometi6 legalmente su aporte; si éste no fue integra-

do, el saldo a cobrar constituye un crédito que tiene

el mismo tratamiento que cualquier otro crédito".

La Resolución Técnica NQ 2 de la F. A. C. P. C. E.,

en cambio, postula como fecha de origen la de la efectiva inte-

gración de las aportesi9~

i7INSTITUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICaS:
Dictamen NQ 2: IlAjuste de estados contables para reflejar las
variaciones del poder adquisitivo de la moneda u

• Buenos Aires,
1972, punto 2.3 primer párrafo.

iBINSTITUTO TECNICO DE CONTADORES PUBLICaS: Informe NQ 8:
"Fundamentos y normas de aplicación del Dictamen NQ 2 11

• Buenos
Aires, 1972. Capitulo O, punto A.l.l, tercer párrafo.

i9F. A. C. P. C.
estados contables".
tercer apartado.

E.: Resolución Técnica NQ 2 "Indexación de
Santa Rosa, La Pampa, 1976, punto 1.2.1,
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En cuanto a las normas actúalmente vigentes, la Resolu-

ción NQ 110 de la Comisión Nacional de Valores adopta como fe-

cha de origen aquella en que nace el crédito a la cuenta Capi-

tal, es decir la de suscripción2 0• Este temperamento resulta

razonable tanto desde el punto de vista jurldico como del de la

realidad económica, dado que el ámbito de aplicación de dicha

norma está dado por las empresas que cotizan en bolsa, las que

responden al tipo de sociedad denominada lI a bi e r t a ll, como se ha

explicado en el punto 3.2.

Un criterio distinto establece la Resolución Técnica

adoptada luego por la Resolución NQ 2/84 de la

Inspección General de Justicia2 2,

sintetizarse de la siguiente manera:

cuyas prescripciones pueden

a) Los aportes que ya hayan sido efectuados, se reexpresarán

desde su fecha de integración.

b) Los aportes pendientes ,de integración se mantendrán a su

valor no reexpresado, salvo que pueda demostrarse que se

2°COMISION NACIONAL DE VALORES: Resolución NQ
110: IlNormas de la Comisión Nacional de Valores ll

• Buenos Aires,
marzo de 1987. Anexo VII, punto 2.5.

21F. A. C. P. C.
Contables en Moneda
punto IV.A.I0.b.

E.: Resolución Técnica NQ
Constante ll

• Buenos Aires,
6: "Estados

mayo de 1984,

22INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA: Resolución N~ 2/84:
IIPresentación de estados contables en moneda constante". Buenos
Aires, agosto de 1984.
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t~ata de impo~tes que económicamente y no s6lo ju~idica-

mente, son exigibles en fo~ma individual y no simples

cuentas de ~egula~ización.

La aplicación lite~al de esta no~ma lleva a situaciones

incang~uentes, como se~:

a) La posibilidad de asigna~ mayo~ vala~ a aportes pendien-

tes de integración que a apo~tes po~ igual suma ya inte-

g~ados.

b) Cambia~ el valo~ del capital en moneda constante de eje~-

cieia a ejercicio, afectando su compa~abilidad

Ejemplifica~é ambas situaciones sucesivamente, pa~a 10

cual adoptaré los siguientes supuestos:

a) Se constituye una saciedad en julio de 1989,con un capi-

tal suscripto de A 20.000.

b) El comp~omiso de aporte es el siguiente: el 50 /. en el

acto de la constitución, un 25 h a fin de diciemb~e y el

25 % restante en ma~zo de 1990.

c) Al momento de emitirse los estados cantables co~~espon-

23CHAVES, Osvalda A., GARIBOTTI, Domingo y PAHLEN
ACUÑA, Rica~do: IIAlgunas consideraciones acerca del ajuste
monetario del pat~imonio neto ll

• Revista La Info~mación Extra
Trimestral, tomo 2, diciemb~e de 1986, página 368.
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dientes al eje~cicio 1989 se han cumplimentado todos los

apo~tes, por lo cual se llega a la conclusi6n que los sa~

dos pendientes de integraci6n a diciemb~e eran auténtica

mente exigibles.

d) La inflaci6n desde julio hasta diciemb~e de 1989 ha sido

del 30 1...

En consecuencia, la ~eexpresián del capital al cie~re

del ejercicio 1989 responderá al siguiente detalle:

a) Capital integ~ado:

En julio

El 30.12

A 10.000 x 1,30

A 5,000 x 1.-

13.000

5.000 18.000

b) Aportes pendientes de integraci6n:

Suscriptos en julio 89: A 5.000 x 1,30

Total del capital reexpresado

Con este mecanismo se llega a una situación paradójica,

ya que al cie~re de ejercicio resulta superior el importe pen

diente de integ~acibn que el ya aportado en diciembre. Téngase

presente,

midad con

además, que este ejemplo se ha desarrollado de confor-

las prácticas contables vigentes, sin pe~juiciD de lo

que se postulará en 3.4, en cuanto a que los aportes a integrar

en el futuro deben valuarse por su valor actual.
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Con ~especto a la compa~abilidad ent~e ejercicios y ba

sándonos en el mismo ejemplo anterior, ag~éguese el supuesto de

que la inflaci6n entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990 fue

del 100 X Y que entre marzo de 1990 y diciembre del mismo a~o

del 50 %. Asúmase también la hipótesis de que durante 1990 no

hay nuevos aportes de capital.

En base a tales supuestos, si se lleva el total de cap~

tal al 31.12.89 a moneda del 31.12.90, resulta:

24.500 x 2.-

En cambio,

A 49.000.-

si se aplica literalmente la Resolución

Técnica NQ 6, resultará:

Capital integrado en:

Julio 89

Diciembre 89

Marzo 90

Total

10.000 x 1,30 x 2.

5.000 x 1.- x 2.

5.000 x 1,50

26.000

10.000

7.500

43.500

De esta manera, el capital inicial resultará mayor que

el capital final, lo que generará una reclasificación de parti

das en el estada de evolución del patrimonio neta, disminuyendo

el capital e incrementando los resultados acumulados, lo que

nada tiene que ver con la realidad econ6mica.

Estimo suficiente las razones expuestas para concluir

que la Resolución Técnica N~ 6 tiene que ser modificada en la
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pa~te conce~niente a la ~eexp~esión de los apo~tes de capital.

3.3.3. Opinión delauto~

El desa~~ollo que he efectuado en los puntos p~eceden

tes pone de manifiesto que ni la doctrina ni las normas conta

bles han enfocado adecuadamente el punto central de la cuestión,

consistente en la p~oteccián del inte~és de los terceros que corr

t~aten con la saciedad, en cuyo ~esgua~da el capital no debe~ia

se~ disminuido sin la cumplimentación de determinados recaudos,

pe~o tampoco el pat~imonio neto al inicio, que en ese momento

coincide con el capital, debe~ia ve~se reducido por t~ansaccio

nes entre la empresa y sus propieta~ios.

En efecto, en todos los razonamientos expuestos pa~ece

esta~ subyacente la idea de que el inc~emento pat~imonial de~ivª

do del compromiso de apa~te deberla ser igual a las sumas desem

bolsadas por los accionistas, sin importar que los pagas se efe~

túen al contado ° se dilaten a 10 largo del tiempo.

Esta concepción no protege satisfactoriamente los int~

reses de los terceros. Veámoslo a través de un ejemplo. Supónga

se que se c~e6 una sociedad con un capital de A 1.000, de los

cuales se integ~aron la mitad en ese acto, en mercade~ias, en

tanto el saldo se canceló en efectivo el día de cierre del ejer-
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cicio, sin interés; asúmase, además, que durante el periodo no

se llevó a cabo operación alguna, que la inflación fue del 30 1.

Y que el valor corriente de la mercaderla al cierre, inferior a

su valor neto de realización~ es de A 650.

En el cuadro siguiente pueden apreciarse la estructura

patrimonial y los resultados que derivarian de la aplicación de

las actuales prácticas contables:

Balance Inicial Balance Final

Detalle En moneda

del inicia

En moneda

de cierre

Según

Res. 110

Según

R. T. 6

Caja - - - - 500 500

Mercaderias 500 650 650 650

Accionistas --..2QQ ~ ----
Activo total 1.000 1.300 1.150 1.150

Capital social 1.000 1.000 1.000 1.000

Ajuste del capital ---dQQ ---dQQ -.!2Q

Capital total 1.000 1.300 1.300 1.150

Resultado del ejercicio~ ~) - -

Patrimonio Neto 1.000 1.300 1.150 1.150

Si se aplica el criterio de la Resolución 110 de la Co

misión Nacional de Valores, es decir reexpresar desde la suscrig

ci6n, el capital al cierre es igual al inicial, pero el patrimo-

\
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nía neto es A 150 menor, como consecuencia de la pérdida del

ejercicio originada en la desvalorización de los saldos de acciq

nistas.

Si se reexpresa desde la integración, como establece la

Resolución Técnica 6, tanto el capital final como el patrimonio

neto final resultan menores que las cifras iniciales en A 150.

Pero no se expone la pérdida, que queda compensada con el ajuste

del capital.

Pero una u otra alternativa tienen en común la disminu-

ción del patrimonio neto total, no por operaciones de la socie-

dad ·con terceros, sino por transacciones con sus propietarios,

lo que afecta negativamente el interés de aquellos.

La cuestión que examinamos se origina en dos hechos:

a) No se previó un interés o actualización de los saldos im~

pagos (lo que no es legalmente obligatorio pero podria

haberse esiipulado convencionalmente).

b) Se ha asignada 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 que, a mi mQ

do de ver, deberla ser llenado. No basta con reexpresar el capi

tal, sino que deberla preverse un sistema que no afecte el total

del patrimonio neto de la sociedad, en perjuicio de los tercerOS

acreedores. L~ ·le~ permite que, en ocasión de suscribirs~ ~l ca-
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queden saldos pendientes de integración por parte de los

accionistas, hasta por dos años. Esos importes a percibir en el

futuro tienen al momento del aporte un valor menor que la misma

cantidad de dinero efectivo ya disponible2 4. Por tanto, debe-

rian aplicarse a su respecto los siguientes criterios:

a) Establecer que entre la fecha de suscripción y la de int~

graci6n esos saldos generarán a favor de la sociedad un

interés y/o una actualización tendientes a compensar el

esfuerzo financiero asi como la eventual desvalorización

del signo monetario.

b) Disponer que el valor nominal de las acciones correspon-

dientes a la suscripci6n cuyo pago se posterga sea igual

a lo que se denomina valor actual y na al importe que

el accionista abonará en el futuro. Este criterio deberla

aplicarse exista o no interés o actualización de los sal-

dos.

Hasta el momento, estas opciones no están incluidas en

la normativa vigente y su aplicación queda supeditada a que se

las prevea en las condiciones de emisión. El temperamento indic~

24CHAVES, Osvaldo A., GARIBOTTI, Domingo, MIGUEL,
Cleo L. y PAHLEN, Ricardo: lIEnsayo sobre la fundamentacián
lágica y corroboración del modelo contable de valores
corrientes". Revista Administración de Empresas, Tomo XIV,
página 1.035, febrero de 1984.

\.
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se relaciona directamente con los criterios contables

de valuaci6n de activos. Ya he expresado en una publicación ant~

rior mi opini6n contraria a que las normas legales incursionen

en el tema de los criter~os contables de valuación 2 0 • Sin em-

bargo,

ra en

podria ser positivo que este punto especifico se incluye-

la norma legal, por las implicancias que tiene en las re-

laciones de la sociedad con sus titulares y con terceros y por-

que, además, implicarla el cambio de una larga práctica contable

que no resultaria fácil de concretar a breve plazo de no resul-

tar imperativo.

Si no se contempla la actualizaci6n del importe a inte-

grar o un interés que tome en consideración la presunta desvalo-

rizaci6n de la moneda hasta la oportunidad de la efectiva inte-

gración, aquel se convierte en un crédito monetario cuyo mante-

nimiento a lo largo del tiempo genera una pérdida por exposición

a la inflación

para los terceros.

para la sociedad, con el consiguiente perjuicio

En cambio, si las condiciones de emisión prevén que se

actualice el importe pendiente en función del deterioro del sig-

no monetario, resultará menos importante reexpresar los aportes

en función de la fecha de suscripción o la de integración, por-

2~CHAVES, Osvaldo A. y PAHLEN, Ricardo: IIAcerca del
anteproyecto de ley de ajuste de estados contables ll

• Revista
Administración de Empresas, tomo XIII, página 1.070. Marzo de
1983.
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que se arribaria a cifras que pueden ser similares.

Para una mejor ilustración se desarrollará un ejemplo.

Supóngase que en enero se suscriben acciones por A 20.000, abo-

nándose la mitad al contado y comprometiéndose a pagar el saldo

en el mes de julio, corregido por la desvalorización monetaria.

Sup6ngase, además, que el ejercicio cierra en diciembre y que

los indices del nivel general de precios son los siguientes:

~nero 4.000; julio 5.000 y diciembre 6.000.

Si se toma como fecha de origen la de suscripción, re

sultará que a diciembre el valor reexpresado del capital será de

A 20.000 x (6.000 : 4.000) = 20.000 x 1,5 = A 30.000.

En cambio, si se considerara como momento de origen el

de integración, se tendrá que en julio se habrá integrado un im

porte de A 10.000 x (5.000 : 4.000) = A 12.500, con lo cual la

reexpresión de las integraciones arrojarla los siguientes impor

tes

De enero: 10.000 x (6.000

De julio: 12.500 x (6.000

Total

4.000)

5.000)

A 15.000

A 15.000

En este ejemplo el importe que surge tomando cualquiera

de las dos posibles fechas de origen es el mismo. Sin embargo,
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la circunstancia de que los indices del nivel general de precios

sean mensuales, determina que en julio, al momento de efectuarse

periodo.

el pago, no se conozc~ todavia el indice correspondiente a ese

Esto se resuelve, en la práctica tomando como base para

la actualización del saldo el indice ~el mes anterior al que se

pacta la operaci6n y 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. Exposición 'del capital reexpresado

Con respecto a la forma de exponer el capital reexpresª

do, el criterio es mostrar la cuenta Capital Suscripto por el v~

lar 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 que ninguna de las das cuentas queda en mo

neda de cierre, ya que el valor nominal estará en moneda de sus

respectivos origenes, en tanto la cuenta Ajuste del Capital que

dará en una unidad de medida hibrida, pues surge como diferencia

entre un importe reexpresado menos un importe en moneda de diveC

sas fechas de origen.
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Cabria preguntarse si resulta razonable exponer, dentro

de estados contables confeccionados en moneda homogénea, impor-

tes no reexpresados. Coincido con Fowler Newton cuando afirma

que si las cifras no ajustadas brindan información relevante, no

cabe duda de que deben ser expuestas2 6• En las sociedades anó-

nimas el valor nominal del capital es un dato importante pues es

sobre su base que los accionistas pueden determinar su partici-

pación en el patrimonio societario; por tanto, encuentro justif~

cada su exposición.

Cabe consignar, por último, que los organismos de con-

trol permiten la capitalización sin limitaciones de la cuenta

Ajuste del Capital, la que también podrá destinarse a absorber

pérdidas, como se verá en el capitulo IV.

3.4. VALUACION DE LOS APORTES PENDIENTES DE INTEGRACIDN.

Analizaré a continuaci6n un aspecto importante, ya me~

cionado en 3.3., que consiste en la valuación a asignar a los 1m

portes adeudados por los socios o accionistas, en función de los

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

inflaci6n".
página 109.

26FOWLER NEWTON, Enrique: "Contabi 1idad con
Ediciones Contabilidad Moderna. Buenos Aires, 1985,
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práctica unánime consiste en asignar el mismo valor a los impor-

tes integrados al contado que a las sumas cuya efectivizaci6n

puede demorarse hasta dos años. Esto no se compadece con la rea

lidad econ6mica, según la cual vale más el dinero disponible hoy

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

Cuando se efectúan aportes en derechos o especies, el

articulo 53 de la ley de sociedades dispone que los mismos se v~

luarán por su valor de plaza o por valuaci6n pericial. Existe

consenso en la doctrina en cuanto a que si se aporta a favor de

la saciedad el derecho a percibir una suma de dinero, el valor a

asignarle debe ser lo que técnicamente se conoce como sullvalor

actual ll
, el que siempre será menor que los importes a percibir

en el futuro.

No habria motivo para que un crédito contra un terce

ro, que un socio ceda a la sociedad, se valúe con UD criterio

distinto al saldo a cobrar que tenga la sociedad contra el ac-

cionista, por aportes pendientes de integración. Ambos constitu-

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

Por- tanto, cuando queden saldos pendientes de integrª

ción el valor a asignar a los mismos deberia ser menor a su im-

porte nominal, especialmente cuando se esté atravesando un perio

do de inflación y las condiciones de emisi6n no contemplen su a~

tualización en

nivel general

base a un indice que refleje las variaciones del

de precios o, en su defecto, una compensación fi-
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nanciera a una tasa nominal elevada que incluya un sobreprecio o

protección contra el deterioro del signo monetario más un int~

rés que compense a la compa~ia por renunciar a disponer de fon-

dos presentes, a cambio de sumas a percibir en el futuro 2 7 •

Supóngase que un accionista suscribe en la fecha capi-

tal por A 2.000, integrando A 1.000 al contado y comprometiénd~

se a integrar el saldo a los tres meses, sin cláusula de ajuste

ni intereses. La práctica actual contabiliza esta operación de

la siguiente manera.

Caja

Accionistas

a Capital Suscripto

1.000

1.000

2.000

Es decir que se está reconociendo un capital suscripto de

A 2.000 Y un saldo a cobrar al accionista de A 1.000. De esta

forma se está asignando el mismo valor al dinero aportado en

efectivo que al compromiso de aportar una suma igual pero recién

dentro de tres meses.

Es evidente que la registracibn descripta en el párrafo

27CHAVES, Osvaldo A.: IIAlgunas consideraciones
acerca de la aplicación de la Resolución Técnica 6". VI Congreso
Nacional de Profesionales en Ciencias Económicas, Mar del Plata,
1986. Area II!: Contabilidad y Auditaria, tomo I, página 179.
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ante~io~ no respeta la realidad económica. Si el interés vigente

en plaza al momento de la suscripción, para créditos a tres me

ses de plazo fuera del 5 % mensual vencido, el valor actual del

aparte comprometido se calcularia as!:

Valor actual 1.000

1.000

1,053 =

1,15762 864

En mi opinión esta transacción, en base a los supuestos

indicados, deberia registrarse de la manera que se indica en la

página siguiente:

Caja

Accionistas

a Capital suscripta

a Intereses positivos a devengar

1.000

1.000

1.864

136

Al devengarse los intereses se tender~ a compensar ala

sociedad por la pérdida que sufrir~ la misma como consecuencia

de haber mantenido durante tres meses un crédito monetaria con

tra el accionista.

De aplicarse el criterio que sustento, resulta:
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los saldos pendientes de ~ntegraciOn por los accionis~

tas no contienen ni interés ni cláusula de protección con

tra la desvalorización monetaria, el importe a atribuir al

capital suscripto será menor que el valor nominal de los

pagos que aquéllos efectúen.

b) Por tanto, si se quiere establecer un determinado capital y

se posterga parte de su integración, el importe a inte

grar en el futuro deberá ser tal que su valor actual igua

le al importe no integrado del capital deseado. En el ejem

plo expuesto precedentemente, el compromiso de aporte deb~

ria ascender a A 1.000 x 1,053 = 1.157,62, con lo cual la

registraciOn a efectuar seria la siguiente:

Accionistas

Caja

a Capital Suscripto

a Intereses a devengar

1.157,62

1.000.-

2.000.

157,62

Quedaria pendiente de integración la suma de A 1.157,62

cuyo valor actual seria de A 1~OOO, con la que se pone en un pie

de igualdad a las integraciones al contado con las que se efec

tuarán en forma diferida.
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3.5. EMIsrON DE ACCIONES SOBRE LA PAR - PRIMAS DE"EMIsrON.

La ley 19.550 contempla la posibilidad de que una emi

sión de acciones se coloque sobre la par, o sea que los suscrip

tores se comprometan a abonar a la sociedad emisora un plus por

encima del valor nominal.

El articulo 202 establece que el producido de la prima,

una vez descantados los gastos de emisión, integrará una reserva

especial.

La existencia de la prima surge de la comparaci6n del

precio al que se coloc6 la acción con su valor nominal. Por en

de, en aquellos paises en que las acciones carecen de valor nomk

nal, no existe esta problemática.

La posibilidad de emitir acciones sin valor nominal ha

sido instituida por diversas naciones, pudiendo citarse la ley

de Panamá de 1927, la ley mexicana, que la prevé en su articulo

25, asi como las normas de algunos distritos de los Estados Uni

dos de América, como los de Nueva York y Delaware, que comenza

ron a reconocer este tipo de acciones a partir de 1912. Al res-
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Johnson y Meigs 2 e que el establecimiento

de un valor nominal o par de las acciones en las leyes estata-

les, en los origenes de la histor~a corporativa en el pais del

norte, se intentó con el objeto de proteger a los acreedores y

al público inversionista. Agregan que algunos estados prohibian

la colocación de acciones a un precio inferior al valor par y

que en la mayoria de los que la permitian el comprador asumia

una responsabilidad contingente por el descuento de emisión.

Finalizan expresando los citados autores que, como el

recurso de establecer un valor par resultó relativamente inefi-

ciente, para el objetivo propuesto de proteger a los acreedores

y a los inversionistas, la mayoria de los estados aprobó, poste-

riormente leyes que permitian la emisión de acciones sin valor

par, aunque intentaban continuar la protección de los acreedores

designando como "capital estipulado ll no sujeto a retiro a la to-

talidad o a una parte de los importes que percibia la compañia

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

~SMEIGS, Walter 8., JDHNSDN, Charles B. y MEIGS,
Robert: 11 Con tabi 1 idad : 1a base para deci siones geren cia 1es 11.

McGraw-Hill, México, 1986. Página 592.
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del pat~imonio neto de la sociedad 2~

Entre nuest~os tratadistas de derecho, Mascheroni se ha

most~ado pa~tida~io de la supresión del valo~ nominal de las ac-

ciones, basándose, p~incipalmente, en la pé~dida de significa-

ción del capital nominal, como consecuencia de la persistente y

aguda inflación~o.

En España, Garrigues y U~ia señala~on, en cambio, que

la realidad ha demostrado que esas acciones ofrecen más pelig~os

que ventajas y obligan a menudo a la jurisprudencia a frena~ los

abusos que han ocasionado, al punto que es visible en la doctri-

na americana una fuerte ~eacci6n contra dichos titulos~1

¿Cuál se~ia en nuestra legislación, que adopta el crit~

~io nominalista del capital, la función de las primas de emi-

sión? Oto~gar equidad a aportes de igual valor nominal pero efe~

tuadas en distintos momentos. Nuestra ley de sociedades estable-

ce en su articulo 207 que las acciones serán siempre de igual vª

lar nominal, expresado en moneda argentina. Los organismos de

financiera
Barcelona,

;;:-J'GAY DE MDNTELLA, Ricardo: liLa vida económica y
de las sociedades anónimas ll

• Editorial Bosch,
1944, página 109.

30MASCHERDNI, Fernando H.: lIAIgo de
societaria l '

• Revista La Información,
999. Euenos Ai~es, mayo de 1984.

lo que omitió la reforma
Tomo XLV, NQ 653, página

~~GARRIGUES, Joaquin
sociedades anónimas".

y URIA, Ricardo: "Comentarios a la ley de
Tomo 1, página 381. Madrid, 1953.
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control han interpretado que ese igual valor no lo es en moneda

constate, sino en moneda corriente de cada momento. Por tanto,

si una sociedad comienza emitiendo acciones de A 100 de valor n~

minal, todos los futuros aumentos de capital deberán estar repr~

sentados por acciones de A 100 de valor nominal. Inflaci6n por

medio, resulta muchísimo menor el sacrificio de aportar A 100 en

1989 que haberlo hecho, por ejemplo, en 1985. Sin embargo, una

acción suscripta en 1989 acuerda los mismos derechos politicos y

económicos que otra emitida en 1985~

Para equilibrar los derechos derivados del aporte con

el sacrificio económico que el mismo implica, se establecen las

primas de emisión, como una manera de que los nuevos socios pa-

guan, por lo menos, por la corrección monetaria del patrimonio

neto que se habrá producido como consecuencia de la inflación,

amén de que, entre una y otra emisi6n, puede haberse producido

una acumulación de beneficios retenidos en la empresa.

Quienes se oponen a la prima sostienen, básicamente,

que existe en nuestra legislaci6n el derecho de suscripción pr~

ferente, es decir que, decidido un aumento de capital, no necesª

riamente han de incorporarse nuevos accionistas, sino que los an

teriores podrán suscribir en proporciOna sus-tenencias. Sin em-

bargo, esto no siempre es as!, porque la ley de sociedades limi-

ta, en ciertos casos, el derecho de suscripción preferente, pre-

viendo en el articulo 197 que el mismo podrá suspenderse cuando

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

,:1,8 [CONO MI 0/\ S
~; /\ r_" J\el(),_:;
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den en pago de obligaciones preexistentes

Por otra parte, podria darse el caso que un accionista

no cuente con recursos para efectuar la suscripción y que, aun

cuando la acción corresponda a una empresa que cotice en bolsa,

no exista en ésta un mercado lo suficientemente fluido como para

que haya interesados en la adquisición de los cupones que otor

gan el derecho a participar en la nueva suscripción.

En consecuencia, la fijacián de una prima resulta prDC~

dente, en términos generales, cuando se decide un aumento de ca-

pital en empresas cuyas acciones tienen un valor patrimonial

proporcional superior al nominal.

3.5.1. La posible distribución de las primas de emisión

El último párrafo del articulo 202 de la ley 19.550 e~

presa que el saldo que arroje el importe de la prima de emisión

integra una "reserva especial ll
, que será distribuible con los r§.

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 distribución fuera posible, la prima deberia ser

una ganancia o beneficio.

Durante la primera mitad de este siglo, muchos tratadi~
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después de definir a las reservas como ganancias no distri-

buidas,

ble, el

atribuian a las primas de emisión, como destino inexora-

carácter de reserva. Quienes iban más lejos explicaban

que se trataba de una reserva que se constitu1a con ganancias

que,

dos.

por su naturaleza, no se exponían en el estado de resulta-

As! por ejemplo, Arévalo incluía las primas de emisión

de acciones entre las IIreservas de capital ll
, 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 emisión I1tienen su

origen en circunstancias favorables que permiten la obtención de

beneficios extraordinarios ll y que la asamblea es soberana en es-

te punto, tanto que podría disponer que el reparto del sobrepre-

CiD se efectuara sólo entre los accionistas más antiguos o bien

entre estos y los nuevos socios3~.

Más recientemente, la doctrina coincide en caracterizar

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

3::2AREVALO, Alberto: lIElementos de contabilidad
general ll

• Buenos Aires, 1964, página 167.

33MDNETTI,
página 5.

Héctor: lIContabilidad General". Madrid, 1950,
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capital y en negarle, en consecuencia, la naturaleza de benefi-

cio retenido.

En este sentido se pronuncia 8értora quien expresa que

una compañia puede financiar su giro recurriendo a fondos aje-

nos, es decir, tomando préstamos, o mediante fondos propios.

Agrega que los fondos propios pueden generarse interna o extern~

mente. Se generan internamente cuando provienen de ganancias que

no se distribuyen, en tanto que se originan externamente cuando

derivan de aportes de accionistas. Añade Bértora que las primas

de emisión no son fondos generados internamente, es decir que no

son ganancias retenidas sino que provienen de aportes 3 4 •

En igual sentido, el Dictamen 8 del Instituto Técnico

de Contadores Públicos, incluye las primas de emisión dentro de

los aportes no capitalizados, entendiendo por tales a los apor-

tes por los cuales no se ha incrementado el capital social 3 0

Estimo adecuada esta separaci6n de dos conceptos que

son sustancialmente distintos pero que hasta ese momento se exp~

nian bajo un mismo rótulo: el de IIreservasll. Por tanto se res-

financieros".
34BERTDRA, Héctor Raúl: "Temas

Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1973,
contables

página 67.
y

30INSTITUTO TECNICD DE CONTADORES PUBLICaS: Dictamen
"Normas relativas a la forma de presentación de
contables ll

• Buenos Aires, 1975, punto 2.25.

Ng.. 8:
estados
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tringe el uso del vocablo IIreserva" exclusivamente para los re-

sultados retenidos sin una asignaci6n especifica, mientras que

las que antaño se cal i f icaban como 11 reservas de cap.i tal ll se re-

clasifican como aportes no capitalizados -en el caso de las pr~

mas de emisi6n-, o como parte del capital -en el caso del ajuste

por inflaci6n del mismo-.

Un criterio similar al del Dictamen 8 sustentan la Res~

lución Técnica Na 1 de la F.A.C.P.C.E., la Resoluci6n 12/86 de

la Inspección General de Justicia y la Resoluci6n 110 de la Co-

misi6n· Nacional de Valores.

Las Resoluciones Técnicas 8 y 9 de la F.A.C.P.C.E. div~

den al patrimonio neto en dos grandes grupas: aportes de los prQ

pietarias y resultados acumulados, y dentro del primero distin-

guen el capital y las primas de emisión.

A nivel jurisprudencial, Quian~6 menciona un fallo de

la Corte Suprema de Justicia de la Nación, en el caso Sociedad

Comercial del Plata e/Nación Argentina (D.G.!.), sobre repeti-

ción, en el cual el Tribunal, en el año 1964, estableci6 que lila

prima de emisión o sobreprecio representa en caso de aumento de

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

:::!=&.QUIAN, Roberto J.: liLas primas de emisión de
acciones ll

• La Informaci6n, tomo XLVI, marzo de 1983. página 579.
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nal de las acciones y ~o comporta un beneficio o enriquecimien

to para la sociedad ll
•

En cuanto a pronunciamientos profesionales en el extran

jera, en los Estados Unidos de América, la Opinión 12 de la Jun-

ta de Principios de Contabilidad del Instituto Americano de Con-

tadores Públicos, expresa que entre las partidas del capital que

pueden necesitar exposici6n separada por los cambios ocurridos

durante el ejercicio, se encuentran las acciones (capital legal)

y el capital adicional pagado. Se denomina capital adicional pa-

gado (capital surplus) la sección del patrimonio 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 valar par 3 7
•

Por tanto, existe consenso en la actualidad con respec-

to a que la prima de emisión no es ganancia sino un aporte de

los socios. ¿Cómo conciliar esta posición con lo dispuesto en la

ley 19.550 en cuanto a que la prima de emisión es distribuible?

Téngase presente que el articula 202 expresa que la prima es di~

tribuible, pero somete este reparto a los requisitos y formali-

dades de los articulas 203 y 204, que son los aplicables no a la

37MILLER, Martin A.: "Guia de las Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (en Estados Unidos de
América) ". Ediciones Macc:hi, Buenos Aires, 1985, capitulo 9,
página 38.03.
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dist~ibución de ganancias, sino a la reducción del capital. Esto

se debe, según se indica en la Exposición de Motivos que acompa-

ñó a la ley, " a la funci6n de las p~imas de emisi6n ll
• Tales ~e-

caudos son:

1. Resolución de asamblea extraordinaria.

2. Informe fundado del sindico con su opini6n al respecto.

3. Cumplir can la publicidad exigida para la transferencia

de fondas de comercio.

4. Desinteresar a los acreedores que formulen oposición.

De las exigencias descriptas se desprende que más bien

que IIdistribuible" el vocablo que debió usarse en la leyes

II r e e mbolsable", puesto que la norma na encara el tema como una

distribución de dividendos sino como una reducción de capital.

Esta interpretación del texto legal es concordante con ya añejas

normas de la Comisión Nacional de Valores3 e la que ha dispue~

to que las primas de colocación de acciones deben llevarse a un

fondo de reserva, no distribuible en forma de dividendos.

En virtud de 10 expresado, estimo que resulta convenierr

te modificar la redacción del articulo 202 de la ley NQ 19.550

en los siguientes aspectos:

a) Debe elLminarse el término IIreservau al referirse al

3eCDMI5IDN NACIONAL DE VALORES: "Disposiciones legales
y normas ll

• Buenos Aires. 1969, página 13.
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las p~imas de emisión dentro de los estados

b) Deber-ia susti tuir-se 1 a pal abra IIdistr-ibui b l e " por II reem..

bolsable ll
, pues el mecanismo que pr-evé la nor-ma es el

cor-r-espondiente a la distr-ibución de capital con r-eem-

bolsq a

dendos.

los accionistas y no a la distr-ibución de div~

3.5.2. Los gastos de emisión

En otr-o orden de ideas, estimo que la ley tiene una di~

posici6n que, en caso de aplicarse, constituiria una desviación

a las normas contables. Es la que expresa que: l/El· salda que

arraje el importe de la prima, descontados los gastas de emi-

sion ~ in tegrará una reserva especial 11 •

El aumento de capital de una sociedad an6nima por

suscripción de acciones, sea con prima o sin ,ella, puede ocasiQ

nar gastos, los cuales, a veces, pueden llegar a ser significa-

tivos. Pueden citar-se, al r-especto, gastos de convocator-ia a

asambleas, notariales, publicaciones, impuesto de sellos, gastos

de publicidad a realizar a fin de que la oferta pública tenga

éxito, impresión de las láminas ~epresentativas de las acciones,
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comisiones a abonar a las bancos o entidades financieras que ac

túen como agentes colocadores, etcétera.

Los gastos enunciados se efectúan para conseguir los

aportes y deberlan incluirse, tarde o temprano, en el estado de

resultados. A lo sumo podría aceptarse su mantenimiento tempora

rio en el activo, entre los intangibles, en virtud de que estª

rían vinculados con futuros ingresos derivados del uso de las cª

pitales obtenidos.

Si se aplicara literalmente la disposición de este pá

rrafo de la ley, se produciría una compensación entre aportes de

los accionistas, que se verian disminuidas con gastos incurridos

a fin de obtenerlas, que de esta forma nunca gravitarían en los

resultados. Por otra parte, no habría coherencia con el temperª

mento a aplicar en el caso de que la emisi6n fuera a" la par, s~

puesto en el que, por no existir prima, no podrían compensarse

gastos con aportes y, por tanto, aquellos deberian imputarse en

su totalidad a resultados.

El criterio expuesto es sostenido por Anthony, quien

afirma que en los Estados Unidos la mayor parte de las empresas

registra estas transacciones imputando a gastas la totalidad de

las erogaciones generadas por la emisión. Este autor acepta, sin

embargo, una excepción referida a la comisión o margen de los

bancos que actúen como agentes colocadores y afirma que podría

admitirse que la empresa contabilizara la prima por el neto per-
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cibido, es decir el valor total de la colocación menos el margen

de los bancos~~. No resulta comprensible la motivación de

Anthony para admitir tal excepción.

Las normas contables profesionales vigentes en los Est~

dos Unidos no permiten la compensación establecida par nuestra

ley de sociedades. El Boletin de Investigación Contable NQ 43

del Instituto Americano de Contadores PúblicDS 4 o , dispone que

no deben cargarse contra el capital adicional pagado (capital

surplus) los importes que deban afectar al estado de ganancias y

pérdidas del ejercicio actual o de a~os anteriores. Como ya he

indicado en el punto precedente, entre las partidas que integran

el capital adicional pagado se incluyen las primas de emisión.

En igual sentido se expresa Megna 4 1 , quien afirma:

1I ••• en todo aumento de capital y emisión de acciones, existen

gastos -sellados, erogaciones por escribano, confección de tit~

los representativos, etcétera-, que dificilmente se trasladen al

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

::::r."7"AMTHONY, Robert: liLa
administración de empresas ll

• UTEHA. México,
contabilidad en

1964. Página 192.
la

4°A.I.C.P.A.: Boletin de Investigación
IIReexposición y modificación de boletines
contable ll

, punto 1.A, pá.rrafo 2.

Contable NQ 43:
de investigación

4.1.MEGNA, Pedro: IIEmisión de acciones baja o sobre la par ll
• La

Información, Tomo XXII, 1970, página 858.
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Esas erogaciones se trasladan a las cuentas de resultado en uno

o varios ejercicios, de acuerdo con el criterio que adopten las

autoridades de la sociedad".

En mi opinión, debe eliminarse esta referencia que co~

tiene la ley de sotiedades la cual, por otra parte, indica un

avance de la legislaci6n positiva en la fijación de normas téc-

nieas contables, avance que estimo inapropiado. Ya he señalado

en un trabajo anterior que, a mi criterio, la legislación posi-

tiva no debe contener normas de detalle sobre aspectos conta-

bles4 2

3.6. EMISIDN DE ACCIONES BAJO LA PAR - DESCUENTOS DE EMI8IDN

Nuestro Código de Comercio no preveia la emisión de a~

ciones por debajo de su valor nominal. La ley 19.550, en su ar-

ticulo 202, primer párrafo, establece que es nula la emisión b~

jo la par, excepto en el supuesto de la ley 19.060. De acuerdo a

lo que se señala en la Exposición de Motivos, la prohibición de

emitir acciones bajo la par se debe a que su práctica afectarla

la integridad del capital en perjuicio de terceros.

42CHAVES, Osvaldo A. y PAHLEN, Ricardo. Obra citada en
2~, página 1070.



85

El c~iterio ~estrictivo de la legislación argentina re~

pecto de la emisi6n de acciones bajo la par~ es aplicado, asimi~

mo, en la mayoria de los paises, por similares fundamentos. Se

argumenta que si el capital es inamovible ~n resguardo de los

acreedores,

aumente el

podria resultar pe~judicial para los mismos que se

capital por ejemplo en A 100, en tanto ingresen a la

sociedad solamente A SO. Incluso suele prohibi~sela, como sucede

en muchos estados de los Estados Unidos de América 4 3 •

Sin embargo, si se adoptaran ciertos recaudos en cuanto

a exposición contable, la emisión de acciones bajo la par -como

luego demostraré-, no podria resultar nunca perjudicial para los

terceros acreedores y,

limitarla ..

en consecuencia, no habria ~a2ones para

3.6.1 .. Los requisitos de la ley 19.060

Ya he mencionado que la ley de sociedades sólo permite

la emisión bajo la par en las condiciones previstas en la ley

19.060. Esta norma fue publicada en el Boletin Oficial el 11 de

junio de 1971, en momentos en que la cotización de las acciones

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

43MEIGS, Walter E., JDHNSON, Charles B. y MEIGS,
Robe rt : 1I Con tabi 1 id ad ,la base para de ei siones Geren ei a 1es 1I •

MeG~aw-Hill, México, 1986, página 584.
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fluctuando para buena parte de los papeles por debajo del

valor nominal.

De acuerdo al mensaje que acompañó al proyecto de ley

se conside~aba que la bolsa debla servir como mercado apto para

que las empresas obtuvieran los capitales necesarios para. su gi

ro. Sin embargo, en la práctica no era factible conseguir inver

sionistas que pagaran por suscribir una acción su valor nominal,

cuando sabían que podian adquirir la misma acción en la bolsa

por un costo menor.

Vale decir que aun cuando los inversionistas tengan cOQ

fianza en el futuro de la empresa, no desconocen que les resulta

más conveniente comprar acciones en circulación que suscribir,

si la cotización es inferior al valor nominal. Esto se admitia

en el mensaje del Poder Ejecutivo que acompañó al proyecto de

ley, en el que se afirmaba: "El mercado bursátil de capitales

se halla en una situación de desmedro y la emisión de acciones

bajo la par posibilitaria a las sociedades la recepción de capi

tales, aun cuando circunstancias contingentes hubieran deprimido

la cotización de las acciDnes por debajo del valor nominal."

El texto original de la ley 19.060 fue modificado post~

riormente por la ley 20.643, publicada en el Bolet1n Oficial del

5 de marzo de 1974, la que esencialmente eliminó exigencias pun

tuales que contenia la norma indicada en primer término, con re

lación a la forma de pago de tales integraciones.
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La redacción vigente de la ley 19.060 fija una serie de

requisitos para que puedan emitirse acciones por debajo del va-

lar nominal. Ellos son:

a) Sólo pueden

autorizadas

efectuar tales emisiones las sociedades

a cotizar sus acciones en una bolsa del

pals.

b) La integración de las acciones debe efectuarse únic~

mente en dinerD efectivo.

e) El valor de las acciones a emitir por año calendario

no podrá ser ~uperior al 40 X del capital suscripto

de la sociedad más sus reservas y saldos de revalúo

a la fecha de cada emisión •.

d) Decisión de asamblea extraordinaria con quórum del

50 X Y un solo voto por acción~ cualquiera sea su

clase.

e) AutDrización de la Comisión Nacional de Valores.

f) Publicación por un dla en cuanto al ejercicio del d~

recho de preferencia.

g) Imputar la diferencia entre el valor nominal y el de

integración a reservas libres~ revalúos contables

autorizados por ley· o a revalúos aprobados por aut~

ridad competente~ en ese orden.

La posible emisión bajo la par conduce ~ un an.lisis s~

milar al que se efectuara con relación a las primas de emisión.

En este caso surgirá un descuento de emisión, por comparación err

tre el valor nominal de las acciones y el precio efectivamente

cobrado por las mismas. En consecuencia, no existiria descuento

de emisión si las acciones carecieran de valor nominal. Además,

cualquiera sea el precio al que se coloquen las acciones, la em~

sión implicara un aumento de la responsabilidad neta de la empr~
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sa y, po~ tanto, un fo~talecimiento de la posición de los terce-

~os ac~eedo~es.

En p~incipio, pod~ia deci~se que un nuevo apo~te de ca-

pital nunca se~ia pe~judicial pa~a los ac~eedD~es existentes a

esa fecha, ni para futuros acreedores e inversionistas, y sólo

podria llevar a confusión o error si la transacción se contabi-

lizara de tal modo que el incremento del patrimonio neto fuera

por el valor nom~nal de las acciones y no por la suma efectiva-

mente percibida. Pero esto ocurriria sólo si el descuento de

emisián en vez de debitarse a una cuenta de patrimonio neto se

imputará a una cuenta de activo, 10 que no es admitido por la

técnica contable.

La ley 19.060 ha establecido que los descuentos de

emisión se imputarán a otros rubros del patrimonio neto, redu-

ciéndolos. De esta forma, al efectuarse una emisión bajo la par,

el patrimonio neto aumentará en la exacta magnitud del p~ecio

pe~cibido por los titulos.

Tan es asi, que Zaldivar44 ha afirmado que la ley

19.060 no consagra una excepcián, ya que, en sustancia, tampoco

autoriza la emisión bajo la par, dado que prevé que la diferen-

44ZALDIVAR,
Societario". Abeledo
página 198.

Enrique
Perrot,

y otros: llCuadernos
Buenos Aires, 1980,

de Derecho
tomo 111,
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cia se cubra con cuentas oe reservas, lo que implica como fen6m~

no económico que los accionistas anteriores renuncien, en procu

ra de recursos financ~eros, a reservas acumuladas anteriormente.

3.6.2. La imputación del descuento de emisión en la ley 19.060

La ley 19.060 expresa que el descuento de emisión debe

imputarse, en primer término, a reservas libres. Entiendo que en

esta expresión la ley ha englobado tanto a las reservas faculta

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

emisión bajo la par.

El texto de la ley 19.060 es anterior al reconocimiento

legal en cuanto a que los estados contables válidos son los ex

presados en moneda constante. Por ende, si se deseare mantener

la limitación a las emisiones bajo la par, seria conveniente ac-

tualizar su redacción, ya que, hoy en dia, no se exponen "sal-

dos de revalúo autorizados por ley". Con esta expresión, la

norma está haciendo referencia a las correcciones parciales por

inflación -inapropiadamente calificadas como revalúos-, dispue~
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leyes tales co"mo la 15.272, la 17.335 y, a posteriori,

Al analizar el criterio de la ley -19.060 para .imputar

el descuento de emisi6n, Fowler Newton expresa que "El texto

legal establece un criterio de contabilización que~ en derini-

implica que el descuento de emisión se compense con trans-

rerencias de importes de las mal denominadas cuentas de reservas

a la cuenta capital~ produciendo asi inrormación contable inco-

rrecta • . .. "40.
Este autor postula que en vez de imputarse a

las cuentas que menciona la ley 19.060 se debite una cuenta reg~

larizadora del

e i on v,

patrimonio neto denominada "Descuentos de Emi-

Puede decirse, sin embarga, que una reclasificaci6n en-

tre resultados retenidos y apartes de los socios ocurre cada vez

que se capitalizan utilidades na asignadas o reservas libres. Se

ejemplifica,
seguidamente, el esquema de contabilizaci6n que de-

beria aplicarse a una emisión bajo la par, de acuerdo a las preá

cripciones de la ley 19.060.

Sup6ngase que se emiten acciones por A 1.000.000 de va-

- - - - - - - - -

4°FOWLER NEWTDN, Enrique: "Contabilidad Superior".
Ediciones Contabilidad Moderna, Buenos Aires, 1982, página 30.
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lo~ nominal, las que se colocan a un precia de A 800.000. La re

gistraci6n a efectuar se~ia

Accionistas

Resultados acumulados (o Reservas

libres)

a Capital suscripto

800.000

200.000

1.000.000

Se advierte que el incremento del patrimonio neto es de

A 800.000, coincidente con la suma efectivamente aportada. En

consecuencia, la emisión bajo la par seria equivalente a haber

aprobado por la asamblea la distribución de un dividendo en efe~

tivo de A 200.000 Y simultáneamente la emisión de acciones por

A 1.000.000 de valor nominal, a la par.

La emisión bajo la par que se ha ejemplificado seria

equivalente, también, a haber dispuesto la emisión de acciones

por valor nominal de A 800.000 a la par y, al mismo tiempo, la

distribuci6n de un dividendo en acciones liberadas o la capital~

zaci6n de reservas por A 200.000.

Con el procedimi~nto de registraci6n que he ejempli-

ficado quedan directamente disminuidas las ganancias retenidas

que deben afectarse en cumplimiento de la ley 19.060. Si se

utiliza, en cambio, la cuenta Descuentos de Emisión, la regis-
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t~ación a efectua~ se~á

Accionistas

Descuentos de emisi6n

a Capital susc~ipto

800.000

200.000

1.000.000

rizando

Si la cuenta Descuentos de Emisión se ubica ~egulª

los aportes de lo~ propietarios, los mismos quedarian

incrementados por el imparte ~ealmente percibido·, pero no se

habria producido la afectación de las ganancias retenidas, con

lo cual

inmediato.

estas parecerian estar disponibles para repartirse de

Par tanto, seria necesario agregar una nota a los es

tados contables indicando la limitación a su distribución. Esta

forma de presentacibn es la que adoptan las normas contables pr~

fesionales en

presa Miller4 6,

los Estados Unidos de América, las que, según ex-

establecen que el descuento de emisión reduce

el "capital adicional pagada" (capital surplus)47.

Biondi 4 e , por su parte, expresa que los descuentos de

46MILLER, Martin A.: llGuia de los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (en Estados Unidos de
América). Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1985, página 38.02.

4'7Sobre el concepto de lI c a p i t a l
punto 3.5.1, página 79.

adicional pagado" véase el

4E1BIDNDI,
Superior ll

•

Mario: IITratada de Contabilidad Intermedia
Ediciones Macchi. Buenos Aires, 1987, página 844.

y
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regularizar los aportes de los propietarios, pero

los muestra restando de las acciones en circulación, dentro del

capital suscripto. Estimo que esta forma de exposición no es

apropiada, por cuanto daria idea de que el valor nominal de las

acciones en circulación es inferior al que realmente tienen.

En cambio, si la cuenta Descuentos de Emisión regu-

lariza las ganancias retenidas, no seria necesaria la nota que

se ha indicado; el capital en cir~ulación se incrementaria en el

valor nominal de los titulas y las ganancias retenidas disminui

rian en la magnitud del descuento de emisión.

Como corolario del análisis efectuado puede expresarse

que si se adopta el resguardo de que el patrimonio neto se incr~

mente s610 en el importe realmente percibido por la sociedad y

simultáneamente se afecten ganancias no asignadas o reservas li-

bres por la suma del descuento de emisión, no podria haber per-

juicio para los terceros y, en consecuencia, no seria necesaria

la prohibición legal de los descuentos de emisión.

Entiendo que seria conveniente que la ley 19.060 fuera

modificada en el sentido expresado. aunque cabe acotar, que la

emisión de acciones bajo la par seria actualmente de poca aplic~

ci6n debido a que, por efectos de la inflación, se acumulan en

el patrimonio neto de la mayoria de las empresas importantes saL

dos de ajuste del capital, por lo cual la cotización de los pap~

les privadas suele estar por encima de su valor nominal.
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3.6.3. Reexpresión por inflación

La emisión de acciones bajo la par representa un aporte

de capital y, como todos ellos, debe ser reexpresado multiplica~

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 suscripción o compromiso de aporte,

aunque algunas normas profesionales se inclinan por la de inte

gración.

La única particularidad que plantea la emisión bajo la

par a efectos de la reexpresión por inflación. consiste en que

su importe queda desglosado en dos cuentas: Capital Suscripto,

que se acredita por el valor nominal de las acciones, en tanto

que el descuento de emisión generará un débito a los resultados

retenidos o a la cuenta Descuentos de emisión.

Si el descuento de emisi6n se imputa contra ganancias

retenidas a reservas libres, la disminución de tales partidas

tendrá como fecha de origen la misma que se asigne al incremen

to del capital suscripto.

En caso de que se use una cuenta regularizadora de los

aportes, habitualmente denominada Descuentos de Emisión,

igualmente ésta deberá actualizarse por el mismo coeficiente ut~

lizado para reexpresar el valor nominal del capital aportado.
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3.7. ANTICIPOS IRREVOCABLES A CUENTA DE FUTUROS APORTES 'DE

CAPITAL

3.7.1. Concepto y naturaleza

En los últimos veinte años, las normas contables y

otros pronunciamientos profesionales, han comenzado a incluir en

el patrimonio neto una partida bajo la denominación del epigrafe

o similar,

capitalizado,

considerándola como un aporte de los accionistas no

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 Públicos, en su punto 2.25, incluye una cuenta a la

que denomina Adelantos Irrevocables a Cuenta, de Futuras Suscrip-

ciones. Idéntica denominación adoptó, en su momento, la Resolu-

ción 12/86 de la Inspección General de Justicia. La Resolución

Técnica N~ 1 de la F.A.C.P.C.E. hacia mención a Adelantos Irr~

vocables a Cuenta de Futuras Emisiones, la Resolución 110 de la

Comisión Nacional de Valores ejemplifica Adelantos Irrevocables

a Cuenta de Futuras Suscripciones y la Resolución Técnica N~ 9

cita los aportes irrevocables efectuados por los propietarios.

Todos los pronunciamientos señalados se refieren al mi~

mo concepto, el cual no está contemplado especificamente en nue~



96

tra legislación. y cuyas caracteristicas principales son las si

guientes:

a) Socios o te~ceros entregan dine~o o bienes a la socie

dad.

b) El Directorio los ~ecibe ad referendum de la asamblea.

e) No existe a ese momento decisión de la asamblea acerca

de aumento de capital.

d) Esos aportes son irrevocables para quien los efectúa,

es decir que se compromete por escritura pública a no

reclamar su devolución.

e) La sociedad no está obligada a capitaliza~ los apo~tes

porque el directorio no puede comprometer la opinión

del órgano volitivo, pero se va a tratar su aceptaci6n

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 ies es

aplicable la teoria de un acto sujeto a ratificación o bien la

teoria de los contratos de ejecución condicional.

En la situación que se está analizando, lo único'que

puede exigir el aportante es que'se trate el tema en una asam-

blea dentro de un plazo que deberia fijarse en el momento en

que se efectúa ~l aporte, porque, de lo contrario, la situaci6n

del dinero anticipado quedaria permanentemente indefinida. Si



97

la asamblea no aprueba el aumento de capital, habrá que devolvec

le los anticipos a quienes los efectuaron, en forma similar a

cuando se recurre a suscripción pública y ésta fracasa, o sea

restituyéndole a cada interesado el total entregado, sin des

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

La cuestián importante a este respecto consiste en de-

terminar si se trata de una partida componente del patrimonio n~

to o de un pasivo, lo cual tiene trascendencia para analizar la

solvencia y ia rentabilidad de una empresa, como as1 también de

terminar su responsabilidad hacia los acreedores en caso de con

cursa preventivo o quiebra y el importe a reembolsar a los acciQ

nistas disidentes en el supuesto de ejercicio del derecho de re-

ceso.

A estos efectos, resulta interesante determinar las ca~

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 trámite

normal

vez,

para aumentar el capital requiere formalidades que, a su

insumen tiempo. En una economia sujeta a fuertes vaivenes,

como ha sido la que caracterizó a nuestro pais durante los últi-

mas años, muchas veces una empresa no' puede esperar ese tiempo

para recibir el dinero necesario. Si los recursos ingresan como

un préstamo,

la empresa,

se deteriora aún más la estructura patrimonial de

dificultando la posibilidad de acceder a otras fue~

tes de financiación y gravándola con mayores costos financieras
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po~ los inte~eses a af~onta~. Por eso se ha buscado una figura

que refuerce la estructura patrimonial, incrementando el patri-

mania neto, aun cuando no se hayan cumplimentado todavia las foe

malidades que dispone la ley al respecto.

Esto no implica desconocer que pueden existir otras mo-

tivaciones, como ser la intención de licuar la participación de

las minor-ias, no permitiendo el ejercicio del derecho de prefe-

rencia al capitalizar los anticipos irrevocables4~ o la interr

ción de evitar costos de tramitación como el impuesto de sellos,

gastos notariales, publicación de edictos, impresión de láminas,

etcétera, o el propósito de no capitalizar la suma invertida, a

pesar de la denominación acordada a la cuenta en la que se regi~

tranOO ..

Entre los tratadistas de derecho, Alegria analizó el t~

ma respecto de bancos y entidades financieras, concluyendo que

estos anticipos no tienen el tratamiento de un préstamo por·una

suma facilitada precariamente a la sociedad, sino que tienen una

vocación de permanencia, al punto que la entidad puede sobre

4CJ'ZARLENGA SOLA, Edgardo: "La capitalizaci6n de
anticipos: una herramienta frecuentemente usada contra las
minorias ". Revista La Información, Tomo XLI, junio de 1980,
página 1.111.

eOQUIAN, Roberto: "Aportes a capitalizar: ¿En qué capitulo de
los estados contables se incluyen?lf. Revista La Información,
tomo LIV, diciembre de 1986, página 1.202.
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ellos construir su responsabilidad patrimonial computable, es

decir incluirlos en su patrimonio netoO~

Cabelas se inclina por na exponerlos dentro del patrim~·

nio neto, salvo en el caso de que se originen en radicaci6n de

capitales con decreto o resoluci6n firme, aunque no funda su po-

sición el 2
•

Entre las conclusiones de las III Jornadas Profesiona-

les de Contabilidad se expresa que si bien atendiendo a la real~

dad económica, los anticipos irrevocables se muestran como patr~

monia neto, para que juridicamente pueda considerarselos como i~

tegrantes del mismo, deberian cumplirse las siguientes formalidª

des al cDnstituirselose~:

a) Fijar un plazo para que la asamblea trate la emisión.

b) Establecer el valor nominal,

las acciones a emitir.

clase y caracteristicas de

t!!oJ.ALEGRIA, Héctor: lIIntroduccián al estudio de los
aportes a cuenta de futuras emisiones". Trabajo presentado a las
Jornadas de Derecho Societario, Buenos Aires, 1981.

e2ZALDIVAR,
societario ll

•

555.

Enrique y otros: "Cuadernos de derecho
Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1975, tomo 11, págin~

e~III Jornadas Profesionales de Contabilidad organizadas por
el Colegio de Graduados en Ciencias Económicas de la Capital
Federal. Conclusiones del Area N~ 2: Decisiones societarias
respecto del patrimonio neto. Buenos Aires, noviembre de 1987.
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la emisión será o no con prima y, en su caso, criterio

para determinarla.

d) Señalar, en general, las demás condiciones por las cuales

se regirá la futura emisión.

Comparto el criterio sustentado por estas Jornadas, con el

agregado de que deberia preservarse el ejercicio del derecho de

preferencia en el momento de la emisi6n, por parte de quienes,

siendo accionistas al constituirse el anticipo irrevocable, no

participaron del mismo. Una alternativa a sste respecto consis-

tiria en que el directorio reciba los adelantos con la condición

expresa de ser eventual y parcialmente reintegrados si otros ac-

cionistas, en ocasión de la asamblea que trate su capitaliza-

ci6n, expresan su interés de participar proporcionalmente en ese

aumento.

En lo que se refiere a jurisprudencia, puede citarse el

fallo de la Sala C de la Cámara de Apelaciones en lo Comercial,

en el caso "Palacio del Fumador S.R.L. s/Quiebra - Incidente de

verificaci6n por Rios, José Maria ll
• Este, que habia efectuado un

anticipo irrevocable, solicit6 su verificación como acreedor. E~

sindico negó la verificaci6n y la Sala e falló que no se trataba

de un mutuo sino de un aporte y, por tanto, no podia verificarse

como acreedor, basándose en que habia expectativas emanadas del

refuerza financiero en cuanto a poder participar de futuras ga-
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poder de vigilancia y control de la inversión

por parte del supuesto prestamista~4.

En cambio, en el caso lIZavalia Sáenz, Armando e/Radio

Familia S.A", el juez en lo comercial Dr. Felipe M. Cuartero,

declaró lisa y llanamente que este tipo de operaciones es juri-

dicamente nulo de nulidad absoluta, por carencia de objeto, de

modo que su nulidad puede declararse de oficio. Los fundamentos

del fallo, fueron que el orden natural de una emisi6n consiste en

que la sociedad ofrezca acciones en concreto y el inversor las

acepto o no. En cambio, en los anticipos se efectúa primera el

aporte por parte del inversor, con lo cual el contrato recaeria

sobre un objeto inexistente o indeterminado en cuanto a su cant~

dad, porque la sociedad, cuando efectúe la capitalización puede

decidir emitir acciones con 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 Cámara de Apelaciones en lo Comercial determinó a su

respecto, que los aportes se restituyeran con actualización mo-

~4REVISTA DEL DERECHO
OBLIGACIONES, NQ 115, agosto de 1986.

COMERCIAL y DE LAS

~~REVISTA LA LEY, Año 1986, Tomo B, página 31.
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netaria e intereses desde la fecha en que se habla efectuado-el

anticipo, atento a la nulidad decretada por aplicación del ar-

ticulo 1054 del Código Civilo 6

El argumento que justificó esta sentencia desaparece si

se aplican los recaudos que he comentado previamente, en cuanto

a que en el momento de recibirse el anticipo habrla que establ~

cer las condiciones de emisión, en particular valar nominal y

precio de las acciones, ,a efectos de evitar la indeterminaci6n.

Puede concluirse que, en la medida en que se observe el

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

de que estos anticipos forman parte del patrimonio neto.

3.7.2. Reexpresión por inflación

Con respecto a los anticipos irrevocables, la Resolu-

ción Técnica N~ 6 dispone que se reexpresarán " •.• desde la f~

cha en que se aportaron o se decidió su irrevocabilidad". Parec~

ria, por la redacción, que elegir cualquiera de ambos momentos

es indiferente y que se tratara de una simple opción, a elección

06REVISTA DEL DERECHO
OBLIGACIONES, Na 109, febrero de 1986.

COMERCIAL y DE LAS
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del ente emisor de los estados contables. Sin embargo, la aplica

ción práctica de esta norma, lleva a considerar diferentes situa

ciones e 7 •

a) Si se adelantan fondos ala sociedad, antes de formalizar

su irrevocabilidad, los mismos constituirán un pasivo ha~

ta tanto no se cumplimente tal requisito. En consecuencia

les serán aplicables los criterios de reexpresión de las

deudas, es decir:

a.l. En la medida en que tales adelantos sean en moneda

nacional, sin cláusula de ajuste, no corresponde

su reexpresión.

a.2. Si se adelantan fondos a la empresa en moneda na-

cional con cláusula de ajuste, por tratarse de una

partida que no tiene un valor cierto en moneda le-

gal, corresponderá reexpresarla desde el instante

de su integración, aplicándole el indice pactado

por las partes. Recién una vez que se formalice su

irrevocabilidad se transforma en patrimonio neto"

debiendo reexpresarse en base al indice de precios

mayoristas nivel general.

~7CHAVES, Osvaldo y ROCHA, Lucia: liLa Resolución
Técnica NQ 6 ante las normas de los organismos de c ori t r o L'", Ir
Jornadas Profesionales de Contabilidad - Colegio de Graduados en
Ciencias Económicas de la Capital Federal. Buenos Aires, 1986,
página 109.



104

a.3. Si el anticipo se hubiera concretado en moneda ex-

tranjera le corresponderá, en cada instancia, un

tratamiento similar al indicado en el apartada ~n-

teriar, con la diferencia que en vez de aplicar el

b) Si el

indice pactado se tomará en cuenta, en la primera

etapa y en tanto sea pasivo, el tipo de cambia co

rrespondiente a la divisa,

aporte de dinero y la formalización como adelanto

irrevocable se efectúan simultáneamente, deberá procederse

a la reexpresián desde esa ocasión.

c) Queda por considerar, finalmente, el tratamiento aplicable

a un compromiso irrevocable formalizado con todos los re-

caudos que se han señalado en 3.7.1., cuya integración se

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

aporte, le son aplicables los criterios que he expuesto en

3.3., que no son coincidentes con los de la Resolución Té~

nica N~ 6. Cabe añadir que en este caso no puede existir

duda alguna con respecto a la reexpresión de los anticipos

pendientes de integración, ni siquiera desde el punto de

vista de la realidad económica, dado que quienes deben

efectuar el aporte aceptaron voluntariamente comprometerse

a ello a través de una escritura pública.

El examen efectuado pone de manifiesto la necesidad de

revisar lo establecido por dicha norma profesional con Felación
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a estw tema.

Una cuestián ulterior es el mecanismo de reexpresi6n

aplicable "a partir del momento en que la asamblea aceptó la cap~

talización. El importe que originalmente se habia anticipado pa-

sa a formar parte, a partir de entonces, del capital social y c~

rresponde que tenga como fecha de origen no aquélla en que se

incorporó a esta partida, sino la misma que correspondia al ant~

cipo irrevocable. El mecanismo es similar al que se aplica a los

bienes de uso por los cuales previamente se habia entregado un

anticipo que fijaba su precio, en cuya casa la fecha de origen

no es la de incorporación del activo fijo, sino la correspon

diente a la entrega del anticipo.

Ilustraré esta cuestián con un ejemplo. Sup6ngase que

en marzo de 1989 se adelante a una sociedad, cuyo ejercicio ci~

rra cada 31 de diciembre, la cantidad de A 100.000, suscribiénd~

se una escritura pública por la que se le confiere el carácter

de anticipo irrevocable a cuenta de futuras emisiones de capi

tal. Posteriormente la asamblea decide efectuar, a partir de .o~

tubre de 1989, una suscripción de capital, y acepta aplicar el

anticipo oportunamente recibido a la integración de capital so

cial. Los indites de nivel general de precios aplicables para

practicar la reexpresibn 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 formará parte del capital sqcial

y su importe actualizado será:

100.000 x
10.000

4.000
100.000 x 2,5 A 250.000

Adviértase que la fecha de origen tomada es la de la

incorporación de la partida al patrimonio neta, aunque en esa

ocasión no era todavia capital

vocable.

social sino un adelanto irre-

3.7.3. Exposición

Queda por dilucidar, a efectos de determinar la más ad~

cuada exposición, una cuestión importante: ¿Qué valor nominal en

acciones debe recibir quien efectu6 el anticipo? En nuestro rég~

men legal el capital de una sociedad anónima -como ya se comentó

en el

igual

capitulo 11-,

valor nominal.

debe esta~ representado por acciones de

La reexpresi6n por inflación del mismo no

se efectúa en forma individual para cada acción y, por tanto, no

genera

cios,

la entrega de una mayor cantidad de acciones a los so

salvo en el caso que la asamblea decida la capitalizaci6n

de la cuenta Ajuste del Capital. Por tanto, la cantidad de acci~

nes que recibirán los que efectuaron anticipos irrevocables ten-

drá relación con

importe reexpresado.

la suma originalmente adelantada y no con su
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Por otra parte, se ha comentado en el punto precedente

que para que resulte jurídicamente viable un anticipo irrevoca-

ble, debe precisarse, al aceptárselo por el directorio, el valor

nominal de las acciones a recibir porque, de no procederse asi,

el acto podria ser tildado de jurídicamente nulo por recaer so

bre un objeto indeterminado.

Obvia~ent~, el excedente del dinero adelantado con rela

ción al valor nominal de las acciones a recibir se deberá apli

car a prima de emisión.

Para continuar con el desarrollo del ejemplo de las pá

ginas 105 y 106, supóngase que en marzo de 1989, cuando se con-

cretó el adelanto, se convino que el precio para cada acción de

A 1.000 de valor nominal seria de A 4.000. Por tanto, la prima

de emisión seria de A 3.000 por acción, resultando que los apor

tantes tendrán derecho a 25 acciones de A 1.000 de valor nominal

cada una,

1989.

siendo la prima de emisión de A 75.000 valor marzo de

De tal forma, la exposición al 31.12.89 de los importes

del patrimonio neto que tienen que ver con el ejemplo desarrolla

do, corresponderán al detalle que se indica en la página siguieQ

te:



Capital social:

Capital suscripto (25 acciones de A 1.000

valor nominal c/u)

Ajuste del capital(25.000 x (10.000

:4.006) 25.000

Aportes no capitalizados:

Primas de emisión (75.000 x (10.000

:4.000)

Total

108

A 25.000

A' 37.500 A 62.500

A 187.500

A 250.000

tir al

Por último cabe mencionar que, en mi opinión, de exis

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, discr~

minado de la siguiente manera:

a) El valor nominal sin reexpresar de las acciones a que

dan derecho los importes anticipadas.

b) La reexpresi6n por inflación de ese valor nominal.

c) La cifra reexpresada de la parte del anticipo que, una

vez que la asamblea apruebe la emisión, se transferirá

a la cuenta Primas de Emisi6n.

La desagregación indicada podrá hacerse en el cuerpo

principal de los estados contables, por ejemplo utilizando colum

nas especificas en el estado de evolución del patrimonio neto, o
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po~ medio de una nota a los estados contables.

Esta información es de impo~tancia para accionistas e

inversores potenciales, y resulta imprescindible para la determk

nacián del valor patrimonial proporcional de las pa~ticipacio-

nes accionarias, a pesar de lo cual no es específicamente reque

rida por las normas contables vigentes en mate~ia de exposición,

es decir las Resoluciones Técnicas 8 y 9 Y la Resolución 110 de

la Comisión Nacional d~ Valores.
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CAPITULO IV

LA REDUCCION DEL CAPITAL

4.1. CONCEPTO

El principio de intangibilidad 'del capital, as! como la

idea generalizada de que su reducción podría 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 que su supuesta justifica-

ción en 1I ••• e l pretendido exceso de recursos económicos en rela-

ción con las necesidades del objeto social, no es, por lo gene-

ral, más que una mera apariencia bajo la que se oculta una fina-

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

ponerse en entredicho~.

En general, hay consenso en que la reducción de capi-

tal debe estar sustentada en dos criterios básicos en cuanto

J.pEREZ
capital en
Publicación
83.

DE LA CRUZ BLANCO, An ton iD: 11 La red u cci6n de 1
sociedades an6nimas y de responsabilidad limitada".
del Real Colegio de España, Zaragpza, 1973, página
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a su legitimidad~:

a) La igualdad o proporcionalidad entre los accionistas.

b) La imposibilidad de que por la reduccibn se vean perJudi-

cados los acreedores anteriores a la misma ..

4.2. CLASIFICACION

Zaldivar ha ensayado una clasificación de la reducción

de capital, atento a las prescripciones de la Ley NQ 19.550,

de la siguiente manera3 :

a) Según el efecto en el importe total del patrimonio neto:

1. Efectiva a real,

magnitud.

cuando implica una disminución de su

2. Nominal a contable, cuando constituye una permutación

2GARCIA CUERVA, Héctor M.: liLa reducción del capital y la
protecci6n de los acreedores sociales!·. Revista del Derecho
Comercial y de las Obligaciones. Año 1974, página 697.

de Derecho
tomo 111,

.3ZALDIVAR, Enrique y
Societario ll

• Abeledo Perrot,
página 202.

otras:
Buenos

"Cuadernos
Aires, 1980,
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entre cuentas de patrimonio neto, pero no altera su im

porte.

b) Atento al origen de la decisi6n de disminuir el capital:

1. Voluntaria, cuando la decisión queda al arbitrio de los

órganos sociales.

2. Obligatoria,

dar.

cuando emana de la exigencia del legis1a-

Debe tenerse presente que, además de los supuestos in

cluidos en los articulas 203 a 206 de la ley 19.550, ésta, a trª

vés de su articulo 223, introduce un instituto nuevo en la legi~

lación argentina, cual es el de la amortización de acciones, que

también da lugar a la reducción de capital.

Para una mejor sistematización del análisis que he de

efectuar acerca de la reducción de capital, adoptaré la siguieQ

te clasificación:

a) Reducción sin reembolso a los accionistas (para absor

ber quebrantos):

a.1. Voluntaria.

a.2. Obligatoria.

b) Reducción con reembolso a los accionistas:

b.1. Por cancelación de acciones.

b.2. Por amortización de acciones.
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Cabe mencionar que, además de los casos señalados pre

cedentemente, existen otros supuestos de reduccibn de capital,

aunque en la ley 19.550 no se los menciona especificamente como

tales, como el ejercicio del derecho de receso y la adquisición

de acciones ,propias para man~enerlas en cartera, caso este últ~

mo que, por lo menos transitoriamente, genera una disminución

del patrimonio neto.

Las cuestiones citadas en el párrafo previo serén exam~

nadas en los capitulas V y VI, respectivamente.

4.3. REDUCCION VOLUNTARIA PARA ABSORBER QUEBRANTOS

4.3.1. Efectos

El articulo. 205 de la ley de sociedades establece que

la asamblea extraordinaria puede resolver la reducci6n de capi

tal en razón de pérdidas sufridas por la sociedad, para resta

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

La disminucibn del capital por este procedimiento no

modifica el total del patrimonio neto, pues se trata simpleme~

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 pérdidas
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no pueden dist~ibuirse

utilidades de un periodo posterior. Esto significa que p~imero

deben destinarse las utilidades de un ejercicio a compensa~ pé~

didas preexistentes y, recién después de esto, podrán ap~obarse

repartos a los socios. En cambio, si hay pérdidas acumuladas y

se las compensa con el capital, toda ganancia ulterior que obte~

ga la compañia podrá ser repartida y, entonces s1 se produciria

una reducci6n de su responsabilidad neto.

4.3.2. Apartamiento del criterio nominalista

Un hecha importante para el examen de esta cuestión, rª

dica en que al establece~se por la ley 22.903, que los estados

contables válidos deben estar expresados en moneda constante, se

ha dejado abierta la pue~ta, tal vez inadvertidamente, para mod~

ficar la concepción juridica tradicional en nuest~o pais, can

respecto a los cambios en la magnitud del capital.

Según el

ci6n a~gentina,

criterio nominalista adoptada po~ la legisla-

la única forma de aumentar el capital de una s~

ciedad anónima consiste en emitir nuevas acciones y, paralela

mente, el único procedimiento pa~a ~educir10 es el de cance1a~

acciones en circulación. 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-
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ción de la fecha de origen de los aportes, como se ha explicado

en 3.3.

En consecuencia, la magnitud total por la cual se exp~

ne el capital dentro del patrimonio neto, es superior al impor-

te correspondiente al valor nominal de las sucesivas emisiones.

Las normas contables, a fin de respetar la exposición del valor

legal del capital, han establecido que el imparte total se des

glose en dos partes: la cuenta Capital Suscripto o Capital So-

cial, representativa del valor nominal o legal; y la cuenta Aju~

te del Capital, cuya saldo corresponde a la diferencia entre el

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

Ambas san partes indivisibles de un misma conjunto. La

cuenta Ajuste del Capital sólo significa la reexpresi6n moneta

ria del valar nominal de las sucesivas emisiones de acciones.

Se han formulado criticas a esta forma de demostración

del capital, argumentando que na se cumple con el criterio de

que todas las partidas de las estados cantables queden 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 la d~

ferencia entre el valor reexpresado del capital en moneda de ci~

rre de ejercicio, menos el valor de origen de las sucesivas emi

siones, en moneda de las respectivas fechas de origen. Sin emba~
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go. ya he expresado en 3.3.4 la conveniencia de discriminar am

bos importes, porque brindan informaci6n útil de relevancia.

por

En la

absorci6n

práctica, para efectuar ·la reducci6n de capital

de p~rdidas, se ha difundido un procedimiento que

implica no modificar el valor nominal del capital en circula-

ci6n, el cual consiste en absorber los quebrantas con el saldo

de la cuenta Ajusta del Capital.

Los pronunciamientos de entidades profesionales as! co

ma las normas de los organismos de control, na s610 permiten si

no que también regulan la compensaci6n comentada.

As! por ejemplo, la Resoluci6n Técnica 6 indica que p~

ra efectuar la absorci6n de pérdidas es necesario cumplir con

los requisitos legales que correspondan, y agrega que las pérdi

das podrán ser absorbidas por los saldos de las siguientes cuen

tas en el arden indicada, salvo disposiciones legales o reglame~

tarias en contrario:

a) Reservas de ganancias.

b) Reservas por revalúos técnicos.

e) Saldos de revalúos y actualizaciones l~gales.

d) Ajuste del capital.

Cabe señalar que los consejos profesionales de ciencias

econ6micas no tienen facultades para emitir normas sobre aspec-
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tos societarios. Por ende, su pronunciamiento en este sentido s~

lo serviria como una guia interpretativa para el caso de vacios

legales o de falta de regulación por parte de los organismos de

control.

La Inspección General de Justicia, a través de la Res~

lución 2/84 ha establecido que las pérdidas finales de cada ejeL

cicío podrán cubrirse con el ajuste del capital, previa afecta-

ción de los saldos qe las reservas voluntarias, estatutarias y

legaies y una vez agotadas dichas reservas. A este respecto cabe

recordar que el articulo 80 de las normas de la Inspecci6n -Res~·

lución 6/80-, no permite la absorción de pérdidas con saldos de

revalúos técnicos, disposición que deberia ser actualizada pues

fué emitida en un momento en que la práctica contable consistia

en presentar la información casi exclusivamente en moneda heter~

génea.

La Comisión Nacional de Valores se ha expedido en for-

ma similar. El articulo 64 de la Resolución 110 dispone que se

podrán cubrir eventuales pérdidas finales con ajustes integra

les de adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripcio-

nes, de

afectado

primas de emisión y del capital social, luego de haber

las ganancias reservadas y reservas técnicas contables.

y agrega que cuando dichas pérdidas se cubran con los ajustes de

anticipos irrevocables, de primas de emisión y del capital 50-

cial, se deberá cumplir con los recaudos de la ley 19.550 para

la ~educción del capital.
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Esta no~ma de la Resolución 110 me~ece un pa~ de obse~~

vaciones. Po~ una pa~te, se hace refe~encia en la misma a la ab-

so~ción de pé~didas con el ajuste de primas de emisión siendo

que éstas se muestran directamente pa~ su valo~ reexpresado.

En segundo término expresa la posibilidad de compensar

pérdidas con el Ajuste integral de los anticipos irrevocables.

Esto es discutible porque, de acue~do a lo que se ha expresado

en 3.6.1, la conc~eción -de tales adelantos depende de la aproba-

cián de la asamblea y, en la eventualidad de que ésta no los

acepte, deberán se~ devueltas. Por ende, mientras el anticipo

esté pendiente de ~atificacián no podria practicarse la compens~

ción, en tanta que una vez ratificado, pasa a fo~mar pa~te del

capital social.

Cabe señalar que en contra de que la compensación de

pérdidas con el ajuste del capital deba efectuarse con los ~e-

quisitos de la reducción del capital, se expresa Ve~gara del

Carr-il, quien fundamenta su argumentación en la supuesta vigen-

cia actual de la ley 19.742 y, a pa~tir de all1, en asimilar

este caso al de abso~cián de pérdidas con el Salda Ley 19.742

previsto por esta última norma4.

4VERGARA DEL CARRIL, Angel D.: "Absorci6n de Pérdidas y
Reduccián del Capital '! . Revista La lnfo~mación, tomo LIII, abril
de 1986, página 708.
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4.4. REDUCCION OBLIGATORIA POR ABSORCIDN DE PERDIDAS

El articulo 206 de la ley 19.550 exp~esa que la reduc

ci6n de ,capital es obligato~ia cuando las pé~didas insumen las

reservas y el 50 Z del capital.

Se plantea la cuestión de como computar los porcenta

jes, puesta que la norma legal califica como lIreserva" a las

primas de emisión, las que, a modo de ver del auto~, constituyen

un aporte no capitalizado.

Dado que el pat~imonio neto está compuesto po~ apo~tes

y resultados retenidos, debe interpretarse que a efectos del c~~

culo del 50 % hay que considerar incluidos dentro del capital a

los importes reexpresados de las primas de emisión y de los ant~

cipos irrevocables.

A continuación se ejemplificará esta situaci6n. Sup6n-

gase que el patrimonio neto de una sociedad anónima, según su

último balance, se compone de la forma que se indica en la pág~

na siguiente.



Capital

Capital suscripto

Ajuste del capital

120

10.000

600.000 610.000

Aportes no capitalizados

Anticipos irrevocables a cuenta de

futuras emisiones por VAN 5.000

Primas de emisión

Ganancias reservadas

Reserva legal

Reserva para adquisici6n edificios

Resultados no asignados

Pérdidas acumuladas

Total del patrimonio neto

200.000

390.000 1.200.000

100.000

600.000 700.000

(1.500.000)

400.000

El cómputo debe efectuarse en la forma siguiente:

100 % de las ganancias reservadas

50 % del total del capital social y aportes no

capitalizados = 50 % de 1.200.000 =

Total:

700.000

600.000

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 reducción obliga

toria del capital.

te que

En un caso como el que se ha ilustrado, seria convenieu

la propia asamblea que trate la absorción de quebrantos,

acepte previamente la capitalización de los anticipos irrevoca

bles, para que no quede duda alguna acerca que los mismos pueden

ser aplicados a la absorción de los resultados negativos acumula

dos. De procederse en la forma indicada, el patrimonio neto que

daria compuesto únicamente por las siguientes cuentas:

Capital Social (Valor nominal de las acci~

nes en circulación más el de los antic~

pos irrevocables)

Ajuste del capital

Total

• A

· A

• A

15.000

385.000

400.000

toria en

A mi criterio, la reducción del capital sólo es obliga-

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 totalidad del quebranto acumulado podria absor

berlo parcialmente.

En el ejemplo que se vemia examinando, podria limitarse

la compensación a A 1.200.000, con lo cual el patrimonio neto
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queda~ia compuesto asi:

Capital social (incluida la parte prov~

niente de la capitalización de antic~

pos irrevocables)

Ajuste del capital

Pérdida acumulada

Total

A 15.000

A 685.000 A 700.000

A(300.000)

A 400.000

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

inferior al 50 % del capital.

Cabe consignar que algunos autoresO consideran que

las p~imas de emisión deben computarse al 100 %, ya que la ley

las califica de "~ese~va especial r
. , posición que no compe r t o po r

los motivos expuestos en 3.5.1.

4.5. REDUCCION VOLUNTARIA CON REEMBOLSO A LOS ACCIONISTAS

Para pode~ llevar a cabo la reducción voluntaria con

reembolso a los accionistas, nuestra ley de sociedades exige el

°VIVES, Maria Luisa: Hlnterp~etación del articulo 206 de
la ley de sociedades comerciales para el caso de las que no
hacen oferta pública de sus acciones". Revista La Información,
tomo LIV, diciembre de 1986, página 1.189.
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cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) Que se resuelva por decisión de asamblea éxtraordinaria.

Se interpreta que la mayoria necesaria es la simple, estª

blecida en el tercer párrafo del articulo 244.

b) El sindico deberá suscribir un informe fundado con su op~

ni6n al respecto.

c) Deberá cumplirse con la publicidad requerida para la

transferencia de fondos d,e comercio.

d) Los acredores que formulen oposici6n deberán ser desinte

resados.

e) Deberá procederse a inscribir la reducción del capital.

Afirma de Greg.orio que lI e l capital social es la garan-

tia ofrecida por la sociedad a los terceros, es aquella parte

del patrimonio social cuya integridad es condici6n esencial pa-

ra la distribuci6n de benef'icios" o •

Por esos motivos, resulta razonable que la ley de soci~

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

6DE GREGOR ID, Al fredo: "Loa
anónimas: su régimen .íu r Ld í co v ,

1950.

balances de las sociedades
Editorial Ediar. Buenos Aires,
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los terceros para el caso que se decida la reducci6n de

capital con reembolso a los accionistas.

4.5.1. Alternativas en cuanto a su formalización

Nada dice la ley acerca de cómo fijar el importe a abo-

nar a los socios, limitándose a afirmar, en el inciso 1~ del

articulo 220, que la sociedad puede adquirir sus propias accio-

nes para cancelarlas, previo acuerdo de reducción del capital.

dad,

En mi opinión es importante señalar que en la actuali

en nuestro pais, no necesariamente la reducción de capital

con reembolso a los accionistas debe implicar una disminución de

las acciones en circulación, ya que podria imputarse integramen

te contra la cuenta Ajuste de Capital. Este criterio guarda coh~

rencia con las normas de los organismos de control que permiten

que la reducción de capital para absorber quebrantos se impute

contra dicha cuenta.

Por tanto se impone el análisis separado de ambas al

ternativas.
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4.5.2. Reducci6n por cancelación de acciones (articulo 220 inci-

4.5.2.1. Limites del importe a reembolsar

Si la disminuci6n del capital se efectúa en los térmi-

nos del inciso l Q del articulo 220, existe consenso virtual-

mente unánime en el sentido que deberia efectuarse a prorrata e~

tre todos los accionistas, a efectos de garantizar la participa-

ci6n proporcional de todos ellos en la reducción. En contra de

esta postura se manifiesta Biondí, quien afirma que la ley tam-

bién autoriza a adquirir las acciones en el mercado, respetando

el procedimiento de equidad que implica la igualdad de oportuni

dades el que se expresaria a través del previo acuerdo de reduc-

ci6n de capital?" .

Sí se aplica el criterio de disminución a prorrata, el

importe a reembolsar podria fijarse convencionalmente, dado que

no parecerla factible que algunos socios se pudieran beneficiar

en detrimento de otros.

Sin embargo, resulta absolutamente claro que si en un

'BIDNDI, Mario: "Operaciones con el capital de las em
presas: acciones propias en cartera l l

• 111 Jornadas Profesio
nales de Contabilidad. Colegio de Graduados en Ciencias
Económicas de la Capital federal. Buenos Aires, noviembre de
1987. Página 135.
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periodo de inflaci6n se devuelve únicamente el valor nominal de

los titulas, el poder adquisitivo de la suma abonada a los acci~

nistas seria sensiblemente inferior al sacrificio que ellos so

portaron cuando practicaron tales integraciones.

Tampoco pareceria razonable abonar a los accionistas un

importe superior a la proporción que corresponderia a los titu

las cancelados dentro del total de capital ajustado por infla-

ción, pues si asi fuera ~e estaria excediendo lo que la norma l~

gal procura regular en estos articulas, que es el reembolso a

los accionistas de una parte de sus aportes.

Debe recordarse que la mayoria de los juristas conside-

ran este tipo de reducción de capital con reembolso a los acci~

nistas coma una circunstancia verdaderamente extraordinaria du

rante la vida de la empresa y que suelen experimentar cierto r~

celo ante el supuesto exceso de recursos económicos en relación

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

En realidad, si el patrimonio neto de una empresa resu~

ta demasiado abultado con respecto al valor de los activos nece

sarios para su desenvolvimiento futura, lo primero que.deberia

efectuarse, para tender a la adecuación de ambos, es distribuir

las utilidades acumuladas y las reservas libres.

Sólo si una vez efectuado este reparto, el patrimonio

neto aún continuase siendo demasiado alto para los requerimien-



127

tos del giro social, podria pensarse en la reducci6n del capital

con reembolso a los accionistas.

Los comentarios ·precedentes tienen por objeto facilitar

la comprensi6n del tratamiento contable a aplicar a esta situa

cián verdaderamente excepcional en la vida de la compañia as! c~

mo a marcar las diferencias con otro instituto, que analizaré en

el punto siguiente, cual es el de la amortizaci6n de acciones,

que también implica una reducci6n del capital con devolución de

los aportes a los socios, pero que puede reiterarse durante la

vida de ciertas explotaciones, como las extractivas sujetas a

agotamienmto o determinadas concesiones de servicios públicos.

Cabe acotar que en la experiencia argentina, a la que

me referiré en 4.5.4, son infrecuentes los casos de reducción de

capital con reembolso a los accionistas, no fundamentándose los

mismos en un exceso del patrimonio neto, sino en el rescate de

acciones preferidas previsto en sus condiciones de emisi6n.

Para ejemplificar la situaci6n que nos ocupa, supóngase

que una sociedad tiene el siguiente pat~imonio neto según el úl

timD balance emitido al momento de reunirse la asambleai

10.000

590.000

100.000

700.000

Capital suscripto (10.000 acciones) •......... A

Ajuste del capital .......•................•. A

Reserva 1ega 1 ...•.........•...............•• A

Total ................••.....•...•........ A__~~~~~
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Si la asamblea decide la adquisici6n, para su posterior

cancelaci6n, de 3.000 acciones, dado que tal cantidad representa

el 30 % de las que se encuentran en circulaci6n, el valor a ree~

balsar deberia oscilar entre A 3.000 (30 % del valor nominal) y

A 180.000 (30 1. del valor reexpresada del capital, medido en mo

neda de la fecha de cierre de ejercicio).

Entiendo que tomando en consideraci6n las pautas seña-

ladas en los p~r~afos previos, la asamblea es soberana para fi-

jar, dentro de los limites de la razonabilidad, el importe a

reembolsar, de todo lo cual deberla dejarse clara constancia en

el acta que resuma las deliberaciones.

4.5.2.2. Tratamiento contable

En cuanto al tratamiento contable de esta transacción,

corresponderla analizar la registración a efectuar en el mome~

to de la decisión asamblearia, as! como la exposición de las pac

tidas intervinientes.

4.5.2.2.a. Registración en contabilidad en moneda heterogénea

Los textos de autores argentinos que examinan especifi

camente este tema lo hacen -aun las de publicación reciente-, en

el marco de una contabilidad en moneda heterogénea. Adoptaré

igual supuesto, como una primera aproximación.
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En ese casoi el capital social estarla 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 registraci6n ~ efectuar seria:

Capital Suscripto

a Accionistas por rescate de accio-

nes (Rubro Deudas) 2.000

minal,

Pero si el reembolso a efectuar fuera menor al valor n~

por ejemplo $ 1.500, se generarla una diferencia de $ 500

la cual, a mi moda de ver, constituirla un aporte no capitaliza

do.

Mi opinión se funda en que hubo un importe original de

$ 2.000 que luego fue cancelado en $ 1.500. El importe abonado

en menos quedaría como un remanente del aporte oportunamente

efectuado, pero sin formar parte del capital legal, por lo que

correspondería incluirlo entre los aportes no capitalizados. La

otra alternativa posible, que consistiría en considerarlo un r~

sultado positivo del ejercicio y, 'posteriormente, transferirlo a

resultados acumulados, no parecería aplicable al caso de transa~

ciones de los propietarios con el capital de la empresa.
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4.5.2.2.b. Registraci6n en contabilidad en moneda homogénea

Voy a ilustrar la situación utilizando el ejemplo ex-

puesto en los 61timos párrafos de l~ página 127. Supóngase que

la asamblea reunida en abril decide que por las 3.000 acciones

que se cancelan se reembolse a los accionistas en A 150.000, en

moneda de un poder adquisitivo igual al de la finalización del

periodo anterior, actualizable hasta el efectivo pago. Sup6nga-

se, asimismo, que la inflación desde el fin del ejercicio prec~

dents hasta el nuevo cierre fue del 100 % Y desde la asamblea

hasta el fin del ejercicio del 70 %, asi como que éste fue el

único cambio que experimentó el capital durante dicho lapso.

Debería disminuirse el total del capital reexpresado en

la misma proporci6n que representa- el valor nominal de las

acciones a cancelar con respecto al total del valor nominal en

circulación. En nuestro ejemplo, ello sería el 30 %.

La registración a efectuar seria:

Capital Suscripto

Ajuste del capital (30 % de 590.000)

a Accionistas por rescate de acciones

a Descuento rescate de acciones

3.000

177.000

150.000

30.000

B1BUOTEnA DE LA FArU I TAO DE rlENC 1,A,8 ECONOM1CAS
r -,;, C~~rn0r.¡.tQ Dro ALF F~L_, U U L. ,pALt~Cl0f~;
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La cuenta rlDescuento rescate de acciones ll o llDescuento

reducci6n del capi ta 1 1
' , deberia exponerse sumando entre los

aportes no capitalizados. He puesto énfasis en el vocablo II S U -

mando 11 para esclareceer una cuestión ter-mi~oI6gica. Tr-atándose

de transacciones con el capital, la palabra "descuenta ll se aso-

cia habitualmente con la emisión 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 a la reducci6n da capital por ejercicio del derecho de rece-

so, pagándose por cada acci6n un precio inferior a su valor nom~

nal, Biondi imputa la diferencia abonada en menos a una cuenta a

la que denomina "Prima derecho receso"B.

El diccionario de la Real Academia indica como cuarta

acepción de la palabra descuento a lila cantidad que se rebaja

del importe de los valores para retribuir una operación l 1
, que es

exactamente

otorga al

significado:

lo que ocurre en el casa bajo análisis. En cambio

vocablo lI p r i ma ll, en su octava acepci6n, el siguiente

IICantidad que el cesionario de un derecho o cosa da

al cedente por añadidura del coste originario". Es por eso que

entiendo que aunque la diferencia pagada en menos debe mostrarse

en el patrimonio neto sumando, le corresponde el calificativo de

IIdescuento" y no el de II p rima l
••

BBIDNDI, Mario: ·'Tratado de contabilidad intermedia y
superior ll

• Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1987, página 851.
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La fo~ma de ~egist~aci6n que se acaba de exponer no mo

difica el importe reexpresado promedio correspondiente a cada a~

ción. Sin embargo, se ha analizado en los puntos anteriores la

posibilidad de abso~ber pérdidas con la cuenta °Ajuste del cap~

tal".

capital

Al procederse de esta manera, se disminuye el total de

reexpresado y, por consiguiente, el importe reexpresado

de cada acción. Si se aplicara tal temperamento a la operación

que se está ejemplificando, la misma podria contabilizarse de la

siguiente forma:

Capital suscripto

Ajuste del capital

a Accionistas por rescate de accio-

nes

3.000

147.000

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 moneda de cierre: 600.000 x 2 .... A 1.200. 000

Menos: Reducci6n del capital decidida por

la asamblea del mes de abril: 150.000 x 2 .•. A

Total de los aportes al cierre •••....•. A

300.000

900.000
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Se ha tomado coeficiente 2 para reexpresar la reducción

porque de acuerdo al e3emplola asamblea de abril fij6 como fe

cha de origen al importe a reembolsar, la de cierre del ejerci

cio precedente.

En la primera alternativa de registración, al cierre

del nuevo ejercicio los aportes se mostrarian de la siguiente

formar:

Capital

Capital suscripto

Ajuste del capital

7.000

833.000 840.000

Aportes no capitalizados:

Descuento rescate de acciones

Total de aportes .••....•....•....

60.000

900.000

El importe de la cuenta Ajuste del Capital se obtiene a

través del siguiente cálculo:

Total de capital reexpresado al inicio llevado

a moneda de cierre: 600.000 x 2 ..•........

Menos: Proporci6n reducida: ~O% de 1.200.000 ..

Total de ~apital reexpresado al cierre .

Menos: valor nominal del capital en circulación

Saldo de la cuenta Ajuste del Capital

1.200.000

360.000

840.000

7.000

833.000
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la segunda posibilidad de registración,

los aportes al cierre se expondrán asi:

Total de capital reexpresado ..•...•• ~ .•.

Capital

Capital suscripto .

Ajuste del capital ...........................
7.000

893.000

900.000

ción,

Considero preferible la primera alternativa de registr~

es decir la que utiliza la cuenta "Descuento rescate de a~

ciones ll
,

a cabo.

porque describe mejor la transacción que se ha llevado

*

4.5.3. Reembolso sin disminuir las acciones en circulación

Si la reducción del capital se efectuara sin disminuir

la cantidad de acciones en circulación la asamblea podria fijar,

a su criterio, el importe a reembolsar y las demás condiciones,

tales como fecha desde la que se lo actualizará, mecanismo de a~

tualizaci6n y plazo de pago.

En este supuesto, el total abonado se imputará contra

la cuenta Ajuste del Capital. Por tanto entiendo que el saldo de

esta partida al momento de la decisi6n será el tope máximo que

se podrá reintegrar a los accionistas.
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también en caso de aplicarse esta mecánica,

se verá disminuido el importe reexpresado promedio de cada ac

ción en circulaci6n.

4.5.4. La experiencia argentina

He tratado de determinar la experiencia argentina en

cuanto a la reducción de capital con reembolso a los accionis

tas. Esto me ha permitido confirmar la opinión de muchos trat~

distas de derecho, en el sentido que constituye una figura que

solo se concreta muy excepcionalmente.

He revisado la información correspondiente a 148 socie

dades anónimas que hacen oferta pública de sus acciones, a tra

vés de los boletines de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. En

el periodo comprendido entre 1984 y 1989 s610 he podido detectar

dos casos de reducción de c~pital con reembolso a los accionis

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

En la primera compañia citada, la asamblea extraordina-

ria del 26 de setiembre de 1984 aprobó la reducción de capital

por A 0,012 de valor nominal y la cancelación definitiva de ta

les titulas, correspondiente al rescate de acciones preferidas

del 10 1. de dividendo fijo más dividendo adicional.
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la asamblea general extraordinaria

de Aluar S.A., llevada a cabo el '20 de noviembre de 1989, deci

di6 rescatar 1.000 acciones preferidas, reguladas en el articulo

7.3 del

ellas el

contrata celebrada con el Estado Nacional, abonando por

equivalente a u$s 5.000.000, de acuerdo a la paridad

existente al momento de la emisián. Esto implicó una disminucián

del patrimonio neto por el equivalente a esa cifra en dólares,

de los cuales s610 A 120 se debitaron a la cuenta Capital So

cial~ en tanto que el resto disminuy6 el saldo de Ajuste Inte

gral del Capital.

*

4.6. REDUCCION POR AMORTIZACION DE ACCIONES

4.6.1. Concepto y naturaleza

El articulo 223 de la ley de sociedades dispone que el

estatuto puede autorizar la amortización total o parcial de ac

ciones, con los siguientes requisitos:

a) Que las acciones se encuentren totalmente integradas.

b) Que la amortización se efectúe con ganancias realizadas y

liquidas.

e) Que exista resolución 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

la~ acciones que resulten totalmente amortizadas, las que

se anularán.

e) Si la amortización se efectúa por 'sorteo, este d~be prac-

ticarse ante la autoridad de contralor o escribano de re

gistro, debiendo publicarse su resulta~D.

El articulo 204 establece que los acreedores no pódrán

formular 'oposici6n cuando la amortización se efectúe con ganan

cias o reservas libres.

La exposición de motivos de la ley 19.550 a efectos de

fundamentar la introducción de este instituto en la legislaci6n

argentina, expresa que I/ ••• ex i s t e n sociedades (concesionarias

de servicios públicos) cuyo activo debe revertir al estado conc€:.....

dente sin reembolso~ ... ~ por lo cual debe amortizar el capital

previamente a la distribución 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 ulteriores y en la partición del

haber social ~ al tiempo de la liquidación. und vez reembolsado

el valor nominal de las acciones no amoritzadas ll
•

A nivel doctrinario se afirma que la amortización de

acciones podria efectuarse tanto con cargo a capital como con

cargo a utilidades realizadas y liquidas, discutiéndose si en

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

a) Que los accionistas reciban además del valor de reembolso

"acciones de goce" ..

b) Que los accionistas reciban además del valor de reembolso

11 bonos de goce".

Un examen de la legislaci6n comparada puede resultar

esclarecedor en relación con este tema. Seguiré al respecto la

exposici6n de Zaldivar en sus cuadernos de derecho societario.

La alternativa a) es la que ha sido elegida por la ley

francesa de 1966, cuyo articulo 209 establece que la amortiza-

ción de capital se efectuará con beneficios o reservas, excluida

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

De esta manera, se consagra en Francia legislativamente

una opini6n que fue ampl~amente mayoritaria en la doctrina juri

dica pero que, sin embargo, no resolvió el problema derivado de

la indispensable correlaci6n que debe existir entre el capital

social y la suma del valor nominal de las acciones emitidas y en

circulación.

Sin embargo, esta objeción se ha superado en el pais g~

lo porque no se considera como un fenómeno indisolublemente lig~

do al reembolso la desaparición del valor nominal de las accio-

nes reintegradas a los socios.
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En el derecho alemán, el tema se contempla en el párra-

fa 237, apartados IIr 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 reducción de capital,

aun cuando se efectúe con utilidades retenidas o reservas li-

bres. Las normas de ese pais establecen que deben afectarse las

ganancias liquidas y realizadas usadas para efectuar la amorti

zación de acciones, transfiriéndoselas a una reserva legal.

Por su parte, en España, el articulo 101 de la ley de

sociedades anónimas de 1951, establece que los preceptos sobre

reducci6n de capital no necesitan ser observados cuando ésta se

realiza por via de la amortizaci6n de acciones, con cargo a ben~

ficios o a reservas libres. De esto se deduce que la amortiza-

ción ha sido concebida por el legislador espa~ol como una redu~

ci6n de capital, a lo cual se pliega una importante parte de la

doctrina.

La ley brasileña NQ 6.404, de 1976, establece que la

amortización consiste en la distribución a los accionistas, a t~

tulo anticipado y sin reducción del capital social de lo que po

dria corresponderles en caso de liquidación de la sociedad. En

.ese pais,

de goce.

las acciones amortizadas son sustituidas por acciones

En nuestro derecho, el articulo 204 de la ley 19.550,

al disponer los requisitos exigidos para la reducción voluntaria
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n •• • no regirán cuerido (la r eciu c c i on )

se opere por amortiztaci6n de acciones integradas y se realice

con ganancias o reservas libres". Se entiende claramente que

la norma considera a la amortización de acciones como un caso

más de disminuci6n de capital. Además nuestra ley establece que

en reemplazo de las acciones totalmente amortizadas se entregan

bonos de goce, que no dan a sus tenedores el carácter de accio-

nistas ni les confieren derechos politicos.

Zaldivar expresa que nuestra legislación se ubica en un

punto intermedio entre la francesa y la germana y postula dos a~

ternativas para que la amortización de acciones no implique, ne-

cesariamente, una reducción del capital~:

1. Que el estatuto prevea que en caso de amortización 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 antes de la amortización.

2. Que producida la amortización y para salvar la diferencia

entre el valor nominal del capital y el valor nominal de

las acciones en circulación, se constituya una reserva es-

pecial de un monto equivalente al valor nominal de las ac-

ciones amortizadas.

~ZALDIVAR, Enrique y
societario ll

• Abeledo Perrot,
página 298.

otros:
Buenos

"Cuadernos
Aires, 1980.

de derecho
Tomo 11!,
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La propuesta del apartado 1. parece apartarse de la re~

lidad económica. Las razones dadas en la Exposici6n de Motivos

de la

podria

que, al

ley de sociedades indican que la amortización de acciones

resultar apropiada, por ejemplo, en aquellas empresas en

expirar su plazo de duración, por traspasarse sus acti-

vos a favo~ del poder concedente, no quedaria un remanente impoc

tante de activos operativos para proceder, con el producido de

su realizaci6n, al r-eembolso de los aportes. En consecuencia, d~

berian irse acumulando, a tal fih, cantidades cada vez más impo~

tantes de activos constituidos por inversiones, ajenas al objeto

principal de la compañia y, tal vez, menos rentables que el mi~

mo, por lo cual, en vez de esperar hasta la expiraci6n del plazo

previsto en el contrato para proceder a reembolsar los aportes

de los socios, se lo va haciendo paulatinamente por la via de la

amor~izaci6n de acciones.

Por otra parte, si se incrementara el valor nominal de

las acciones subsistentes, los socios cuyos titulas resultaron

amortizados y fueron sustituidos por bonos de goce o bien se v~

rian perjudicados en las futuras distribuciones, porque dismi-

nui~ia su porcentaje de participaci6n 0, de lo cont~ario, debe-

rian recibir bonos por un valor nominal superior al de las acci~

nes que po~eian, alternativa esta última que parece no tener de

masiado sustento.

Tampoco resulta justificada la segunda alternativa pro

puesta por Zaldivar, expuesta en el parágrafo 2. de la p.~in••~
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La constitución de una reserva especial por un importe

al desembolsado para amortizar las acciones está implicitª

mente incluida en la ley 19.550 pues el sentido de sus disposi

ciones es que, además de exist~r ganancias acumuladas o reservas

libres para proceder a la amortización de acciones, las mismas

deben ser afectadas, es decir imposibilitarse su distribución u~

terior pues, de no ser asi, inmediatamente después de amortizado

el capital, tales beneficios podrian ser repartidos, por ejem-

pIe, ,bajo la forma de dividendos u honorarios.

libres,

Una de las formas de afectar tales ganancias o reservas

-como se verá en detalle más adelante, cuando se analice

el tratamiento contable de la amortizaci6n de acciones-. consis

te en constituir una reserva especial. Pero ésta deberá exponer-

se entre

tal.

los resultados retenidos y no formando parte del capi-

En mi opinión resulta claro que por la forma en que la

ley 19.550 ha encarado la amortización de acciones, la misma i~

plica, necesariamente, una disminución del total de capital.

*

4.6.2. La protecci6n del derecho de los acreedores

La ~educción o no del capital en caso de amortización

de acciones tiene importancia en la práctica para los acreedores
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sociales anteriores a tal decisión.

Producida la amortización de las acciones y consiguien-

te reducción del capital, disminuye t~mbién la garantia para lós

acreedores. Como ya se ha expresado, si la amortización se efec-

túa con ganancias liquidas y realizadas, los acreedores no tie-

nen derecho a oponerse, por lo cual se verian impotentes frente

a la reducción del capital y luego ante la posterior distribu-

ción de utilidades o reservas que permanecieran intactas en el.

patrimonio neto, sin haber sido afectadas 1 0 •

Por tanto, la ley deberla haber previsto especificamen-

te la afectación de las ganancias, la que podria concretarse me-

diante alguno de los siguientes procedimientos alternativos:

a) La constitución de una reserva especial, que deberia tenee

un tratamiento similar al de la reserva legal, de forma

tal que obrara como una extensión cierta del capital.

b) La desagregación en dos partes de las ganancias acumuladas

en el estado de situación o en el de evolución del patrim~

nio neto: una de libre disposición por parte de l~ asam-

blea y la otra afectada e impedida en cuanto a su distrib~

1 1;:lGARC I A CUERVA, Héctor M. : "Redu c c Lón de capi tal y
protecci6n de los acreedores sociales ll

• Revista del derecho
comercial y de las obligaciones, Buenos Aires';.,1~74,,_pl,~:u~~,~a 680.

r- .,-'" :, _:, ~ ,~\ C;.: Li ¡', ce "I '
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por corresponder al importe abonado con motivo de la

amortización de acciones.

c) Exponer la restricci6n en cuanto a la distribución de las

ganancias acumuladas equivalentes al importe abonado por

la amortización de los titulas en una nata aclaratoria a

los estados contables.

De no procederse en alguna de las formas se~aladas, las

utilidades realizadas padllan ser distribuidas de inmediato, con

lo cual la cobertura que ha querido crear la ley se tornaria il~

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-

tableciendo especificamente que, además de que la amortización

de acciones s610 pueda efectuarse cuando existan utilidades re

lizadas y liquidas. las mismas quedarán impedidas en cuanto a su

distribución en un importe igual al desembolsado por su rescate.

*

4.6.3. -El justo precio de las acciones que se cancelan

La ley 19.550 establece que uno de los requisitos para

la amortización de acciones consiste en que la asamblea fije el

justo precio de las mismas. Para poder llegar a determinarlo re-
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sulta imprescindible examinar cuáles de los derechos que corres-

pondian a los que hasta entonces eran accionistas se ven suprim~

dos o modificados.

La propiedad de acciones ordinarias acuerda derechos p~

liticos y econ6micos; entre estos últimos, el de participar en

los beneficios, si los hubiere, y en la reembolso del patrimonio

remanente en caso de liquidaci6n de la empresa.

Llegado el momento de decidir la amortizaci6n de accio-

nes, nuestra ley admite dos alternativas. El articulo 223 comie~

za expresando que "El estatuto puede a.utoriza.r la amortización

total o parcia.l de a.cciones integradas .•• 11. La expresión "to-

tal o parcial ll no se refiere a que podrá autorizarse la amortizª-

ción de todo el capital en circulación o s610 parte de él, sino

que se orienta a cada titulo en forma individual. Esto se des-

prende del inciso 3 Q del mismo articulo 223 que manifiesta:

"Si las acciones son amortizadas en parte se asentará en 105 ti-

tulos o en las cuentas de acciones escritura1es ... ". Y a ren-

g16n seguido añade: "Si la emcir t iea c i án es total se dnular~n

reemp1az~ndose por bonos de goce o inscripciones en cuenta con

el mismo efecto".

El criterio citado es compartido por Biondi~~ quien

~~BIONDI, Mario: "Tra t ado de contabilidad intermedia y
superior". Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1987, página 849.
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afirma que cuando la ley 19.550 habla de la amortizaci6n total

de las acciones, se está refiriendo al importo total de algunos

titulos; es decir que no debe entenderse por amortización total

del capital sino amortización total de un grupo de titulas cons

tituido por una clase de acciones, serie o algo similar. Si la

amortización lo fuere de todo el capital, la sociedad entraria

en liquidaci6n. y añade este autor que la" amortizaci6n parcial

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

Estas dos alternativas provocan consecuencias totalmen

te disimiles para los accionistas cuyos titulas son alcanzados

por la amortización, por lo siguiente:

a) Si la amortización de una acción es total, la misma se an~

la y es reemplazada por un bono de goce el que, según pre~

cribe el articulo 228 da derecho a participar en las gana~

cias y, en caso de disolución, en el producido de la liqu~

daci6n, después de reembolsado el valor nominal de las ac-

ciones no amoritzadas, además de otros derechos que pueden

serIe reconocidos en el estatuto.

b) Si la amortización de una acción es solo parcial, 10 único

qu~ debe hacerse es anotar el porcentaje de'am~rtización

en el titulo, pero el accionista no recibe bonos de goce y

no podrá participar, en la proporci6n amortizada, de los

beneficios futuros ni del producido de la liquidación.
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Esto surge claramente de la primera parte del articulo

que dispone que/l10s bonos de goce se emitirrfAn a favor de

los titulares de acciones totalmente amortizadas/l.

Las disposiciones de la ley de sociedades que he menci~

nado precedentemente merecen algunas observaciones.

4.6.3.a. Diferencias según que la amortización sea total o

parcial

No se comprende el motivo por el cual, en caso de amor-

tizaci6n total de acciones, se entregan a los ex-socios bonos de

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

El inciso 1~ del articulo 223 dispone que la asamblea

que decida

cionistas.

dencia si

la amortización debe asegurar la igualdad de los ac-

Por tanto, la cuestión no tendria demasiada trascen

la resolución se refiriera a amortizar un determinado

porcentaje de todas y cada una de las acciones en circulación y

todas ellas confirieran los mismos derechos económicos, pues en

este supuesto todos los socios quedarian en una situación absol~

tamente equivalente a la inmediata anterior a la amortización

parcial.

Pero no necesariamente la decisión del órgano volitivo
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debe ser de tal indole, porque el propio articulo 223, en su in-

admite que una de las formas de asegurar la igualdad

de los accionistas consiste en practicar un sorteo. Podria resoL

verse entonces, por ejemplo, amortizar un 9 X del ~ota1 nominal

del capital, de la siguiente manera: .sortear un 10 X de las ac-

ciones y a cada una de ellas amortizarla en un 90 l..

Obviamente, en este supuesta, los tenedores de las ac-

ciones que res~ltaran sorteadas se verian perjudicados pues, lu~

go de asumir el riesgo que implica tomar parte de la puesta en

marcha de una empresa, sólo tendrian posibilidad de participar

en una peque~a proporci6n, de los futuros repartos de beneficios

y de la distribución del eventual remanente que, por sobre las

sumas aportadas,

la sociedad.

podría quedar en oportunidad de liquidaci6n de

norma

Entiendo que para evitar situaciones no equitativas, la

legal deberia ser reformada para que, tanto en los casos

de amortizaci6n 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 liquidación

Otra cuestión que merece ser comentada es la disposi-

ción del articulo 228 por la cual los bonos de goce participan
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remanente que quede en caso de 1 iquidación II,una vez reem-

bolsada el valor nominal de las acciones no amortizadas ' l •

Una norma de este tipo 5610 se justificaria en una eco

nomía de moneda estable y no en un pais como el nuest~o, que vi~

ne sufriendo un permanente y agudo deterioro del poder adquisit~

va de su signo monetario, a punto tal que la propia ley, en su

articulo 62, ha dispuesto que los estados contables deben confe~

cionarse en moneda constante.

Por consiguiente, si se reembolsara a los accionistas

poseedores de titulos no amortizados su valor nominal, se les e~

taría entregando una suma de dinero cuyo poder de compra seria

sustancialmente menor que el que tenía al momento de efectuarse

los aportes.

Por tanto, estimo que también en esta parte debe ser

modificada la ley de sociedades, a efectos de disponer que los

bonos de goce podrán participar en el eventual remanente de la

liquidación l/una vez reembolsado el valor reexpresado por in-

flaci6n de las acciones no amortizadas".

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

neficios.

Un tercer aspecto a analizar tiene que ver con el párr~
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fa del articulo 228 que expresa que los banas de goce l/dan dere-

cho a participar en las ganancias ll
• Ocurre que el alcance de e~

te derecho no está precisado en el texto legal, por lo que, en

una situaci6n extrema, una asamblea podría resolver otorgar a

los tenedores de acciones en circulaci6n un dividendo del 50 % Y

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 intenci6n del legislador, pues el trata

miento aplicado no seria equitativo.

mo que

Se entiende que el derecho al beneficio debe ser el mi~

le daba la clase de acciones de que era titular el ex-a~

cionista antes de la amortizaci6n, pero sería conveniente que e~

to estuviera explicitado en la ley.

4.6.3.d. Distintos supuestos a tener 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 podrían distirr

guirse las siguientes alternativas, teniendo en cuenta la redac-

ci6n actual de la ley 19.550:

1. Amortizacián total de un grupo de acciones.

2. Amortización parcial de un grupo de acciones.
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3. Amo~tizaci6n de un po~centaje del capital nominal, afectaQ

do en esa misma p~opo~ción, a prorrata, a la totalidad de

las acciones en circulaci6n.

4.6.3.e. Amo~tización total de un grupo de acciones

Este. supuesto es el único que dentr"o del actual texto

legal permite sustituir las acciones amortizadas por bonos de gQ

ce. Estos no dan a sus tenedores el carácter de accionistas pero

les confieren derechos económicos consistentes en participar en

los beneficios futuros y en el remanente de la liquidación, una

vez reembolsados

amortizadas.

los aportes de los titulares de acciones no

Pueden tener, además, otros derechos que les acuerde el

estatuto, como por ejemplo, ~epresentación en el directorio y la

asistencia a las asambleas. El propio estatuto podria llenar el

vacio legal actualmente existente, regulando la forma en que paC

ticiparán de los beneficios futuros.

caso,

De lo expresado se desprende que no se produce, en este

una desvinculación entre los tenedores de bonos de goce y

la sociedad.

En el derecho comparado la soluci6n más frecuente es la
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de fijar como precio de las acciones amortizadas su valor nomi-

nal. Este criterio no es aplicable en Argentina porque, por cau-

sa de la aguda inflaci6n, los aportes deben ser reexpresados pa-

ra que queden en moneda homogénea. Además, hay que tener en cueQ

ta la pauta general del inciso 5 Q del articulo 13, que establ~

ce que son nulas las estipulaciones que permitan la determina-

ci6n de un precio para la adquisici6n de la parte de un socio

por otro, si ese ~recio 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

más razonable a fijar no debería ser exactamente el monto aportª

do reexpresado por inflación sino el valor actual del mismo, de-

duciendo intereses por el plazo que media entre la fecha del

efectivo reembolso y la de expiración de la sociedad. Con este

criterio coincide Vázquez 1 2 , quien manifiesta que a fin de no

permitir la existencia de situaciones evidentemente injustas

habria que establecer en el estatuto cláusulas que anulen o, por

lo menos, moderen, la ventaja temporal obtenida por los accio-

nistas cuyas ~áminas se amortizan.

Con respecto al valor reexpresado de las acciones, cabe

.1.2VAZQUEZ,
La Informaci6n,

Héctor o.: "Amortizaci6n de acciones ll
• Revista

tomo XXXII, Euenos Aires, 1975. Página 1377.
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señalar que ni la legislaci6n ni las normas contables de nuestro

pais establecen una identificaci6n especifica dei mismo con cada

lámina. No se establece un valor de reembolso distinto para las

acciones integrantes de cada emisión diferente, sino que todas

confieren iguales derechos económicos. Análogamente, cuando cot~

zan en bolsa, todas las de la misma clase 10 hacen a precio sim~

lar, cualquiera sea su fecha de emisi6n. Factores adicionales

que impedirian tal identificación especifica consisten en las p~

sibi l ida.des de abs,orber quebrantos acumulados con

Ajuste del Capital o de capitalizar los ~aldos de ésta.

la cuenta

Dado que iguales sumas nominales aportadas en diferen

tes momentos, mediando inflación entre ambos, implican diferente

grado de sacrificio, ei recurso que se utiliza para evitar fal

tas de equidad consiste en el cobro de primas de emisi6n, en es-

pecial cuando existe la posibilidad de que, por no ejercer algún

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 acción que deberla tomarse como punto

de partida para llegar a su valor actual, se obtendrá a través

del cDc~ente entre el importe total del capital reexpresado y la

cantidad de acciones en circulación, sin olvidar contemplar, en

caso de que existieran, los derechos patrimoniales de las accio

nes preferidas.
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Si existieran dentro del patrimonio neto saldos por pr~

mas de emisión al momento de producirse la amortización de las

acciones, deberá decidirse si los mismos se reembolsarAn en esa

ocasión o en oportunidad de la liquidación de la sociedad. No c~

be, sin embargo, cuestión alguna adicional respecto de tales pr~

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 reducción del capital.

En consecuencia, cada acción amortizada, si las primas

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

porte promedio que a cada acción corresponda sobre las mismas.

*

4.6.3.f. Amortización parcial de un grupo de acciones

En este supuesto, las actuales disposiciones de la ley

19.550 no prevén la posibilidad de entregar, en sustitución de

las acciones amortizadas bonos de goce, por lo que, por la parte

de las acciones rescatadas, se produciria una desvinculación to

tal entre los hasta entonces accionistas y la entidad, no tenie~

do por esa proporción derechos económicos futuros de ninguna in

dale.

Sin perjuicio de insistir en la necesidad de modificar

esta parte de la normativa, creo oportuno analizar el criterio
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aplicable ante esta situación, en tanto la reforma legislativa

no se produzca.

La situación es sustancialmente distinta de la examina

da en el apartado anterior. Por una parte, los poseedores de ac

ciones parcialmente amortizadas pierden, en la proporci6n resca

tada el derecho a participar en los beneficios futuros. En segu~

do lugar, tampoco tendrán la posibilidad de participar en el re

manente de-la liquidación al expirar el plazo social. Estos fac-

tares

que:

tienen consecuencias importantes porque de ellos resulta

1. Como los accionistas cuyas acciones son rescatadas parcia~

mente ven disminuida su participación en la sociedad con

relaci6n a los restantes, no s610 deberían reembolsársele

sus aportes, sino también la proporción correspondiente s~

bre reservas y resultados no asignados.

2. Aún cuando los estados contables estén reexpresados por i~

flación, las normas contables profesionales permitirían en

ciertos casos que algunos componentes del activo se exporr

gan por un valor inferior al corriente. Esto suele suceder

por, ejemplo, con relaci6n a los activos intangibles. Ello

abre la posibilidad de que la asamblea tome en cuenta para

fijar el justo precio de las acciones que se amortizan, no

s610 las cifras de patrimonio neto resultantes del balance

de ejercicio, sino que introduzca a las mismas las correc-
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ciones derivadas del factor que hemos apuntado.

Por tanto, en este supuesto, el importe a ~eembolsar d~

beria oscilar alrededor del valor patrimonial proporcional de la

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

ticipación en activos subvaluados.

*

4.6.3.g. Amortización parcial de todas las acciones a prorrata

legal,

Tampoco en este caso corresponde, con el actual texto

entregar bonos de goce, de manera que la pérdida de dere-

chos económicos futuros es igual a la descripta en el apartado

anterior. Sin embargo, existe una diferencia sustancial con el

supuesto precedente, debido a que en esta situación se ven afec

tados por igual todos los accionistas, de forma tal que no pare

ce posible que puedan beneficiarse unos en detrimento de otros.

En consecuencia, si bien la base del valor deberia osc~

lar alrededor del valor patrimonial proporcional, también podria

aceptarse la fijaci6n de un valor convencional como, por ejem-

plo, la aplicación del porcentaje amortizado al importe total de

capital reexpresado.

*
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4.6.4. Tratamiento contable de la amort~zación de acciones

A fin de poder caracterizar el adecuado tratamiento corr

table de este instituto juridico, conviene enumerar brevemente

una serie de aspectos a los que ya se ha analizado con anterior~

dad:

a) La amortizacián de acciones implica indefectiblemente, sea

cual fuere el enfoque juridico con que se encare, una dis-

minucián del patrimonio neto del ente.

b) En nuestro derecho, la amortizaci6n de acciones genera una

disminución del

valor nominal

capital social. Esta alcanza no sólo a su

sino también a la cuenta representativa de

su reexpresión por inflación y, en su caso, a las primas

de emisión. El importe reexpresado de cada titulo resulta-

rá de dividir el total de capital reexpresado por la cant~

dad de acciones en circulación, teniendo en cuenta los de-

rechas, si existieren, de las acciones preferidas.

c) De acuerdo a la ley 19.550 la amortización de acciones só-

lo resulta procedente cuando se efectúa con ganancias li-

quidas o reservas libres.

d) Producida la amortización, tales beneficios o reservas de-

ben ser inmediatamente afectados, es decir, imposibilita-

dos en cuanto a su posible distribución futura, a fin de

BIBLfOTECA DE LL\ FAnULTAO DE rIENC',A.. ,s ECONOM1CAS
PrQfasor Emérito o-,ALFRE:.DQ L. PALACl.QS
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no afectar los derechos de los terceros acreedores.

e) Cuando como resultado de la amortización total de algunas

acciones se entreguen a sus titulares bonos de goce, esta

información debe ser expuesta en los estados contables, ya

que influye en la determinación del valor patrimonial pro

porcional de las acciones en circulación.

Un ejemplo contribuirá a aclarar el efecto de los aspe~

tos indicados previamente.

Supóngase, en primer lugar, que la asamblea de accioni~

tas reunida en abril resuelve amortizar totalmente por sorteo un

grupo de 10.000 acciones de A 1 de valor nominal cada una, y que

el total de capital está compuesto por 100.000 acciones de la

misma clase.

Supóngase, asimismo, que el patrimonio neto, según los

estados contables al 31 de diciembre inmediato anterior a tal

asamblea, responden al siguiente detalle:

Capital suscripto •..............•. A 100.000

Ajuste del capital por inflación .. A 4.900.000

Reserva legal

Reservas 1 ibres ........................•...•..

Ganancias acumuladas ..........•.•.•••........•

TOTAL ••••••••••••••••••••••••••••••••••••

A 5.000.000

A 300.000

A 700.000

A 1.000.000

A 7.000.000
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La asamblea ~esuelve aco~dar a los tenedores de accio

nes que resulten so~teadas bonos de goce con la misma participª

ci6n en los beneficios que las acciones ordinarias y con igual

derecho que éstas para tomar parte del remanente que quede en

caso de liquidaci6n, una vez ~eembolsado el valor reexpre9~do de

las láminas no amortizadas.

La asamblea decide, por último, tomando en cuenta la t~

sa de interés aplicable para este tipo de operaciones, estable

cer el valor actual de las acciones amortizadas en un 70 1. de su

importe reexpresado, en moneda de cierre de los estados conta-

bIes, actualizable hasta su efectiva cancelación.

Como corolario de las hip6tesis descriptas, el justo

precio de las acciones amortizadas queda fijado en A 350.000, o

sea el 70 % del 10 % del capital en circulaci6n, es decir que si

100.000 acciones tienen un valor reexpresado de A 5.000.000,

10.000 acciones lo tendrán por A 500.000. Y si el valor actual

es el 70 'l. de 500.000, quedará estipulado en A 350.000, expresa

do en moneda de diciembre precedente

El rescate deberá registrarse de la siguiente manera:

Capital Social

Ajuste del Capital

10.000

340.000

a Accionistas por amortización de capital 350.000
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Pero inmediatamente deberia procederse a restringir la

posible distribuci6n de las ganancias acumuladas, en resguardo

a) Crear una reserva especial.

La misma no seria distribuible y deberia indicarse, ad~

más, la existencia de los bonos de goce. O 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 registración a efectuar seria:

Utilidades acumuladas 350.000

a Utilidades acumuladas no distri-

buibles por amortización de acci~

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.

No cabe duda que tales cuentas deberian inclu~rse de~

tro del patrimonio neto, porque sus tenedores no son acreedores

de la empresa. Sólo tienen derecho a participar en la distribu

ción de beneficios, si los hubiere, y en el remanente de la li-

quidaci6n. Pero, por ejemplo, no podrian verificarse como acree-

dores ~n caso de concurso de la sociedad.

Una vez decidido que los bonos de goce forman parte del

patrimonio neto, resta la cuestión de en que sección del mismo

mostrarlos. Es claro que no son capital pues, por el contrario,

surgen de una reducción del mismo. Tampoco son un aporte, pues

han derivado del reembolso de un aporte oportunamente efectuado.

Aceptado que el patrimonio neto tiene dos grandes gru

pos de cuentas: los aportes y las ganancias retenidas, y tenie~

do en consideración que la amortización exige para poder concre-

tarse la existencia y afectación de tales ganancias retenidas,

queda claro que los bonos deberian mostrarse dentro de las mis

mas. La registraci6n a efectuar seria:

utilidades acumuladas 350.000

a Bonos de goce

a Ajuste de bonos de goce

10.000

340.000
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Las cuentas que en este ejemplo se han acreditado, for

marian parte de las ganancias retenidas.

d) No efectuar registración alguna.

En este supuesto se incluirá una nota a los estados co~

tables que indique la restricción a la distribución de A 350.000

de ganancias acumuladas, como consecuencia de la amortización de

10.000 acciones reemplazadas por bonos de goce de igual valor n~

minal.

e) Exposici6n ulterior del patrimonio neto.

Resulta interesante examinar como quedaria el patrimo

nio neto después de cada una de las formas propuestas para re-

gistrar

entre el

la amortización de acciones. Se supondrá inflación cero

cierre de diciembre precedente y la fecha de la asam-

blea, sólo por razones didácticas, para separar la problemática

de la reexpresi6n por inflación de la referida al tratamiento

contable ~e la amortizaci6n de acciones.

traci6n

Algo en común existe en todas las alternativas de regi~

comentadas. El total del patrimonio neto que antes de la

amortizaci6n 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 queda red~

cido a A 4.650.000, ya que, según se ha afirmado, en nuestro de

recho la amortización de acciones implica, indefectiblemente,

una disminuci6n del ~apital en circulaci6n.

En el supuesto a), el patrimonio neto quedaria asi

Capital social (acciones en circulac.) A 90.000

Ajuste del capital •...••....••...••.• A 4.560.000 4.650.000

Reserva 1ega 1 ••..•••..•••.•.••••.•••••••••..•••• A 300.000

Reservas 1 i bres A 700.000

Reserva por amortización de acciones (incluye bo-

nos de goce por A 10.000 VN) A 350.000

Utilidades acumuladas ...•.•....•.........•...... A 650.000

TOTAL A 6.650.000

En el caso b) la presentación del patrimonio neto será:

Capital social (acciones en circulac.) A 90.000

Reserva legal A

Reservas 1ibres A

Utilidades acumuladas no distribuibles por amor

tización de acciones (incluye bonos de goce

Ajuste del capital A 4.560.000 4.650.000

300.000

700.000

por A 10.000 VN) .........•....•.........•.... A 350.000

Utilidades acumuladas A 650.000

TOTAL A 6.650.000
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En el supuesto c) la exposición del patrimonio neto re-

sultará:

Capital social (acciones en circulac.) A 90.000

Ajuste del capi tal A 4 ..560.000

Reserva lega l A

Reservas 1ibres A

Bonos de goce .•............•.............••••.. A

Ajuste de los bonos de goce A

Utilidades acumuladas •.......•...•.•....•.....• A

TOTAL A

4.650.000

300.000

700.000

10.000

340.000

650.000

6.650.000

Por último, de adoptarse el criterio descripto en el

apartado d), la exposición del patrimonio neto quedará asi:

Capital social (acciones en circulac.) A 90.000

Ajuste del capital A 4.560.000

Reserva 1ega 1 .............•............•...•... A

Reservas 1ibres A

uti l idades acumu ladas (Ver Nota 'O •• ) A

TOTAL A

4.650.000

300.000

700.000

1.000.000

6.650.000

En la nota consignada se dejará constancia de la impos~

bilidad de distribuir A 350.000.

Si la amortización de acciones fuera parcial, no se en

tregarian bonos de goce, por lo que no seria de aplicación el c~
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so c) precedente. Además, en las hip6tesis a) y b) no habria que

hacer referencia al valor nominal da los bonos de goce, pues es

tos no existi~ian.

*
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CAPITULO V

ACCIONES PROPIAS EN CARTERA

El articulo 220 de la ley 19.550 establece que la soci~

dad puede adquirir las acciones que emitió, sólo en las siguien

tes condiciones:

1) Para cancelarlas y

tal.

previo acuerdo de reducción del capi-

2) Excepcionalmente, con ganancias realizadas y liquidas o r~

servas libres. cuando estuvieren completamente integradas

y para evitar un daño grave, lo que será justificado en la

próxima asamblea ordinaria.

3) Por integrar el haber de un establecimiento que adquiere o

de una sociedad que incorpora.

El supuesto del apartado 1~ corresponde a la reduc-

ción de capital con disminución de las acciones en circulación y

reembolso a los accionistas, el que ya ha sido estudiado detall~

damente en el capitulo IV.

Los dos incisos restantes tratan de la adquisición de

acciones propias pero no para ser canceladas sino con la inten-
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ra después volver a ponerlas en circulaci6n.

Esto plantea una primera cuestión digna de análisis,

consistente en la forma en que debe ser contabilizada la opera

ción y expuestas las partidas afectadas del patrimonio neto, ad~

más de los aspectos jurídicos a tener en consideración para dar

por cumplimentadas las exigencias legales.

Por otra parte, para el caso de los incisos 2 Q y

el artículo 221 dispone que el directorio enajenará tales

acciones dentro del término de un año, salvo prórroga dispuesta

por la asamblea. Esta enajenación 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 específico.

En razón de lo expuesto, analizaré sucesivamente los s~

puestos de adquisición de los incisos 2~ y 3 Q Y el tratamierr

to contable de la ulterior venta de las acciones mantenidas trarr

sitoriamente en cartera.

*

5.1. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS PARA EVITAR UN DAÑO GRAVE

El inciso 2~ del articulo 220 establece una serie de

requisitos con el fin de restringir los casos en que puede pro-
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la adquisición de acciones propias. Ellos son, a sa-

a) Que la operacián tenga carácter excepcional.

b) Que la compra se efectúe para Evitar un da~o grave.

c) Que se lleve a cabo con ganancias liquidas y realizadas o

reservas libres.

d) Que las acciones se encuentren totalmente integradas.

e) Que todo lo anterior sea justificado por el Directorio an

te la siguiente asamblea ordinaria de accionistas.

*
5.1.1. El concepto de daño grave

No resulta sencillo sistematizar los casos que pueden

dar lugar a evitar un daño grave. Un primer aspecto que se plan

tea es si ese daño que se intenta evitar debe estar dirigido a

la sociedad o también puede hacerse extensivo a sus administra

dores.

Pareceria que la hipótesis a tener en cuenta es la pri

mera y que el peligro de daño grave debe ser con~reto y real y

no eventual y futuro. Tal requisito se cumple, por ejemplo, en

caso de que se estén llevando a cabo maniobras especulativas, a

fin de hacer oscilar artificialmente la cotizacián de la acción

en bolsa. En igual situación quedaria encuadrada la compra de
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las propias acciones para impedir que una compañia competidora

pueda llegar a influir significativamente en las decisiones.

Sin embargo, la jurisprudencia argentina ha ampliado e~

te punto de vista, declarando incluido en este concepto el peli-

gro que podria entrañar la oferta de una importante cantidad de

acciones que podria efectuar el Eanco Nacional de Desarrollo.

En el· recurso pla~teado por Frigori f ico La Pampa contra

la Resolución 4155 de la Comisión Nacional de Valores, la Sala A

de la Cámara Nacional en lo Comercial ha fallado que el criterio

de gravedad reviste 1I ••• un aspecto objetivo, nacido de la natur~

leza del peligro o del daño que pueda afrontar la empresa en ca-

so de omitir la adquisición de sus acciones y otro, de orden SUR

jetivo, que se relaciona con la repercusión que los socios asig-

nan al evento grave que se pretende paliar o evitar. La consoli-

daci6n de este aspecto queda librada a la asamblea ordinaria de

accionistas, en la que se expresa libremente la voluntad mayori-

taria de los titulares del capital societariollJ..

Añade la Cámara que la lIconservación de las proporcio-

nes accionarias que confieren la dirección pacifica de las empr~

sas, constituye, sin duda, una causa grave y hasta decisiva, en

ma teria de conducci6n societar ia l' .

J.CAMARA NACIONAL DE
N~ 78.185 de la Sala
1980, tomo 8, página 89.

APELACIONES EN
A, del 29.10.79.

LO COMERCIAL: Fallo
Revista La Ley, año
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En contra de esta argumentación se pronuncia Gutiérrez

Zaldivar2 , quien manifiesta que no es función del Directorio

regular el precio de las acciones ni menos aún impedir que otros

puedan acceder a ese órgano, ya que la ley de sociedades no s6lo

no protege el mantenimiento de un mismo direc~orio a cualquier

costo, sino que posibilita en sus normas el acceso de las mino-

rías e incluso establece el sistema del voto acumulativo.

Concluye este autor coincidiendo con la aseveración que

se formulara en el primer párrafo de este punto, en el sentido

de que no es fácil sistematizar el concepto de daño grave y que

tal criterio se puede aplicar o considerar solamente visto cada

caso en particular.

*

5.1.2. Efectos patrimoniales de la compra de acciones propias

Como se mencion6 previamente, una cuestión a examinar

consiste en la naturaleza que tienen las acciones propias adqui-

ridas en los términos del inciso 2~ del artículo 220, es decir

con la finalidad de mantenerlas sin cancelar en poder de la com

pañia, para proceder a su ulterior enajenación

2GUTIERREZ ZALDIVAR, Alvaro: "Le
acciones por una sociedad an6nima ll

•

tomo 8, página 87.

compra de sus propias
Revista La Ley, año 1980,
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Al respecto, cabrian básicamente dos alternativas:

a) Incluirlas entre los activos de la sociedad.

b) Considerar que generan una reducción del patrimonio neto.

*

5.1.2.a. Posibilidad de incluirlas en el activo.

En este caso, no se produciria una disminución del pa

trimonio neto del ente, pues la forma de registrar la operación

seria:

Acciones propias (cuenta de Activo)

a Bancos

La registraci6n indicada se efectuaria por el precio

efectivamente abonado y plantearia el problema de determinar en

que rubro del activo se expondria la cuenta representativa de

las acciones propias.

Este temperamento es desde antaño mayoritariamente re

chazado por la doctrina contable, asi como por normas profesionª

les y de organismos de control.
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Anthony~ expresa que 11 ••• las -ac-

ciones de referencia claramente no son un bien sus~eptible de v~

lorizarse o un derecho de propiedad del negocia; las acciones en

tesoreria no constituyen un derecho sobre cosa alguna .•. ~ Deben

tratarse como una reducci6n en el número y en el valor de las a~

ciones en circulación, lo que son en la realidad ll
•

Por su parte, Finney y Miller4 coinciden en que las

acciones propias no son un' a ct í vci porque"una sociedad que ad-

quiere sus propias acciones, obviamente no puede adquirir los d~

rechos básicos 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 liquidación ll

Por su parte Eiondi:> seña,la que "alguna corriente

de opini6n se expresa en el sentido que la adquisici6n de acci~

nes propias, en forma transitoria puede considerarse como una i~

versión y, como tal, incorporarse al activo t' y luego de anali-

zar esta propuesta llega a la conclusibn de que resulta claro

3ANTHONY,
de empresas".

Robert N.: liLa contabilidad en la administración
UTEHA, México, 1969, página 196.

4FINNEY,
in termed ia 11 •

H. A. Y MILLER, Herbert: "Cur-so de contabilidad
UTEHA, México, 1974, página 145.

~EIONDI, Mario: "Tratado de contabilidad intermedia y
superior ll

• Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1987, página 855.
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que esta operaci6n implica una reducci6n transitoria del capital

y, cama tal, debe mostrarse en los estados cantables.

En cuanto a pronunciamientos de organismos profesiona-

les, el Dictamen 8 del Instituto Técnico de Contadores Públicos

expresa que llen el caso de sociedades por acciones deben distin

guirse las acciones en circulaci6n de las que se encuentren en

cartera o pendientes de distribución por dividendos declarados

en acciones liberadas ll
• Es decir que incluye a las acciones pr~

pias dentro del patrimonio neto y no del activo.

En lo referente a normas legales y de organismos de co~

trol en nuestro pais, el artículo 63 de la ley de sociedades es

tablece que en el patrimonio neto se incluirá el capital social

con distinción, en su caso, de las acciones correspondientes a

1I ••• 10s supuestos del articulo 220 11
•

Las normas de la Inspección General de Justicia han re~

petado esta disposición de la ley 19.550, de forma tal que tanto

la Resolución 1/73 como la 12/86, discriminan el capital según

se trate de acciones en circulaci6n o de acciones en cartera (ae

ti cu l o 220).

Igual temperamento ha adoptado la Comisión Nacional de

Valores al establece~ las normas para la presentaci6n de esta-

dos contables de sociedades que hacen oferta pública de sus tit~

los valores.
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En lo que se refiere a las normas contables profesion~

les vigentes en Estados Unidos de América, el tema de las acci~

nes propias en cartera, alli denominadas l/acciones en tesoreria,

está tratado en el capitulo lA del Boletin de Investigación Corr,

table 43 del AICPA (ARB 43) asi como en el párrafo 12 de la Op~

ni6n 6 de la Junta de Principios de Contabilidad (AccDunting

PrincipIes Board - APE 6) del mismo organismo.

Al comentar estas normas Miller expresa que las accio-

nes en tesareria no se consideran como un activo,"puesto que ti~

ne aceptación general el punto de vista de que una entidad no

puede comprar parte de si misma tl
• Sin embargo, añade dicho autor

que el párrafo 4 del capítula lA del Boletín de Investigación

Contable 43 Y el párrafo l2b de la Opinión 6, Hindican que las

acciones en tesorería pueden presentarse como un activo en cier-

tas circunstancias especiales (no descritas) siempre que esta

presentación esté acompañada de una exposición adecuada" Q •

Agrega Miller que algunas compañias han presentado a

sus acciones en tesoreria como un activo cuando estas acciones

estaban destinadas a liquidar un pasivo especifico presentado en

el balance general.

6MILLER, Martin A.:"Guia de peGA (en los Estados Unidos de
América)". Ediciones Macchi, Buenos Aires, 1985, página 38.06.
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Concluye Miller que las acciones en tesoreria " •.• no

deben considerarse como activos en ningún caso. Las excepciones

previstas por el párrafo 4 del Capitulo lA del ARE 43 Y el párrª

fa 12b del APB 6, no tiene fundamento, puesto que la definición

de un pasivo, bajo los peGA existentes, es de que consiste en

una obligación que, para liquidarse, requerirá el uso de acti-

vos, la creación de otro pasivo o la entrega de acciones. Por

consiguiente, esta definición no requiere que las acciones en

tesoreria deban considerarse como un activo por el simple hecho

de que se utilizarán para liquidar una obligaci6n ll
•

Comparto el criterio de que las acciones propias no de~

ben constituir un activo, sino una disminución del patrimonio n~

to por la misma magnitud que el importe pagado. Si bien estas a~

ciones tienen valor para terceros, no lo tienen para la propia

empresa,

no.

pues no le confieren durante su tenencia derecho algu-

Esto se comprende a través de un sencillo ejemplo. Su

póngase 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. Supóngase también que, sin efectuar ninguna otra

operación,

circulación,

la sociedad adquiere la totalidad de las acciones en

pagando por ellas A 1.000. No tendria sentido lógi-

ce decir que este compañia tiene 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. Consideración de las acciones propias como una disminu~

ci6n del patrimonio neto.

Este es el· criterio ampliamente mayoritario en la doc-

trina, con la salvedad de que si bien existe consenso en cuanto

a que la adquisición de las acciones propias para mantenerlas en

cartera debe constituir una reducci6n del total del patrimonio

neto por el importe efectivamente pagado, no hay unanimidad con

respecto a la forma de contabilizar tal situación.

Los aspectos que 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 pr~

cio efectivamente pagado o hacerlo por su valor nominal.

2. Con relación a la magnitud del capital en circulación, CO~

siderar que la misma no se modifica o bien postular que el

total de capital quedará igual pero a costa de reducir el

capital en circulación e incluir, dentro del capital so

cial una cuenta representativa de las acciones en cartera.

3. Con respecto a la afectación 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 restricci6n entre paréntesis o hacerlo por medio de

una nota aclaratoria a los estados contables.

De la combinación de los aspectos señalados surgen va

rias posibilidades que analizaremos a través de un ejemplo.

Supómgase el siguiente patrimonio neto de una compañia,

cuyo capital está formado por acciones de A 1 de valor nominal:

800.000

400.000

A

10.000

790.000Ajuste integral del capital A

Aportes no capitalizados

Primas de emisión .........••...•...•...•..• A

Capital Social:

Acciones en circulación A

Total de aportes A 1.200.000

Reserva 1ega 1 A 150.000

Utilidades acumuladas •......•...........•...•.•. A 650.000

Total del patrimonio neto A 2.000.000

Supóngase, además, que a esa misma fecha y para evitar

un daño grave, se adquieren 1.000 acciones a un precio de A 260

cada una. Adopto esta hipótesis para centrar el ejemplo en lo

que interesa analizar. Si la compra fuera posterior a la fecha a

que corresponde el patrimonio neto, deberia procederse a la re

expresión de las partidas de éste.

a) Alternativa 1: Co'nsiste en debitar 1.. cu&nt .. Utilidsd~~
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total erogado; simultáneamente, reclasifica~

disminuyendo el importe de las acciones en

circulaci6n y aumentando el de las acciones en cartera.

Las registraciones a efectuar serían las siguientes:

Utilidades acumuladas

a Bancos

La reclasificación del

260.000

260.000

capital en circulación debería

referirse no sólo al valor nominal de los titulas, sino a su im-

porte reexpresado. Recuérdese que, según se ha explicado en el

capítulo IV, el importe reexpresado de cada acción se obtiene

calculando un promedio, a través del cociente entre el total de

capital

culación.

reexpresado, dividido por la cantidad de acciones en cie

La registración a efectuar sería:

Acciones en circulación 1.000

Ajuste. integral d-el capital 79.000

a Acciones en cartera 1.000

a Ajuste integral de las acciones

en cartera 79.000
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Veamos como quedaria el patrimonio neto luego de la ad

quisición:

Capital social:

Acciones en circulación .•.......•• A

Ajuste integral del capital .••.... A

Total capital en circulación .. A

Acciones en cartera •.•...•.•...••. A

Ajuste integral, del capital en

cartera .;, A

9.000

711.000

720.000

1.000

79.000 A 800.000

Aportes no capitalizados:

Primas de emisi6n ...•.....•...............•.. A 400.000

Total de aportes A 1.200.000

Reserva legal A

Utilidades acumuladas .........................•. A

150.000

390.000

Total del patrimonio neto

Puede apreciarse que el

A 1.740.000

total del patrimonio neto ha

disminuido de A 2.000.000 a A 1.740.000, es decir en A 260.000

que es el precio efectivamente pagado por las acciones. En cam-

bio el total de aportes se ha mantenLdo en la misma cifra, lo

que no describe adecuadamente la transacción, pues la adquisi

ción de acciones propias implica una anulación de aportes efec

tuados con anterioridad.
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aunque con argumentos

distintos, esta forma de registración, expresando que la exposi-

ción del patrimonio neto derivada de la misma:

a) Dificulta la determinación directa del valor patrimonial

de cada acción en circulación.

b) No permite determinar claramente a través de la simple le~

tu~a del balance el derecho de los accionistas actuales s~

bre las ganancias acumuladas.

Ambas criticas han perdido peso, en nuestro pais, con

la forma resumida de exposici6n del balance general que -con po~

terioridad a que Fowler Newton publicara su ob~a-, han adoptado

las Resoluciones Técnicas 8 y 9, según la cual el patrimonio ne-

to se muestra en una sola linea, remitiéndose al Estado de evol~

ci6n del mismo, el que no siempre cuenta con el mismo grado de

detalle que el que e~a habitual exponer en el cuerpo del balan-

ce.

El método de ~egistraci6n descripto presenta la ventaja

de que, al debitar la cuenta Resultados Acumulados (u otras re-

presentativas de reservas libres), cumple automáticamente con el

objetivo de la ley de sociedades en cuanto a protecci6n de los

derechos de los terceros acreedo~es, pues inhibe la ulterior di~

tribución de tales beneficios.

7FDWLER NEWTON, Enrique: "Con tabi 1idad
Ediciones Contabilidad Moderna, Euenos Aires, 1980,

Superior ll
•

página 35.
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8) Alte~nativa 2: Consiste en ~educi~ el capital de la emp~e

sa po~ el impo~te ~eexp~esadD de las acciones adqui~idas. El te

ma a dilucida~ consiste en la fo~ma de imputa~ la diferencia en

t~e la cif~a se~alada y el p~ecio efectivamente pagado.

Esta cuestión es analizada por Fowler Newton e a tra

vés de un ejemplo, en el que:

a) No toma en cuenta los efectos de la reexpresión de estados

cont~bles, por inflaci6n.

b) No examina el tratamiento aplicable en este caso a las

primas de emisión, en el supuesto de que existieran.

Fowler Newton expresa que en esta alternativa se debita

la cuenta Capital Social 1I por el valor nominal de las acciones

adquiridas y a resultados acumulados por la diferencia con la s~

ma pagada ti •

aceptan,

Las normas contables de los Estados Unidos de América

como uno de los criterios alternativos aplicable en es-

te caso, e 1 denominado 11 método ,de 1 va 1o r par tl, según el cua 1 1a

cuenta Acciones en Tesoreria se debita por su valor nominal. Pe

ro agregan que si se hubieran percibido primas de emisión en el

momento de emitirse los 'titulas, deberá debitarse al readquiriC

se las acciones la parte de la prima oportunamente cobrada.

eFOWLER NEWTON, Enrique: Obra citada, página 35.
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las normas norteamericanas que si hubiera un e~

cedente del importe pagado por las acciones con respecto a su v~

lar nominal más, en su caso, el importe de las primas de emi-

si6n, el mismo se debitará a Resultados Acumuladosw Pero añaden

que si el costo por acción fuera menor que lo percibido en opor

tunidad de su emisión, la diferencia se acreditará a una cuenta

de Aportes no Capitalizados~#

He dicho anteriormente que, en esta alternativa, hay

que reducir el capital en circulación por su importe reexpresa

dow Además, corresponderia debitar, en la proporci6n pertinente,

las primas de emisión, si existieranw

Si el precio pagado fuera superior a la suma de ambos

conceptos, el exceso se debitar~ a Resultados Acumulados (o re-

servas libres)w En cambio, si hubiera sido inferior, la difere~

cia se acreditar~ a una cuenta que se expondrá entre los aportes

no capitalizados.

nas,

Cabe acotar que las normas profesionales norteamerica

indican que deberia acreditarse especificamente la prima

percibida en ocasión de la emisión; en nuestro sistema de conta

bilidad en moneda homogénea, na parecería razonable esa identif~

caci6n específica de las prima con cada emisión, porque todas

~MILLER, Martin A.: Ob~a citada, página 38.05w
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las acciones, cualquiera fuera la época en que se hayan suscrip

to, tendrán el mismo valor nominal. Por. tanto, buena parte de la

prima deemisi6n corresponde no a un mayor valor real de cada ti

tulo, sino a la diferencia en moneda constante entre iguales va-

lores nominales emitidos en diferentes momentos.

En consecuencia, el procedimiento que parece más razo-

nable para calcular la prima correspondiente a cada acción será

el mismo aplicable para fijar su .importe reexpresado: dividir el

saldo de la cuenta Primas de Emisión por la cantidad de acciones

en circulación.

En el ejemplo que se viene utilizando, la registración

a efectuar en esta alternativa seria:

Capital Social (acciones en circula-

ción) 1.000

Ajuste integral del capital

Primas de emisión

Resultados acumulados

a Banco

79 ..000

40.000

140.000

260.000

El capital reexpresado se reduce en A 80 ..000, o sea el

10 1. de 800.000 y las primas de emisión disminuyen en A 40 ..000,

es decir ellO 'l. de 400 ..000 .. La ganancia acumulada disminuye en

A 140.000, o sea la diferencia entre el precio de A 260.000 y lo
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imputado contra capital y aportes no capitalizados.

Deberá indicarse la restricción a la distribuci6n de

A 120.000 de resultados acumulados, lo que puede hacese desagr~

gando la cuenta en dos importes o por medio de una nota a los

estados contables.

En consecuencia, el patrimonio neto quedará expuesto de

la manera que se señala a continuación:

Capital Social:

Acciones en circulaci6n (incluye

1.000 acciones adquiridas por la

empresa que se mantienen en cartera 9.000

Ajuste integral del capital 711.000

Aportes no capitalizados:

Primas de emisión .........•............•....

Tata 1 de aportes •............•...•.....

Reserva legal

720.000

360.000

1.080.000

150.000

Total del Patrimonio Neto .

Resultados acumulados:

No distribuibles por adquisición

de acciones propias ...•..........•..

De libre disponibilidad .

120.000

390.000 510.000

1.740.000

Adviértanse las diferencias entre esta exposición del

patrimonio neto y la de la alternativa 1:
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a) El total de aportes es menor, 10 que es adecuado.

b) Las utilidades retenidas son más altas, por haberlas deb~

tado por un importe inferior al precio abonado J lo que

hace necesario exponer la restricción a su distribución 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 a~

ciones readquiridas fuera menor a la proporción 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 Adquisición

resultaria asi:

Acciones Propias. El patrimonio neto

720.000

385.000

1.105.000

150.000

360.000

9.000

711.000

circulación .....

Ajuste integral del capital.

Aportes no capitalizados:

- Primas de emisi6n .

Descuento adquisición accio-

nes propias ...........•.... 25.000

Tata 1 de aportes .

Reserva legal .

Resultados acumulados:

De disponibilidad restringida por la a~

quisición de acciones propias 95.000

De libre disponibilidad ........•...•. 555.000

Total del patrimonio neto 1.905.000

Capital social:

Acciones en

En esta hipótesis el total del patrimonio neto resulta

superior al del ejemplo que se venia desarrollando en A 165.000,
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precisamente porque se supuso que se pagaron A 165.000 menos pa

ra adquirir los titulos (A 95.000 contra A 260.000).

El saldo acreedor de "Descuento adquisici6n acciones

propias" obedece a que se está imaginando que se pag6 un precio

de A 95.000 por recuperar aportes cuyo valor reexpresado asce~

dla a A 120.000.

*

c) Alternativa 3: Consiste en debitar una única cuenta regul~

rizadora del patrimonio neto por el total abonado por la adquis~

ci6n de acciones propias. Esto requiere, además, exponer la res-

tricci6n a la distribución de ganancias retenidas, en alguna de

las alternativas posibles, ya comentadas anteriormente.

En el ejemplo que estamos desarrollando, la registra-

ción a efectuar seria:

Acciones propias en cartera

a Bancos

260.000

260 ..00Q

En esta alternativa, el patrimonio neto quedará expues

to de la siguiente manera:
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Capital social (incluye 1.000 acciones

adq~iridas por la empresa, que se ma~

Apartes na capitalizados •...••.....••........•..

Tata 1 de apartes .••..............•......•..

Menos: Acciones propias en cartera (al costo)

tienen en cartera)

Ajuste integral del capital

Reserva legal

Utilidades acumuladas:

No distribuibles por compra accio-

nes propias

De libre disposición ••....••..•.

Subtotal

Tatal

10.000

790.000

260.000

390.000

800.000

400.000

1.200.000

150.000

650.000

2.000.000

(260.000)

1.740.000

Esta alternativa seria compatible con la posibilidad de

desagregar el capital social en dos partes: la correspondiente a

acciones en circulaci6n y la atribuible a acciones propias adqu~

ridas y no canceladas sino mantenidas en cartera con la inten

ción de su posterior puesta en circulaci6n.

con el

Este temperamento de exposici6n también es congruente

criterio mayoritario, en el sentido de que la norma del

inciso 2Q del articulo 220 no tiene por objeta la disminución

del total de capital social, sino su reclasificaci6n transitoria

hasta que los titulas comprados sean puestos nuevamente en circ~

lación.
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Fowler Newton expresa que este esquema de exposici6n

lItiene el mérito de explicar la operaci6n de compra de las acciQ.

nes propias de una manera más clara que los anteriores, por lo

que resulta preferible a los demás"

Según Miller1 1 este método de registración de las a~

ciones en tesoreria al costo, es también admitido por los prin-

cipios de contabilidad en los Estados Unidos de América y su uso

.es más común en la práctica que el método del valor par.

*

5.2. Adquisición de acciones propias que integran el activo de

una sociedad que se incorpora.

El inciso 3 Q del articulo 220 de la ley 19.550 prevé

que la sociedad puede adquirir las acciones que emitió II pa r int§.

gr-ar el haber de un establecimiento que adquiere o de una soci§.

dad que incorpora".

Se trataria, por ejemplo, del supuesto de que una empr§.

sa adquiera un fondo de comercio entre cuyos activos se encuen

tran acciones emitidas por la empresa adquirente. Situaciones de

esta índole deben producirse muy raramente.

10FOWLER NEWTON, Enrique: Obra citada, página 36.

11MILLER, Martin A.: Obra citada, página 38.05.
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El tratamiento contable aplicable es el mismo descripto

en 5.1. Sin embargo, existe una diferencia importante en el tex-

to legal, que consiste en que, en la hip6tesis del inciso 3~

no se exige la afectac{6n de ganancias realizadas o reservas l~

bres.

Estimo que aqui debe buscarse un equilibrio entre la

protección del interés de los acreedores y el hecho de no entor

pecer la ~oncentración de empresas. Por tanto seria necesario m~

dificar el texto legal de la siguiente manera:

a) Si al momento de producirse la adquisición del fondo de c~

mercio o la incorporación de la otra empresa, la sociedad

adquirente tuviera ganancias no asisgnadas o reservas li

bres suficientes, la ley debería disponer la restricci6n a

su distribuci6n, en idéntica forma a la prevista en el in

ciso 2~ del articulo 220.

b) 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 el texto l~

gal las siguientes opciones:

b.l. Si el nuevo balance cerrado arrojara utilidades sufi

cientes, las mismas deberian ser afectadas.

b.2. En caso contrario, los acreedores que formularan opo

sición deberian ser desinteresados.

*
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5.3. LAS PRACTICAS CONTABLES

En nuestro pais resulta excepcional la adquisición de

acciones propias para mantenerlas en cartera. Esto puede ser de~

bido, en buena medida, al insuficiente desarrollo de un genuino

mercado de capitales que determina que el volumen de transaccio

nes bursátiles de papeles privados sea de escasa significación.

He examinado los estados contables de 148 compañias que

hacen oferta pública de sus titulos, publicados en los boletines

de la 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 que debo remontarme, y que tuvo gran trascen-

dencia por las cuestiones que se discutieron en el mismo, es el

de Frigorífico La Pampa. Ya he comentado en 5.1.1 el fallo judi

cial a que dió lugar en cuanto al concepto de daño grave. Exami

naré seguidamente la cuestión que suscitó el tratamiento conta

ble que la compañía dio a las acciones propias adquiridas.

por el

Frigorífico La Pampa no disminuyó el patrimonio neto

importe abonado par~ adquirir sus propias acciones, sino

que las incluyó en el activo, en el rubro Créditos. La Comisión

Nacional de Valores objetó este temperamento, argumentando que

si las acciones no habian sido adquiridas para cancelarse, sino
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para mantene~las en cartera, no deberian habe~se expuesto en el

activo, sino en el pat~imonio neto, reemplazando a las utilida-

des liquidas y ~ealizadas que ~esulta~on afectadas por su adqui-

sici6n_

La Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, sala

A, fal16 que no podia considera~se inapropiado el t~atamiento

contable que

destinarlas

le dió la sociedad a tales acciones, puesto que al

la asambiea a ser repartidas como dividendo entre

los restantes accionistas, se disminuyeron las ganancias acumul~

das ac~editando una deuda po~ dividendos a pagar. Por este moti-

VD, las acciones contabilizadas como crédito se balanceaban exa~

tamente con

dividendo,

la deuda por las mismas acciones a distribui~ como

ya que el importe asignado al dividendo a distribuir

e~a el mismo que el p~ecio pagado por las acciones p~opias~2.

Esta argumentaci6n ca~ece de consistencia. Ya se ha ex-

plicado en 5.1.2.a el consenso existente en cuanto a que las ac-

ciones p~opias adqui~idas no constituyen un activo. Por otra paC

te, la distribuci6n de un dividendo en acciones p~opias de la s~

ciedad no genera una deuda sino que originará un aumento del ca-

pital en circulaci6n. Además, para que haya un c~édito debe exi~

tir un deudor, 10 que no se da en el caso bajo anilisis.

la
98.

~2CAMARA

Sala A
NACIONAL DE APELACIONES EN LO COMERCIAL: Fallo de

NQ 78.185. Revista La Ley. Año 1980, tomo B, página



192

Mucho más amplia es, en este aspecto, la experiencia

concreta de los Estados Unidos de América. El AICPA (Instituto

Ame~icano de Contado~es Públicos) informa anualmente sobre las

prácticas contables aplicadas por 600 de las más importantes em-

presas y su evoluci6n.

Si bien no se indican específicamente los criterios

aplicados para la contabilizaci6n de la compra de acciones pr~

pias, se pueden extraer de esas publicaciones una serie de datos

interesantes~3.

Así por ejemplo, se indica que los débitos más frecuen-

tes que 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 mantenerlas en tesorería o para cancelarlas. En

los ejercicios cerrados en 1985, 61 de las 600 compañías analiz~

das estaban incluídas en este supuesto.

Por otra parte, al analizar las causas de los cambios

en el denominado lladditional paid-in-capital", aproximadamente

equivalente a nuestros llaportes no capi tal Lz e d o s '! , se determina

que 85 compañías habían practicado débitos a esas cuentas por

compra de acciones para mantenerlas en tesorería o cancelarlas.

~3A1CPA: 11 Accoun ting! trends and techn iques JI , Section 4:
Stockholders Equity. New York, 1986, páginas 307 a 335.

[ -; 't: L'¡(J( i,~ e!\ !.A \~ f\r;ULTAD DE e1Ene11\ 8 Eeu\\l o\\i\ iU¡\U
_,I~!,,-, /~ r ¡,I,C f:~ '¡') /\ L.. F' HEDG ,\_~ "
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la publicaci6n a que estamos haciendo referencia, se

la presentación del patrimonio neto y de los cambios

operados en el mismo para aquellas entidades que presentan aspe~

tos de interés. En la mayoria de los casos ejemplificados, la

cuen ta 11 Acciones propias en tesoreria n se presen ta, por el costo

de las acciones adquiridas, como una regularizadora del patrimo-

nio neto. Entre las compaRias que adoptan este criterio puede

mencionarse a Pitney Eowes Inc.,Russ Togs Inc., Designcraft

Indystries Inc. , Amoco Corporation, EMC Industries Inc., Borden

Inc. , Iroquois Brands Ltd., Johnson Control Incs., Lee Enter-

Inc., Reichold Chemicals Inc., Warner Communcations Inc.,prises

Arvin Industries Inc. , Conagra Inc., Echlin Inc., Flowers Ind.

Ln c , , Gerber Products Company, Galden Enterprises Inc., Tyson

Foods Inc., Di 8iorgio Corporation, Martin Marietta Corporation,

Leggett & Platt Incorporated, etc. Es decir que las compañias s~

ñaladas han adoptado la alternativa de exposición que en 5.1.2.b

se ha identificado con el número 3.

En cambio, de los ejemplos incluidos en la publicaci6n

se desprende que las siguientes empresas han optado por la altee

nativa 2, es decir debitar Capital Social y Primas de Emisión y,

por la diferencia con el precio pagado, debitar Resultados Acum~

lados o acreditar Aportes no Capitalizados, según corresponda:

Inc., The Dow Chemical Ca.,Unocal

Abbot

Corporation,

Laboratories,

Hughes Supply

Alleghany International Inc., Harsco

Corporation y Kidie Inc.

*
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5.4. LA ULTERIOR VENTA DE LAS ACCIONES EN TESORERIA

5~4.1. Presentación de la cuestión.

El articulo 221 de la ley 19.550, dispone que el di

rectorio enajenará las acciones propias adquiridas en los supue~

tos de los incisos 2~ y 3Q del articulo 220, dentro del tér-

mino de un año, salvo prórroga 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 quedarán suspendidos hasta que las mis

mas sean enajenadas y, en consecuencia, no se computarán para la

determinacián del quórum ni de las mayorias.

El interés que desde el punto de vista contable plan

tea la posibilidad de volver a poner en circulaci6n las acciones

que estaban en cartera, radica en que el precio de recolocación

es habitualmente, medido en moneda homogénea, diferente a su co~

to de adquisición. Si ambos valores coincidieran, no cabría duda

que las registraciones a efectuar en el momento de la enajena-

ción, serian exactamente ias inversas a las llevadas a cabo en

oportunidad de la adquisición.

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 ~egistración efectuada en ocasión de la compra.

b) La circunstancia de que el precio de venta sea superior o

inferio~, en moneda constante, al costo de adquisición.

*

5.4.2. La experiencia argentina

Ya he señalado que el caso de mayor trascendencia eh

nuestro país fué el de Frigorifico La Pampa. En cuanto a trata

miento contable de la enajenación éste no resulta demasiado en~~

quecedor,

sición,

por cuanto la compañia optó, en el momento de la adqui

por considerarlas como un activo. Adicionalmente, la em-

presa no vendió los títulos, sino que decidió repartirlas como

dividendo entre los restantes socios.

Este temperamento fue objetado por la Comisión Nacio-

nal de Valores, pero la Cámara de Apelaciones en lo Comercial

desestim6 el

cipalmente en

criterio del organismo de control, basándose prin-

la opinión del fiscal, quien consideró que el ar-

ticulo 221 sólo exige que las acciones se enajenen, vocablo que

en cuanto implica una transferencia de dominio, es más amplio

que la simple venta.

En efecto, el Diccionario de la Real Academia, indica



196

que la primer-a acepción de la palabra "enajenar" es: lI p C\ s a r o

transmitir a otr-o el dominio de una casa o algún derecho sobre

ella ll
• Es decir, que la enajenación no implica, necesariamente,

la existencia de una venta.

*

5.4.3. Las normas profesionales en Estados Unidos de América

Por lo excepcional que resulta la adquisición de

acciones en tesoreria en Argentina, hay un tema que no ha sido

abordado por nuestros tratadistas y que si está 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 país del norte, las normas vigentes

disponen que para cada adquisición se mantendrán registros sepª

radas, que indiquen la fecha de la compra de las acciones para

tesoreria, el número de acciones compradas y el costo por titu-

lo. Agregan que el inventario de acciones en tesoreria puede ll~

varse de acuerdo a cualquier método aceptable de movimiento de

inventario, como el método de la identificación especifica,

UEPS, PEPS o costo promedio.

Se dispone, además, que si las acciones en tesoreria

se enajenan a un valor superior a su costo, el exceso se acredi-
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tar~ a una cuenta de capital adicional pagado por venta de acci~

nes en tesoreria (aproximadamente equivalente a.nuestros aportes

no capitalizados).

Si el precio de venta fuera menor, la diferencia se

debitará al capital adicional pagado, " p e r o solamente en la medi.

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

cargarán a.utilidades retenidas".

*

5.4.4. Ejemplificación

A efectos ilustrativos, se continuará con el mismo

ejemplo desarrollado en el punto 5.1.2.b, cuyas bases est~ ex

puestas en la página 177.

Se agregarán 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 didác

tica, que no ha habido inflación.

e) Se supondrán dos precios de venta alternativos por acción:

e.l. A 290, importe mayor que el costo de compra.

c.2. A 245. cifra inferior al costo de adquisición.
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5.4.4.1. Venta a un precio superior al de costo

La registraci6n a efectuar en el momento de la venta

dependerá del criterio aplicado cuando se adquirieron las, accio-

nes. En consecuencia, desarrollaré las tres mismas alternativas

que enunciara cuando se trató la compra de titulas para mantenec

los en tesoreria.

a) Alternativa 1: Cuando se compraron las acciones se imputó

su costo total contra Resultados Acumulados y se reclasificó el

capital entre acciones en circulación y acciones en cartera, sin

modificar su total.

Al venderlas a A 290 cada una, los asientos a efec-

tuar serán:

Acciones en cartera 1.000

Ajuste integral de las acciones en

cartera 79.000

1.000a Acciones en circulación

a Ajuste integral de las acciones

en circulación 79.000

capital,

Con este primer asiento se reclasifica nuevamente el

pasándolo de acciones en tesoreria a acciones en circu-
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lación. Por el importe cobrado se registrará:

Caja

a Utilidades acumuladas

a Prima negociaci6n acciones pro

pias

290.000

260 ..000

30 ..000

En mi opinión debe descartarse la posibilidad de con

siderar como utilidad -ni incluyéndola en el estado de resulta-

dos ni imputándola contra resultados acumulados-, el exceso del

precio de venta con relaci6n al costo. en razón de que se trata

de transacciones con el

del activo.

capital de la empresa y no con bienes

Por consiguiente, asi como cuando se emiten acciones

sobre la par, el excedente se acredita a primas de emisión, 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 acr~

ditarse a un aporte no capitalizado.

El total del patr~monio neto se elevará en A 30.000

con relaci6n al importe anterior a la adquisici6n de las propias

acciones,

nuaci6n:

y quedará expuesto de la manera que se detalla a cont~
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A

Capital social:

Acciones en ci~culación .....•.. A

Ajuste integ~al del capital

Apo~tes no capitalizados:

P~imas de emisión •.....•....•.. A

10.000

790.000 A

400.000

800.000

P~imas negociación acciones pro-

430.00030 • 000 A__:....;;.....:,-,,--;;.,.....;,....:-pias A

Total de aportes ......•....•.......••.. A 1.230.000

Reserva legal ..•..........••..............•.... A

Utilidad acumulada oo •••••••••••••••••••••••••••• A

150.000

650.000

Total del patrimonio neto A 2.030.000

b) Alternativa 2: Cuando se compraron las acciones mantenidas

en cartera se debitó el capital social por su valor nominal, la

parte correspondiente del ajuste de capital y de las primas de

emisión imputándose la diferencia contra resultados acumulados.

La anotación a efectuar en ocasión de la venta será:

Caja

a Capital Social (Acciones en cir-

culación)

a Ajuste integral del capital

a Primas de emisión

a Resultadas acumulados

a Prima negociación acciones propias

290.000

1.000

79.000

40.000

140.000

30.000
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la exposición del patrimonio

neto será idéntica a la mostrada en la página anterior, derivada

de la alternativa 1.

e) Alternativa 3: Cuando se compraron las acciones propias,

se imput6 el costo total de las mismas a una cuenta regulariza

dora llamada Acciones en Cartera.

Al recolocarlas, sereg~strará:

Caja

a Acciones propias en cartera

a Prima negociación acciones propias

290.000

260.000

30.000

También en esta hipótesis el patrimonio neto luego de

haber vendido las acciones propias quedará expuesto en la forma

mostrada en la página precedente.

*

5.4.4.2. Venta a un precio inferior al de costo

También en este caso la registración a efectuar en el

momento de la venta dependerá de la que se llevó a cabo en opor

tunidad de la adquisici6n de las acciones propias.
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a) Alternativa 1: Deberá también efectuarse el asiento de re-

clasificación del capital, para traspasar las acciones en

cartera a acciones en circulaci6n. Este será:

---------------- ----------------

1.000a Acciones en circulaci6n

a A~uste integral de las acciones

en circulaci6n 79.000

Por el precio de venta se registrará:

Caja 245 ..000

a Utilidades acumuladas 245.000

800.000

400.000

10.000

790.000 A

El patrimonio neto quedará:

Capi ta 1 socia 1 :

Acciones en circulación ......•.. A

Ajuste integral del capital A

Aportes no capitalizados:

Primas de emisión .......•..........•......... A ~~~~

Total de aportes ..................•..... A 1.200.000

Reserva 1 ega 1 A

Utilidades acumuladas ................••.......•. A

150.000

635.000

Total del patrimonio neto .......••..•..• 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 y posterior venta de acciones propias.

Coherentemente con el objetivo de la ley de proteger el interés

de los terceros acreedores, tal disminución se imputa a ganan

cias acumuladas, manteniéndose inalterables, en tanto, los apor

tes no capitalizados.

Sólo podria admitirse el restablecimiento de la ci

fra original de ganancias acumuladas, si hubiera aportes no cap~

tal izados provenientes de anteriores realizaciones de acciones

propias a precios superiore~ a los de adquisición o bien, origi

nados en la compra de acciones propias a un precio inferior a su

valor reexpresado más, si correspondiere, la parte proporcional

de las primas de emisión.

b) Alternativa 2: En este caso, la registraci6n a efectuar en

ocasión de la venta será:

Caja

a Capital Social (acciones en cir-

culación)

a Ajuste integral del capital

a Primas de emisión

a Resultados acumulados

245.000

1.000

79.000

40.000

125.000
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luego de este

asiento queda exactamente igual que en la alternativa 1. (ver p~

gina 202) y son válidas a su respecto las mismas observaciones

formuladas en los dos primeros párrafos de la página anterior.

c) Alternativa 3: El asiento a efectuar será, en principio,:

Caja

Resultados acumulados

a Acciones propias en cartera

245.000

15.000

260.000

Con este asiento el patrimonio neto queda igual que

en las dos alternativas anteriores, reduciéndose en A 15.000 los

resultados acumulados. Sólo podria debitarse una cuenta de apor

tes no capitalizados si se dieran los supuestos descriptos en la

última parte de la alternativa 1. (página 203 segundo párrafo).

*

5.4.4.3. Reexpresión por inflación

Por razones didácticas se ha supuesto en el ejemplo

desarrollado en los apartados precedentes, que no habia habido

inflación desde que se (ompraron los titulas hasta el instan-
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te, en que se procedia a lanzar nuevamente a la circulación las

acciones mantenidas transitoriamente en cartera.

Esta hip6tesis no es realista, par lo menos en

Argentina. Pera el hecha de que hubiera desvalorización del

signo monetario en nada cambia los esquemas de razonamiento

expuestos y contribuye a eliminar una serie de cálculos, que no

guardan directa relaci6n can el problema bajo análisis.

Existiendo inflaci6n todas las comparaciones deben ser

efectuadas en moneda homogénea, habitualmente la de cierre de

ejercicio o periodo intermedio de que se trate. En la práctica,

las empresas suelen ir registrando sus operaciones en moneda

heterogénea del momento en que se producen, y practican la reex-

presión integral al final del periodo. Esto puede determinar que

la registración de la recolocación de las láminas arroje en

moneda heterogénea un beneficio pero luego, al practicarse la

corrección por inflaci6n, el mismo se trasforme en pérdida,

debido a que la fecha de origen de la compra de acciones es

anterior a la de su venta y, por ende, le corresponde la aplica

ción de un mayor coeficiente corrector.

Análogamente, las cifras de capital reexpresado y de

primas de emisión que pudiera corresponder acreditar, deberán

estar reexpresadas en moneda de cierre.
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CAPITULO VI

EL DERECHO DE RECESO

6.1. CONCEPTO

De acuerdo al Diccionario de l.a Real Academia, lI r e c e -

so" significa separación o apartamiento. En la legislación soci~

taria, el lIderecho de receso" es el que asiste ca los socios o as;.

cionistas disidentes con resoluciones 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 atención de

los autores, no sólo por tratarse de una instituciÓn peculiar,

sino también porque su ejercicio por parte de los accionistas

puede representar una sustancial conmoción de las expectativas

que trae aparejada la existencia social.

Según afirma Luchinsky.1 l l s e trata fundamentalmente

de un derecho que garantiza a los accionistas su permanencia en

:lLUCHINSKY, Rubén O.:IlAlgunas consideraciones sobre el
derecho de receso". Revista La Información. Tomo XXXIII, página
731, Buenos Aires, 1976.
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la sociedad mientras las pautas contractuales no varien sustan-

cialmente con respecto a las existentes cuamdo aquéllos ingresa-

ron a la comunidad societaria. Producido el cambio contra su vo-

luntad los socios se retirarán llevándose consigo el valor en d~

nero de sus aportes.

El derechoo de separaci6n de la sociedad representa

un valioso aporte a la protecci6n de las minorias frente al po-

d'er de la mayoria de modificar los estatutos sociales. Es la

auténtica puerta de escape que se abre para el accionista aplas-

tado por la voluntad mayoritaria 2 •

Los criterios precedentes no son compartidos por Zal-

divar 3 quien expresa que con un criterio juridico de actuali-

dad, so pretexto de proteger el interés particular del socio mi-

noritario, el que en la práctica no es efectivamente amparado,

el receso puede llegar a atentar contra la sociedad y, en su ca-

so, la empresa misma. Añade el autor que su ejercicio atentaria:

a) Contra los legitimas derechos de los acreedores, al dismi-

nuir el patrimonio social, que es su prenda común.

2RODRIGUEZ RODR1GUEZ, Joaquin:
cantiles". México, Editorial Porrúa,

lITratado de sociedades mer
1947, tomo 11, página 443.

de derecho
tomo 111,

3ZALD1VAR, Enrique y
societario". Abeledo Perrot.
página 500.

otros:
Buenos

IICuadernas
Aires, 1980,
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la sociedad misma, dado que la consecuente disminu-

ci6n de patrimonio neto puede impedirle cumplir su objeto

y, eventualmente, llevarla a la disolución.

e) Contra los intereses de los dependientes, colaboradores,

proveedores y, en general, contra todos aquellos que de

una u otra forma se ven involucrados en el complejo de la

actividad empresaria.

Señala Zaldivar que en la experiencia argentina este

derecho fue ejercido escasas veces y, cuando se lo inició, rara

vez el accionista recedente fue adecuadamente reembolsado. Difi-

cilmente el accionista minoritario se vea tentado a enfrentarse

con el directorio y, eventualmente, a iniciar una accián judi-

cíal costosa y aleatoria contra la sociedad, en defensa de su

paquete accionaria que, por lo general, es pequeño.

También

la4 y Castillo~ .

ha sido criticada esta institución por Rivar~

La propia Exposici6n de Motivos de la ley 19.550 adm~

te que la instituci6n del derecho de receso ha sido objeto de s~

4RIVAROLA, Mario: IlTratado de derecho comercial argenti
no

ll

• Compañia Argentina de Editores, Buenos Aires, 1940, tomo 2,
página 524.

:lCASTILLD, Ramón S.: "Curso de derecho comercial ". Edito
rial Ariel, Buenos Aires, 1937, tomo III, página 420.
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rias impugnaciones en la doctrina, fundadas sobre todo en su es

caso empleo en la práctica. Pero añade la Exposición de Motivos

que "se olvida que actúa por su presencia en la ley, que le da

una eficacia preventiva para que evite decisiones de mayorias eá

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

resumido previamente, surge con

los diversos autores que hemos

claridad la existencia de dos

corrientes de opini6n,

guiente manera:

que podrian ser clasificadas de la si-

a) Concepción contractualista, por la cual se respeta el der~

cho del accionista y se procura también de resarcirlo con

el justo valor cuando ejerce el derecho de receso.

b) Concepción 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 legislación 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 prevé

en forma adecuada el reembolso que les corresponderla.

*
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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 asamblea~ias,

podrán separarse de la sociedad con reembolso del valar de sus

acciones. Entre los casos que pueden dar lugar al ejercicio de

este derecho, se menciona a los siguientes:

- Transformación, prórroga o reconducción de la sociedad, sa~

~o en las sociedades que hacen oferta pública.

Transferencia del domicilio al extranjero.

Cambio fundamental del objeto.

Reintegración 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 pública o de la cotización

de las acciones.

- Continuación de la sociedad en el supuesto del articulo 94

inciso 9Q (sanción firme de cancelaci6n de la oferta pú

blica o de cotización de las acciones.

- Fusión, salvo los accionistas de la sociedad incorporante.

Este derecho podrá ser ejercido por los accionistas

presentes en

dentro del

la asamblea que votaron en contra de la decisión,

quinto dia y por los ausentes, que acrediten la ca-

lidad de accionistas al

quince dias de su clausura.

tiempo de la asamblea, dentro de los

*
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6.3. DETERMINACIDN DEL VALOR REEMBOLSABLE

6.3.1. Concepto y evolución legislativa

La determinación de un valor razonable para resarcir

a los accionistas que se retiran, constituye un tema de fundameQ

tal importancia si se tiene en cuenta que de la adecuada fija

ción del mismo depende el éxito del instituto. No obstante, con~

tit~ye una de las cuestiones que más controversias ha originado

a lo largo del tiempo y, que se encuentra al presente, sin una

soluci6n totalmente satisfactoria.

Un rápido examen de la evolución de los criterios su~

tentados a lo largo del tiempo, nos permitirá apreciar su evolu

ci6n.

Nuestro C6digo de Comercio en su reforma de 1889, fue

muy influido, en las normas sobre sociedades anónimas, por el c~

italiano de 1882. Este establecia que el accionista recedeQdigo

te tenia el derecho de obtener el reembolso de sus acciones en

proporción al activo social, según el último balance aprobado.

Nuestro C6digo de 1889 incurrió en un error técnico

porque en el articulo 354 expresaba que el reembolso se haria s~

gún el capital social. Hubo que hacer una interpretación volunt~

rista para concluir que lo que correspondia reembolsar no era

una proporción del capital social sino del patrimonio neto.
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En la doctrina italiana tuvo auspicio, en su momento,

una posición auto~izadamente difundida que con raigamb~e en el

texto positivo (a~ticulos 2425 Y 2437 del Código Civil) lleg6 a

conside~ar que la injusta valuación de~ivada del crite~io de re-

embolso previsto por la legislaciOn, aparecia como una manifest~

ción del disvalor legislativo para este instituto, en la confro~

taci6n del de~echo de los accionistas frente a los intereses COL

porativos 6 •

El texto original de la ley 19.550 establecia que el

resarcimiento se haria sobre la base del último balance aproba-

do. Seguia la linea del balance de ejercicio el que no necesari~

mente refleja

aquella época

la realidad patrimonial y económica. Además, en

los estados contables no debian ser reexpresados

por inflación ni la ley establecia la obligatoriedad de actuali-

zar el importe 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 que:

a) Las acciones se reembolsarán por el valor resultante del

óCECHERELLI, Antonio: 1111 linguaggio dei balanci ll
• Edito

rial F. Vallardi. Milán, 1956, página 280.
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último balance ~ealizado o que deba ~ealiza~se en cumpli

miento de normas legales o ~eglamentarias.

b) Su impo~te debe ser pagado dentro del año de la clausu~a

de la asamblea que originó el receso, salvo los casos de

retiro voluntario, desistimiento o denegatoria de la ofe~

ta pública o cotización, en que será de 60 dias.

c) El valor de la deuda se ajustará hasta la fecha del efec-

tivo pago.

La modificación de la ley 22.903 mejor6 las estipula

ciones anteriores, aunque podria deci~se que qued6 a mitad de c~

mino.

Por un lado ya no se toma el "último balance apr-oba-

dol! sino que si hubiera una mora en la sociedad habrá que tomar

uel último que hubiera debido realizarse ll
.. que se refiere a una

fecha más reciente.

Po~ otra parte, la misma ley 22.903 estableció que

los estados contables legalmente válidos son los exp~esadDs en

moneda constante, es decir- que se elimina la subvaluaci6n que la

inflación puede provocar en el patrimonio neto.

Pero quedan sin resolver dos cuestiones:

a) La valuación del patrimonio: Las normas contables profesi~

nales no obligan sino que 5610 permiten, la utilización de
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valores corrientes para determinar los importes de activos

y pasivos. En consecuencia, el patrimonio neto según el ól

timo balance puede no ser representativo de la realidad pª"

trimonial y econ6mica.

b) No se exige la confección de un balance especial, entrando

en contradicci6n con otras normas de la propia ley. Asi en

el articulo 78 se dispone que quienes ejerzan el receso en

caso de transformaci6n, serán reembolsados sobre la base

del balance especial de transformación. Idéntica disposi

cián es aplicable para el caso de fusión, según el articu

lo 85.

Cuando se confeccionó el anteproyecto de ley general

de sociedades de Aztiria y Malagarriga, el artículo 387 estable-

cia que el reembolso se efectuaría en base a una pericia judi-

cial a cargo de la sociedad. Los autores del anteproyecto cita

ban en esa linea, en el orden de la legislación comparada a No

ruega, Suecia, Dinamarca y Jap6n.

El proyecto definitivo que se elev6 en 1968, que

después se convirtiera en la ley 19.550, si bien habia abandonª

do la idea de la pericia judicial del anteproyecto, contenia un

articulo 247,

que disponía:

que después pas6 a ser el 245 de la ley 19.550,

"Las acciones se reembolsarán por el valor del

último balance aprobado, salvo que el recedente, en el momento

de ejercer su derecho, solicitara a este efecto, su reajuste a
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valores reales; el balance reajustado deberá ser aprobado por la

asamblea dentro de los tres meses como máximo de haberse ejerci-

do el derecho de receso.

El moderno código paraguayo civil y comercial unific~

do, incluye un articulo 1.092 que reproduce textualmente al que

se transcribió en el párrafo anterior, con la sola diferencia

que usa el vocablo "disidente l1 en lugar de IIrecedentell.

Al convertir el proyecto en ley, el criterio del ba~

lance especial

podia implicar

se abandonó por las dificultades prácticas que

la confección de un balance especial, su costo,

la posibilidad de que fuera impugnado, etcétera. Por razones

prácticas se eligió el balance de ejercicio lo que, en alguna m~

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 además puede haber intangi-

bIes que no estén razonablemente valuados o que ni siquiera 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 autores7 en una po-

7CHYRIKINS, Héctor, GARCIA, Sergio, GIROSI, Aristides y
MAQUIEIRA, Alberto: "Los estados contables y el derecho de
receso ll

• La informaci6n, Tomo XLVIII, 1983, página 331.
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nencia p~esentada al 111 Congreso de De~echo Societario.

Matta y Treja y San Millán propugnan la misma solu-

ción que el antep~oyecto de ley de sociedades de 1967, que per-

mitia al recedente solicitar el ajuste del último balance apro-

bada a valores reales. Sostienen que el balance especial deberia

se~ preparado con criterio de balance de liquidación, incluyendo

el valor de realización de marcas, patentes y llavee •

Otros autores han sostenido que 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~o se inclina por la fijaci6n de un justo va-

base a un balance extraordinario y concluye que el tema no ha

sido sustanciado claramente en nuestros tribunales, pero entien-

eMATTA y TREJD, Guillermo y SAN MILLAN, Carlos: I1De~echo

de receso: necesidad de un replanteo normativo". Trabajo
presentado al I Congreso de Derecho Societario, C6rdoba, 1977.
Editorial Depalma, Buenos Aires, 1979, Tomo 11, página 75.

~ROMERO, José l., ESCUTI(h), Ignacio y RICHARD, Efrain:
"Fijaci6n del valor de las acciones al ejercer el derecho de
recesa ll

• Trabajo presentado al I Congreso de Derecho Societario,
C6rdoba, 1977. Editorial Depalma, Euenos Aires, 1979, tomo 11,
'página 79.

,],.°DASSO,
paraci6n del

Ariel: lIEl
accionista ll

•

valor de las acciones en caso de se
La Ley. Año 1987, Tomo D, página 553.
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socio recedente puede, en ciertos casos, requerir la

formulación de un balance sobre valores reales. Esto se limita a

los casos en que la causal de receso sea prácticamente coetánea

con la formulaci6n del balance o que acontezca dentro de plazos

que permitan su impugnaci6n (tres meses de acuerdo al articulo

251 de la ley de sociedades). En estas circunstancias, el rece-

dente podrá exigir que el balance sea ajustado sobre la base de

valores reales y podrá impugnarlo. En cambio, cuando la causal

del receso fuera posterior a la aprobaci6n del último 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 que obtuviera la declaraci6n de nulidad de su

voto y todavia no hubieran transcurrido tres meses desde su apr~

bación.

Además de la cuestión de valoración de las acciones

existe otro tema de trascendencia, que es el referido al momento

a" partir del cual se actualizará ese importe~ La Cámara Nacional

de Apelaciones en lo Comercial, Sala A, ha fallado en el caso

Banco Nacional de Desarrollo contra La Superiora, Bodegas, Viñe-

dos y Olivares S.A.11, estableciendo que la ley de sociedades

no remite la fecha inicial de cómputo de la actualización al mo-

11CAMARA NACIONAL DE APELACIONES EN LO COMERCIAL, Sala A.
Fallo del 28.9.87. La Ley. Año 1987, tomo D, página 552.
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mento concreto de la transformación del vinculo accionista-soci~

dad en un derecho creditdorio (que es también el nacimiento de

la deuda), lo que acontece en el acto de notificación a la soci~

dad de la voluntad de receder, sino al de la determinación de su

valor, el que por imperio del articulo 245, párrafo 60., está r~

mitido al que resulta del último balance realizado o que debiera

realizarse,

lar y a

por lo que el ajuste se concreta con respecto al va-

la fecha del balance cuyos asientos son tomados para

establecer el precio de las acciones.

*

6.4. TRATAMIENTO CONTABLE

Es evidente que fijado un valor para reembolsar las

acciones a los socios disidentes, se producirá una disminución

del

vas:

patrimonio neto. Sin embargo, cabrian aqui dos alternativa

a) Que la incorporacián de las acciones recibidas de los re

cedentes implique una disminución del capital.

b) Que esas acciones sean mantenidas transitoriamente en te

soreria, con la intención de recolocarlas en el futuro,

de modo que no generen una disminución del capital.

Sin embargo, existe en nuestra ley de sociedades un

vacio, por cuanto la primera alternativa no está especificamente

contemplada en los a~ticulos 203 y 204 que regulan la reduccián
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de 1 capi t'a 1 con reembo 1so a los accionistas. En tan to que los iD..

cisos 2~ Y 3~ del articulo 220, no prevén el ejercicio del

receso como una de las causales restrictivamente admitidas para

que la sociedad compre sus propias acciones para mantenerlas eri

tesoreria.

La primera cuesti6n a dilucidar es si las acciones r~

cibidas como consecuencia del receso, deben necesariamente redu

cir el capital.

La opini6n predominante en doctrina es que no, salvo

que no existan utilidades liquidas y realizadas, sin las cuales

no seria posible adquirir las acciones propias.

*

6.4.1. Reembolso con reducción del capital

Los autores que tratan este tema sostienen que si se

va a reducir el capital, deberá cumplirse con los articulas 203

y 204 de la ley de sociedades, los que se refieren básicamente a

resoluci6n de asamblea extraordinaria, informe fundado del sind~

co, publicidad similar a la de transferencia de fondos de comer

cio y desinteresar a los acreedores que formulen oposición.

Sin embargo, se omite analizar algunas dificultades

que eventualmente podrian plantearse. Por ejemplo, el único caso
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en que la reducci6n del capital es obligatoria es el previsto en

el articulo 206, cuando se han perdido las reservas y el 50 1.

del capital. Aqui estariamos en otro caso de reducc~6n obligato

ria, por cuanto no es el directorio de la sociedad el que lo pr~

pone a los accionistas, sino que es una parte d•••tos que se lo

estaria imponiendo a la sociedad.

Adem6s podria darse la eventualidad de que la asam

blea extraordinaria que trate" la reducción de capi~al, no obteU

ga la mayoria necesaria, lo cual pondria a la empresa ante un cª

llejón sin salida, ya que s610 le quedaria la alternativa de llª

mar a una nueva asamblea para dar marcha atrás a la decisión que

generá el

judicial

ejercicio del receso. Esto se ha producido en un caso

-Riello c/Grimaldi-, en el cual después de dos años la

sociedad dió marcha atrás, celebró una nueva asamhlea y dejó sin

efecto la decisión que habia dado lugar al ejercicio del derecho

de receso.

Por tanto, seria conveniente que la ley de socieda-

des, em una próxima modificación, incluya entre las causales

obligatorias de reducciám del capital, la derivada del ejercicio

del derecho de receso, para el caso de que 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 serán las mismas indicadas

en el punto 4.5.2.2 páginas 128 a 134, a las cuales me remito.
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Cabe acotar, por último, que el Dr. Eduardo Favier D~

ha expresado que si el estatuto lo prevé, la reducción

de capital

acciones.

podria efectuarse, en este caso, por amortización de

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 quedan vinculados a las futuras distribu-

ciones a través de los bonos de goce, lo que no seria aplicable

en este cxaso porque habria desaparecido el affectio societatis.

*

6.4.2. Reembolso por adquisición de acciones en cartera

Parecería que ésta es una salida práctica cuando exi~

ten utilidades liquidas y realizadas o reservas libres, pero en

mi opinión, se requeriria una modikficación 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 adquisici6n de acciones propias para mantenerlas en cae

tera, y sólo contempla los casos de evitar un daño grave y de a~

12FAVIER DUBOIS, Eduardo: Disertación pronunciada en las
111 Jornadas Profesionales de Contabilidad. Colegio de Graduados
en Ciencias Econ6micas de la Capital Federal, Buenos Aires,
noviembre de 1987.
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qui~i~ acciones que integ~an el activo de una sociedad que se iU

cor-pora.

No siempre podria interpreta~se que la comp~a de los

titulos de los ~ecedentes se haga pa~a evitar un daño grave, por

lo cual seria conveniente agrega~ un inciso al articulo 220, que

contemple especificamente este supuesto como uno de los que po-

sibilitan

car-te~a.

la adquisición de acciones propias para mantenerlas en

En igual sentido se expresa Ana M. de Aguinis~~ la

que manifiesta que lino se advierte la conveniencia ni el interés

legitimo pr-otegido pa~a proceder a la r-educción del capital 50-

cial, cuando las acciones reembolsadas se pagan con ~eservas li-

bres. Mientras el capital cumpla la función de garantia que la

ley le confiere y dete~mine la ~esponsabilidad que asumen los

socios, no se advierte la necesidad de su reducción solamente

porque existe un rescate de acciones, cuando esta situación es

t~ansito~ia... lI.

En caso de que las acciones que deban comprarse a los

accionistas disidentes se encuentren dentro del régimen de adqu~

sici6n de acciones propias para mantenerlas en tesoreria, el trª

~·~AGUINIS, Ana M. de: "Aspectos jur-idico contables del
derecho de receso y de la reducción del capital". Revista La
Infor-mación tomo L, julio de 1ge4, página 136.
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tamiento contable a aplica~ es el que se ha desc~ipto en el pun-

to 5.1.2.b, páginas 176 a 188, po~ lo que no he de reitera~lo

aqui.

*

BIBUOTEC,~, Dc LA FAf"U' TAO DE rlENC1AS ECONOM1C¡\S
erQfU30r Frn6ritg Dr~ /d,r='[~:,r;pº ,1,...-, Pf\L,f\GIQS
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CAPITULO VII

REINTEGRO

7.1. Concepto y naturaleza

DEL CAPITAL

La ley 19.550 hace referencia tres veces al concepto

de reintegro de capital.

En el articulo 96, dispone que no se producirá la di-

solución de la sociedad por pérdida del capital, tal cual surge

del articulo 94, inciso 50., 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 reducción y el reintegro del capital.

Por último, el articulo 244, cuando establece ciertas

mayorias especiales para aprobar determinados temas, incluye a

la reintegración total o parcial del capital como una de las

cuestiones en que la decisión se adoptará por mayoria de accio

nes sin aplicar la pluralidad de votos.
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en ninguna parte del texto legal está

explicitado qué se entiende por reintegro de capital ni como fu~

ciona este instit~~o.

El Diccionario de la Real Academia indica que el vocª

blo "reintegrar- II significa "restituir •.• integramente una cosa l!

o, en su segunda acepción IIReconstituir la mermada integridad de

una cosa l! .

pital al

En consecuencia, debe entenderse por reintegro del cª

acto por el cual los socios efectúan nuevos aportes,

habitualmente en proporción a sus tenencias, sin recibir accio

nes como contraprestación.

Se trata de una operación que tiene por objeto sanear

el patrimonio deteriorado de una sociedad, en especial cuando

existen pérdidas acumuladas importantes. Algunos.autores han pr~

fendido considerar al reintegro del capital como un estatuto su

peditado a la previa reducción del capital.

En mi opinión, en nuestro régimen legal se trata de

un estatuto independiente tanto del aumento como de la reducción

del capital, por los siguientes motivos:

a) El articulo 96 establece que la disoluci6n de la sociedad

por pérdida del capital podrá 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,

s610 incluye el caso de reintegración del capital, pero no

a la reducción de capital, de manera que puede conclui~se

que los trata como instituciones independientes.

*

7.2. T~atamiento contable

Del apartado anterior se desprende que el reintegro

de capital implica el aporte de bienes activos que no tiene, co-

mo constrap~estaci6n, la ~ecepci6n de nuevas acciones. Entonces

queda absolutamente clara una cosa: la contrapartida de los bie

nes aportados no podrá se~ la cuenta Capital Social: Acciones en

Circulaci6n.

Eliminada esta posibilidad, subsisten las siguiente~

alte~nativas:

a) Imputarlas contra una cuenta de Aportes no Capitalizados.

b) Acreditar a la cuenta Ajuste Integral del Capital.

e) Acreditar a la cuenta Resultados Acumulados.

T~ataré de ilustrar, a través de un ejemplo, cada una

de las alternativas mencionadas.
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Supóngase que se reúne la asamblea de accionistas y

que tiene por finalidad considerar los estados contables corres

pondientes al último ejercicio, cuyo patrimonio neto se encuen

compuesto de la manera que se indica en la página siguiente:

BOO.OOO

200.000

10.000

790.000Ajuste integral del capital

Aportes no capitalizados:

Primas de emisión .•..••....•.•••..••..••..••.

Capital social:

Acciones en circulación

Ganancias reservadas:

Total del patrimonio neto .

Reserva legal

Reservas libres ......•...•..•....•

Resultado acumulado (pérdida)

50.000

650.000 700.000

(l.BOO.OOO)

(100.000)

Ante esta alternativa la asamblea podria elegir entre

las siguientes opciones:

a) Disponer la disolución de la sociedad por pérdida del cap~

tal (articulo 94, inciso 5~).

b) Elegir alguno de los mecanismos previstos en la ley para

posibilitar la continuaci6n de la entidad, a saber:

b.l. 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 alte~nativa no bastarla por 51 50-

la, por cuanto los queb~antos superan a todas esas

zarán,

partidas en conjunto.

b.3. Reintegrar el capital.

Suponiendo que se opte por la reintegración se anali

a continuaci6n, las alternativas de tratamiento contable

enumeradas en la página 226. Para ello se agregarán las siguie~

tes hipótesis: la asamblea decide reintegrar A 900.000; La infl~

ción entre el cierre de ejercicio y la asamblea fué del 10 %.

a) Imputar el reintegro contra aportes no capitalizados

Ya se ha dicho que los accionistas se estarian comprQ

metiendo a aportar dinero u otros bienes, sin recibir acciones

como contraprestación. Por analogia con el caso de las primas de

emisibn, pareceria lógico acreditar la diferencia a un aporte na

capitalizado.

El asiento a efectuar seria el siguiente:

Accionistas (rubro Créditos

a Aportes por reintegro del capital

900.000

900.000

El cálculo de las cifras del patrimonio neto resulta~

te luego de la reunión asamblearia, se efectuará de la siguiente

manera:
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Patrimonio neto total:[(100.000) x 1,10] + 900.000 = 790.000

Capital total: 800.000 x 1,10 = 880.000 (10.000 en Capital y

el saldo en Ajuste integral del capital)

Primas de emisión: 200.000 x 1,10 = 220.000

Reservas Legal: 50.000 x 1,10 = 55.000

Reservas libres: 650.000 x 1,10 715.000

Resultados acumulados (1.800.000) x 1,10 = (1.980.000)

De esta manera, el pat~imonio n~to luego de la deci

sión de la asamblea quedará formado de la siguiente manera:

Capital social:

Acciones en circulaci6n

Ajuste integral del capital

Aportes no capitalizados:

Primas de emisi6n .....••••.......

Aportes por reintegro del capital

Ganancias reservadas

10.000

870.000

220.000

900.000

880.000

1.120.000

Total del patrimonio neto ..•.••.........•..

Resultados acumulados (pérdida)

Reserva

Reservas

legal

1 ibres ................•

55.000

715.000 770.000

(1.980.000)

790.000

De acuerdo al temperamento que se ha sustentado en el

capitulo IV, de considerar a las primas de emisión como aportes

y no como reservas, haria falta en este caso una resoluci6n adi

cional de la asamblea, en el sentido de absorber parte de las
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pé~didas con ~ese~vas libres, po~ cuanto éstas exceden de la su

mato~ia de las reservas más el 50 1. del capital (770.000 + 50%

de 2.000.000 = 1.770.000). Po~ 10 menos debe~ian compensarse con

reservas A 210.000.

b) Imputar el reintegro contra Ajuste Integral del Capital

Durante mucha tiempo se pensó que la única forma de

reducir el capital era mediante la cancelación de acciones, ya

que existia una estricta correlación entre el valor nominal de

las acciones en circulación 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 lo cual, de hecho, estaban disminuyendo el capital sin

alterar la cantidad de acciones en circulación. Por tanto, pare

ceria lógico admitir el temperamento simétrico, o sea que si hay

un aporte sin emisión de acciones se acredite a la cuenta ajuste

de capital. En tal supuesto, la registración a efectuar seria:

Accionistas

a Ajuste integral del capital

900.000

900.000
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Los saldos reexpresados del pa~rimonio neto luego de

la resolución de la asamblea, se obtendrán en forma similar a la

indicada en el supuesto a). Pero se modificari~ la forma de exp~

sici6n del patrimonio neto, el que quedaria de la manera que se

indica a continuación:

Cabe previamente hacer la acotación de que el capital

total se obtendria asi: [(800.000 x 1,10) + 900.000J = 1.780.000

220.000

1.780.000

10.000

1.770.000Ajuste integral del capital

Aportes no capitalizados:

Primas de emisión .

Capital social:

Acciones en circulación

Ganancias reservadas:

Total del patrimonio neto ..•...•...•.

Reserva legal

Reservas libres ~

Resultados acumulados (pérdida)

55.000

715.000 770.000

(1.980.000)

790.000

En este supuesto, al igual que en a) la asamblea deb~

ria decidir la absorción con reservas libres de parte del que-

branto acumulado, porque el saldo de 1.980.000 seguiria excedie~

do a las reservas más la mitad del capital.
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c) Imputar el reintegro contra resultados acumulados

Esta alternativa es menos l6gica desde el punto de

vista de respetar la clasificación de las partidas dentro del

patrimonio neto, pues estaria compensando un quebranto con un

aporte. Sin embargo, responderia a la realidad econ6mica, pues

lo que se ha deteriorado y debe ser recompuesto es el total del

patrimonio neto, esencialmente en su cuenta Resultados Acumu-

lados .y no el capital social que ha mantenido su importe inalt~

rabIe. Si se la adoptara, la registración a efectuar seria:

Accionistas

a Resultados Acumulados

900.000

900.000

El patrimonio neto quedaria asi:

Capital Social:

220.000

880.000

10.000

870.000

Acciones en circulación

Ajuste integral del capital

Aportes no capitalizados:

Primas de emisión ..

Ganancias reservadas;

Reserva 1eg al .

Reservas libres .

Resultados acumulados (pérdida)

Total del patrimonio neto

55.000

715.000 770.000

(1.080.000)

790.000
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Debe tenerse presente que el efecto de esta forma de

registración es el mismo que si se hubiera producido, en primera

instancia un aumento de capital y, luego, la absorción de que-

brantos con dicho capital. La diferencia es que esta transacción

no se desagrega en esas dos operaciones, que resultarian más en-

gorrosas por la tramitación que requiere el aumento de capital.

Si se adoptara este temperamento, no resultaria nece-

sario que la as~mblea decidiera absorber pérdidas con reservas,

porque los resultados acumulados serian menores que la sumatoria

de las reservas más la mitad del capital, la que ascenderla a

770.000 + 501. de 1.100.000

*

1.320.000

7.3. PRONUNCIAMIENTOS PROFESIONALES

No existen, en Argentina, pronunciamientos de organi~

mas profesionales que se refieran a esta cuestión·.

En los Estados Unidos de América, el tema está consi-

derado en el Accounting Research Bulletin No. 43 del AICPA, pá-

rrafo 7A, estableciéndose que estos aporte.s por los que no se.

entregaron a cambio acciones, se incluirán bajo la denominaci6n

de 'Idonated capi t a I." (capital donado), dentro del rubro II pa i d -

in-capital 11 del patrimonio neto, equivalente aproximadamente a

nues.tro rubro I'aportes no capitalizados ll
•

BIB~IOTEGA DE l/l, ~~r'lJ ~tlf) D~ nIENC!:\S ECONOM1CAS

PrQfQ§Qf EméritQ Or, f\bf [:,;~~gQ b.~ Ff\~t\~lQ~
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OTRAS CAUSAS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL

8.1. DISTINTOS SUPUESTOS

teriores,

Además de los aspectos analizados en los capitulas arr

existen otras causas que pueden modificar cuantitati-

va o cualitativamente el importe del capital, entre las que pod~

mas mencionar las siguientes:

- La capitalizaci6n de la cuenta Ajuste del Capital.

- La capitalizaci6n de ganancias acumuladas o reservas li-

bres

- La prescripción del plazo legal para percibir las accio

nes.

- La divisi6n de acciones (stock split en la terminología

americana).

La unificación de acciones (reverse stock split en el lé

xico americano).

Analizaré a continuación únicamente los aspectos que

puedan resultar de interés dentro de cada alternativa.

8.2. CAPITALIZACION DEL AJUSTE DEL CAPITAL

Como ya he expresado, la cuenta capital social y el

ajuste integral del mismo, forman un todo indivisible que 501a-
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mente se expone po~ sepa~ado pa~a cumpli~ con disposiciones le

gales ..

. En ~eal idad, la ~eexp~esi6n del capi tal por inf 1ación

que se imputa al ajuste integral del capital solo tiene por obj~

to mantene~ el valo~ del capital en moneda homogénea, pero no im

plica, automáticamente, la emisión de acciones ..

El hecho de que el mismo sea capitalizado tendria por

finalidad que el capital legal se mantenga actualizado a medida

que se desvaloriza el signo monetario.

Cuando la asamblea decide la capitalización del Ajus-

te Integral del Capital, lo que se produce es una reclasifica-

ción 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 circulación). Es decir, una

permutación de cuentas que ni siquiera altera el total del ca

pi ta 1 ..

Sin embargo, debe tenerse presente que el aumento de

capital, conforme a las normas de los organismos de control, no

se efectóa en forma instant~nea~ sino qu~-requiere la realiz~

cián de ciertos tramites. Por tanto, en el momento en que la

asamblea de accionistas decide la capitalización, no puede acr~

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 GANANCIÁS O RESERVAS LIBRES

Constituye también una operación permutativa del pa-

trimonio neto, conocida comúnmente en nuestro pais como IIdistr-i

bución de dividendos en acciones ll
• No es objetivo de este traba

jo dilucidar la verdadera naturaleza de este reparto, por cuanto

si bien el accionista recibe acciones liberadas en proporción a

su tenencia, que le permitirian colocarlas en el mercado y obt~

ner un importe paresa venta, ello seria a costa de resignar un

porcentaje de su participación dentro del total de patrimonio n~

to de la sociedad.

Un problema que podria plantearse es el referido a la

reexpresi6n por inflación de los importes destinados a esta finª

lidad. Al respecto, considero que la asamblea es soberana para

atribuir una fecha de origen a la cifra que decide asignar como

dividendo en acciones, la que podria referirse tanto a la del

cier-re del ejercicio cuyos estados contables se están tratando,

como a la del momento en que se reúnen los socios.

La Comisión Nacional de Valores ha establecido, en

cambio, a través de la resolución 110. que la fecha de origen a

asignar a estos dividendos para las sociedades que hacen oferta

pública, es la del cierre del ejercicio anterior.

También en este caso el objetivo final es aumentar el

capital social (acciones en circulación), pero en tanto se ins-
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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 dispone la

capitalización de ganancias o reservas libres, i hasta tanto el

incremento del capital esté inscripta, el importe correspondie~

te debe imputarse a una cuenta puente, antes de acreditarsea la

cuenta Capital Social.

He revisado los estados contables publicadas en los

boletines de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires durante los

meses de enero y febrero de 1990, que corresponden a 147 compa-

ñias, encontrando varias que, al momento de cierre de ejercicio

tenian aprobadas capitalizaciones que estaban todavia pendientes

de inscripci6n. Las cuentas utilizadas por las empresas en ta-

les condiciones, corresponden al siguiente detalle:

Acciones a distribuir •..••.•......•..

Acciones a entregar

- Acciones pendientes de integración ...

12

1

1

Acciones pendientes de pago .........• -t

Subtotal 15
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Acciones a emitir .••.•.••.......••.••

Acciones en ci~culación

15

1

1
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- Acciones a ent~egar por fusi6n .•••... ~

Total

*

8.5. PRESCRIPCION DE ACCIONES A DISTRIBUIR

Un caso particular que puede darse principalmente en

empresas que hacen oferta pública de sus acciones y que tienen

gran cantidad de accionistas con pequeñas tenencias, consiste en

que una vez vencido el plazo legal en que se opera la prescrip-

ci6n del derecho a percibir los dividendos, queden acciones no

retiradas por sus beneficiarios.

Usualmente los montos no son significativos, pero, de

cualquier manera, se plantea el problema de qué tratamiento apli

carIe a esas acciones que pasan a ser de propiedad de la compa

ñia.

Pa~ece l6gico considerarlas como acciones propias en

cartera. Aqui cabe efectuar, también, un análisis terminológico.

La sociedad no ha desembolsado importe alguno por tales titulos,

pero el articulo 220 de la ley 19.550, comienza diciendo que la

sociedad sólo puede lI a d q u i r i r Jl sus propias acciones en los
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siguientes casos •.•• Y el vocablo adqui~i~ tiene un significado

más amplio que el de lIcomprarll. Asi el diccionario de la Real

Academia nos informa que, en su cuarta ·acepci6n, significa

"hacer propio un derecho o cosa que a nadie pertenece".

Por tanto, al incorporar los titulas por prescripci6n

la sociedad estaria adquiriendo sus propias acciones para mante-

nerlas en tesoreria, lo que no está contemplado en ninguno de

los incisos del artLculo 220. No me parece ma~ esta alternarti

va, estableciendo un" plazo para que el directorio deba enajenar

los titulas. Pero estimo que deberia ~eformarse el texto legal

para cubri~ 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 alte~nativas:

a) Acreditar nuevamente a resultados acumulados.

b) Acreditar a una reserva.

c) Acreditar a una cuenta de aportes no capitalizados.

y al

Del examen de los estados contables que he efectuado

que antes hice ~eferencia, se desprende que esta situaci6n

se plante6 únicamente en Alejandro LLauró e Hijos S. A., la que

acredit6 los dividendos prescriptos a Reserva Legal.

*
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8.6. DIVISION DE ACCIONES

En algunos paises con mercados de capitales ampliameu

te desarrollados y compa~ias que han acumulado importantes tota-

les de patrimonio neto en relación con el capital legal, la cot~

zación de la acción puede llegar a ser tan alta que dificulte su

negociación en bolsa.

Para remediar tal situación se ha buscado una salida

consistente en la división de acciones (conocida en los Estados,

Unidos de América como stock split). En este caso, se canjean

las acciones en circulación por una mayor cantidad de titulas,

de manera que el valor patrimonial de cada uno de ellos dismi-

nuye, al igual que su valor de cotización. Por ejemplo, pueden

entregarse dos acciones por cada una que estaba en circulación.

Esto puede efectuarse modificando o no el total de

capi tal legal".

Se trata de una figura juridica que ha tenido aplica-

ción en los Estados Unidos de América, pero no en nuestro paLs,

aunque su efecto es similar al de la capitalización ,del saldo de

la cuenta Ajuste del Capital. El Accounting Trends and Techni-

ques~ nos informa que en los ejercicios cerrados en 1985, SQ

~AICPA: "Accounting
1986, página 328.

Trends and Techniques". New York,
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b~e 600 empresas encuestadas, 67 efectuaron división de accio-

nes. y agrega una estadistica del grada en que se dividieron las

acciones, conforme al siguiente detalle:

Mas de dos por cada una •....•..•...••.••••••••

Dos por cada una .

De dos por cada una a tres por cada dos •••••••

Menos de tres por cada dos

Total

7

31

23

-9..

67

En lo que respecta a la forma de contabilización, he

indicado anteriormente que ésta puede modificar o no el total de

capital legal. La publicaci6n mencionada nos indica que las com

pañias usaron los siguientes criterios:

- No efectuar registraci6n alguna (es decir no

modificar el capital)

Debitar additional paid-in-capital (aportes

no capitalizados) contra capital

- Debitar Ganancias Acumuladas contra capital

(se trataria de un dividendo en acciones)

Total

20

35

El tema de la exposición comparativa de las divisio

nes de acciones está contemplado en la Opini6n No. 15 del APB ,

que hace referencia al Boletin de Investigaci6n Contable 43, e~

tipulando que debe diferenciarse claramente cuando se trate de
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un dividendo en acciones de lo que se~ia una división de accio-

nes, no debiendo usarse, en este último caso, el vocablo divi-

dendo2..

También a~ade que, a Efectos comparativos, producida

una división de acciones, el valor por acción del balance ante-

riar deberia determinarse tomando en cuenta esta división y la

nueva cantidad de acciones en circulaci6n.

8.7. UNIFICACION DE ACCIONES

Se trataria aqui del caso inveerso al del punto 8.6:

canjear las acciones en circulación por una menor cantidad de

nuevas acciones, sin alterar el total del patrimonio neto. Por

ejemplo,

lación.

entregar dos acciones por cada tres que habla en circ~

No tengo noticias que este mecanismo se "haya aplicado

en Argentina y, a pesar de que la Opinión N~ 15 lo considera

bajo la denominación de IIreverse stock split ll
, el Accounting

Trends and Techniques no informa de caso alguno en que el mismo

se haya producido.

*

2.ACCOUNTING PRINCIPLES BOARD:
por acción '", 1969.

Opinión N~ 15: lIUtilidad
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CAPITULO IX

GANANCIAS

9.1. CONCEPTO

RESERVADAS

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 está ase

gurado contra las contingencias del negocio, la intención de los

administradores de encarar nuevas inversiones o expandir la act~

vidad, resguardar el capital de la empresa para responder con m~

yor solvencia ante los acreedores, etcétera.

cidir

En consecuencia, la asamblea de accionistas puede de

la separación de ciertos importes de las ganancias acumulª

das y afectarlos a un destino especifico, es decir, restringir"

su posible distribuci6n. Esto se conoce con la denominación de

constitución de reservas y puede derivar de la ley, del estatuto

a contrato social o emanar, simplemente, de la libre voluntad de

la asamblea.
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Este tipo de decisiones no implica, hoy en dla, may~·

res problemas en cuanto a su repercusión contable, ya que los e~

tados contables se presentan en moneda homogénea y, las reservas

deben fijarse y calcularse sobre el resultado asi determinado.

Han quedado superados, actualmente, los problemas que

se suscita.ron hasta mediados de la década del 80, cuando habla

reservas calculadas sobre utilidades determinadas según estados

contables en moneda heterogénea y se planteaba, en el momento de;

transici6n, al adoptarse la reexpresión integral por inflaci6n,

el temperamento a adoptar a su respecto.

Así por ejemplo, dado que la ley de sociedades, en su

artículo 70, dispone que las sociedades de responsabilidad limi-

tada y las sociedades por acciones, deben efectuar una reserva

no menor del 5 1. de las ganancias realizadas y liquidas que arr~

je el estado de resultados del ejercicio, hasta alcanzar el 20 1

del capital social, existe hoy en dia consenso unánime en cuanto

a que:

a) El cálculo hay que efectuarlo en moneda correspondiente al

cierre del ejercicio cuyos estados contables se están con-

siderando, pues es en dinero de esa fecha que están expre-

sados los beneficios y el capital.

b) El capital que corresponde considerar para el limite del

20 % es el total de capital reexpresado y no su valor nom~

nal.
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También se ha agotado la discusión con relación a si

las primas de emisión constituyen o no reserva, existiendo con

senso virtualmente unánime en que deben agruparse entre los apoe

tes no capitalizados.

Una reserva que ha alcanzado notoria difusión en los

últimos años en nuestro pais es la de Revalúo Técnico, que surge

como contrapartida de la diferencia entre el valor corriente y

el costo reexpresado neto de amortizaciones de los activos fi-

jos. Se trata de un caso especial pues no se requiere para su

constituci6n decisión de la asamblea, sino que se la acredita (o

debita, sí correspondiere), como un ajuste más 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

aún no cerrado, por cuanto en un modelo de valores corrientes y

capital financiero 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 Resolución 110 de la Comi-

si6n Nacional de Valores la ubica en un rubro llamado Reservas

Técnico-contables, separado de las demás ganancias reservadas.

*
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9.2. LA PRACTICA CONTABLE ARGENTINA

Atento a lo manifestado en el punto anterior, lo que

si me pareci6 interesante fue efectuar un examen de las reservas

que en la realidad práctica argentina han constituido las empre-

sas. Como ya he citado anteriormente, revisé cerca de 150 esta-

dos contables de compañias que cotizan sus acciones en la bolsa

de comercio de Buenos Aires, publicados durante enero y febrero

de 1990 y correspondientes a cierres de ejercicios o periodos i~

termedios producidos entre junio y diciembre de 1989.

Debe tenerse en cuenta que las normas profesionales

de exposición de estados contables -Resoluciones Técnicas 8 y 9

de la Federación Argentina de Consejos Profesionales-, han modi

ficado sustancialmente la forma de exposición del patrimonio ne

to, estipulando que, en el cuerpo del estado de situación se mo~

trará en una sola linea, remitiendo su detalle al estado de evo

lución del patrimonio neto.

Sin embargo, el ejemplo de este estado comprende una

cuenta especifica, -la Reserva Legal-, y bajo la denominación de

IlDtras "

rias.

incluye al conjunto de reservas estatutarias y vol unta-

No se prevén tampoco, notas o anexos especificos para acl~

rar cual es el destino de dichas ganancias reservadas. Esta for-

ma de presentaci6n parece no satisfacer los requerimientos de

los usuarios de los estados contables, por cuanto no permite

apreciar para que finalidad se han afectado las ganancias.
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Esta critica es compartida por Ojeda y Lose 1 , qui~

nes estiman desaconsejable ~al forma de presentación.

De los estados contables revisados surge la siguiente

información

Denominación de
la ReSErva

Reserva Facultativa (sin especificar)

Otras reservas (sin especificar)

Reserva Voluntaria (sin especificar)

Reserva Estatutaria

Reserva Especial

Reserva para futuros dividendos en acciones

Reserva llave negativa

Reserva para eventualidades

Reservas libres

Reserva mayor valor inversiones no corrientes

Reserva créditos a mejor fortuna

Reserva normativa para la atención de préstamos

al personal

Fondo ayuda social a empleados

Cantidad de
compañias

9

9

8

5

2

2

2

2

1

1

1

1

1

.1.0JEDA, Carlos A. y LOSE, Carlos E.: IlNormas para la pre
sentación de estados contables de sociedades por a c c í orre s :".
Errepar, Buenos Aires, 1987, página 57.
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Denominación de la Cantidad de
reserva compañias

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

Ajuste Integral de Adelantos Irrevocables

Reserva Primas de conversión de acciones preferi

1

das canjeadas 1

Fondo de rescate y dividendos acciones preferidas 1

Se advierte que en buena parte de los casos, no se i~

forma adecuadamente al lector de los estados contables, del mot~

VD por el cual se ha restringido la distribución de esas utilid~

des acumuladas.

Cabe señalar que en la enumeración anterior no se han

tomado en cuenta las reservas por revalúos técnicos, ya sea de

la propia empresa o de compañias controladas.

En lo que se refiere a desafectación de reservas he

detectado dos casos, referidos ambos a la desafectaci6n de la

reserva mayor valor compañias controladas.
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Un caso interesante es el del Mercado de Valores de

Buenos Aires S.A., quien utilizó la reserva para subsidios age~

tes de bolsa, disminuyendo el patrimonio 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 ll en vez de desafectada. Si existiera por ejemplo una Resec

va para Compra de Inmuebles y estos se adquieren, no puede usar-

se la reserva, porque 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 habrá un

gasto que nunca será mostrado en el estado de resultados del

ejercicio.

Por la evoluci6n de la reserva que estamos analizando

puede suponerse que el Mercado de Valores registró:

Fondo de subsidios a agentes de bolsa

a Banco

De tal manera, los subsidios otorgados nunca se

habrán de mostrar como gasto en el estado de resultados, lo que

no parece adecuado. Seria mejor mostrar el gasto y que luego la

asamblea decidiera compensarlo con la reserva, con lo cual qued~

ria un registro más detallado de toda la operaci6n.
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CAPITULO X

CONCLUSIONES

En cada uno de los capitulas de este trabajo, al exa

minar las diferentes problemáticas que plantea el patrimonio ne

to, he ido indicando mi opini6n y, consecuentemente, las concl~

siones respecto de cada tema.

Por ende, lo que haré aqui es exponer, en forma corr~

lativa y resumida, las conclusiones extraidas precedentemente.

10.1. El capital del ente.

1. A efectos de la preparaci6n de estados contables de uso gene-

ral, resulta conveniente la utilización del concepto de capi-

tal financiero, por los siguientes motivos:

1.1. El capital financiero permite una mejor comparabilidad

de los resultados alcanzados, tanto entre compañias como

en una misma empresa a lo largo del tiempo. Esto se debe
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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 co~

pañias y pueden serlo, también, para una m~sma firma en

el devenir de los ejercicios.

1.2 El capital fisico pareceria ser apropiado para aplicarse

principalmente en un contexto básicamente estable, que

no se compadece con la realidad econ6mica actual, sujeta

a continuos cambios y mutaciones.

1.3. Si se trata de aplicar una concepción del capital fisico

que supere la objeción señalada en el acápite preceden-

te, como podrla ser la de considerar como capacidad ope

rativa la 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 deberla ser cargada a resultados del ejec

cicio.

1.4. La concepción del capital fisico pretende avanzar sobre

un aspecto que parece exceder a los objetivos de la fun-

ción contable, cual es el de determinar qué porción de

l~ ganancia podria ser distribuida sin afectar la capac~

dad operativa de la empresa. La mayoria de la doctrina

estima que este es un paso posterior a la función conta-
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ble y que deberla ser decidido en otra instancia y con

otros elementos de juicio.

1.5 Si el precio especifico de los bienes de la empresa cre

ce por debajo del nivel general d@ procLo., el criterio

de mantenimiento del capital fisico resulta menos consec

vador que el de capital financiero y podrla llevar a la

posibilidad de que no se retenga el poder de compra nec~

sario si se deseare o resultare necesario cambiar la ac-

tividad.

1.6. A los usuarios de los estados contables de uso general,

2. Para

les resulta de mayor utilidad conocer en qué medida la

inversión se modifica en su capacidad general de compra

que interiorizarse de la evolución y mantenimiento de la

capacidad operativa.

la confección de ciertos informes contable"s de uso intec

no, puede ser útil aplicar el concepto de capital fisico.

3. No debe descartarse la inclusión, como información complemen

taria de los estados contables destinados a tener difusión p~

blica, del importe de la ganancia que debiera ser retenida en

la empresa para mantener su capacidad operativa, siempre que

se 10 considere útil y pueda determinársela 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 aporte, descartando la

posible opción

guientes motivos:

basada en la realidad econ6mica por los si-

a) Los estados contables son preparados y emitidos por los

administradores,

por definición,

los que en una sociedad cerrada serian,

sus mismos propietarios, o bien, perso-

nas designadas por ellos que, por ende, dependerian de

sus decisiones. Aun cuando pensaran no integrar jamás

los aportes pendientes de cumplimentación, un comporta-

miento racional los induciria a no poner de manifiesto

tal actitud contraria a la ley y a los compromisos asu-

midas. Por tanto aun en ese caso, seguirian mostrando la

cuenta Accionistas como un crédito y no regularizando el

capital suscripto.

b) Si por una decisión 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 la misma manera que cuando un

cliente se torna incobrable no se reduce la cifra de

ventas.
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2. El capital debe reexpresarse por inflaci6n desde la fecha de

cada compromiso de aporte y no desde la integración. La fun

ción que la ley asigna al mismo es la de constituir un impor

te en garantia de los terceros acreedores que no se vea dism~

nuido a lo largo del tiempo. En un periodo de desvalorizaci6n

de la moneda esto se cumpliria s610 si el capital se mantiene

inalterable en moneda homogénea. Para eso se requiere que el

capital fijado en ocasión de constituirse la empresa se reex

prese en su totalidad a partir de ese instante. Un camino di~

tinto, consistente en reexpresar cada partida desde la fecha

de su respectiva integraci6nt llevaria a que el capital se vi~

ra disminuido en moneda constante con el transcurso del tiem

po, ya que los coeficientes de reexpresión correspondientes a

la fecha de cada integraci6n serian menores al aplicable al

momento de suscripci6n.

3. La Resoluci6n Técnica 6 tendria que ser modificada en la par-

te concerniente a la reexpresi6n de los aportes de capital,

pues su aplicación literal podria llevar a situaciones incon

gruentes, como ser:

a) La posibilidad de asignar mayor valor a aportes pendien

tes de integración 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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punto central de la cuestión consiste en la protección del

interés de los terceros que contraten con la sociedad, en cu

yo resguardo el capital no deberia ser disminuido sin la cum

plimentaci6n de determinados recaudos. Pero tampoco el patri

monio neto al inicio, que en ese momentc ccincide con el cap~

tal, deberia verse reducido por transacciones entre la empre

sa y sus propietarios.

Debe desecharse la idea de que el incremento patrimonial der~

vado del compromiso de aporte deberia ser igual a las sumas

desembolsadas por los accionistas, sin importar que los pagos

se efectúen al contado o se dilaten a lo largo del tiempo.

5. No se protege satisfactoriamente los intereses de los terce-

ros, a menos que:

a) Se prevea un interés o actualización de los saldos im-

pagos (lo que no es legalmente obligatorio pero podria

estipularse convencionalmente).

b) Se asigne al importe a percibir en forma diferida por la

sociedad, un valor menor que el que tiene el dinero con-

tante y sonante.

6. En consecuencia, existe un vacio en la ley que, a mi modo de

ver, debería ser llenado, aplicándose a los aportes cuya con-

creci6n se posterga en el tiempo los siguientes criterios:

a) Establecer que entre la fecha de suscripción y la de in

tegración esos saldos generarán a favor de la sociedad

un interés y/o una actualización tendientes a compensar
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el esfuerzo financiero asi como la eventual desvaloriza

ción del signo monetario.

b) Disponer que la valuación del- apor~e y, por end~, el va-

lar nominal de las acciones a entregar,se efectóe por

el valor actual de las sumas a percibir en el futuro.

Este temperamento deberia aplicarse exista o no interés

o actualización de los saldos y guarda directa relación

con los criterios contables de valuación de activos.

7. Si bien mi opinión es contraria a que las normas legales in-

cursionen en las cuestiones contables de valuación, 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, además, implicaria el cambio de una larga práctica

contable que no resultaría fácil de concretar a breve plazo

de no resultar ello imperativo.

8. La estipulación de una prima de emisión resulta procedente,

en términos generales, cuando se decide un aumento de capital

en empresas cuyas acciones tienen un valor patrimonial propoc,

cional superior al nominal.

9. Existe consenso, en la actualidad, en cuanto a que las primas

de emisión no son ganancias, y por tanto no pueden ser cali

ficadas como reservas, sino que constituyen aportes de los s~

cias.
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10. Debe~la modifica~se la ~edacci6n del articulo 202 de la ley

19.550, en los siguientes aspectos:

a) Eliminar el término Ilreserva" al referirse a la exposi-

ci6n de las primas de emisi6n dentro de los estados con

tables.

b) Sustituir el vocablo IIdistribuible" por II r e e mb o l s a b l e ,

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 reducci6n de capital

con reembolso a los accionistas y no a la distribución

de dividendos.

11. Debe modificarse el último párrafo del articulo 202 de la

ley de sociedades, para no permitir la compensaci6n de la

prima de emisión de acciones, con los gastos de emisi6n.

12. Cuando la ley 19.060 permite imputar los descuentos de emi-

si6n contra reservas libres, debe entenderse que en esta e~

presi6n incluye tanto a las reservas facultativas como a los

resultados no asignados.

13. No seria necesaria la prohibición legal de emitir acciones

bajo la par, si se cumpliera con los siguientes requisitos:

a) Que el patrimonio neto se incremente sólo 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 emisión.
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14. Para que los anticipos irrevocables puedan considerarse como

parte integrante del patr{monio neto, deben cumplirse los s~

guientes requisitos:

a) Fijación de un plazo para que una asamblea acepte la em~

sión de capital.

b) Establecer el valor nominal, clase y caracteristicas de

las acciones a emitir.

c) Sí la emisión será o no con prima y, en su caso, crite-

rio para determinarla.

d) Señalar, en general, las demás condiciones por las cua-

les se regirá la futura emisión.

e) Preservar el ejercicio del derecho de preferencia para

quienes siendo accionistas en el momento del anticipo,

no participaron del mismo.

15. Debe modificarse lo establecido por la Resolución Técnica 6

en materia de reexpresión por inflación de anticipos irrevo-

cables, ya que ésta, en su actual redacción, parece dejar a

elecci6n del ente emisor de los estados contables tomar como

fecha de origen la del aporte o aquélla en que se decidió su

irrevocabilidad.

16. La cantidad de acciones que recibirán quienes hayan efectua-

do anticipos irrevocables, tendrá relación con la cantidad

de dinero originalmente aportada y no con su importe actual~

zado al momento en que la asamblea acepta la capitalización.

El exceso pagado con relación al valor nominal de las lámi-
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nas a ~ecibir constituirá, en definitiva, una prima de emi

si6n.

17. De existir al cierre de ejercici6 anticipos i~revotables re~

pecto de los cuales no se haya aceptado o formalizado toda

via el aumento de capital, deberán informarse, además de su

total reexpresado, el valor nominal sin reexpresar de las a~

ciones a que dan derecho, la reexpresión por inflación de

tal importe y la cifra reexpresada de la parte del anticipo

que, una vez que la asamblea apruebe la emisión, se transf~

rirá a la cuenta Primas de Emisión.

10.3. La reducción del capital.

1. En la práctica, para efectuar la reducción del capital por

absorción de pérdidas, se ha difundido el procedimiento de

compensar los quebrantos con el saldo de la cuenta Ajuste

del Capital. Esto implica apartarse del criterio nominalista

consagrado por la ley de sociedades, ya que se reduce el ca-

pital sin disminuir la cantidad de acciones en circulación.

Las normas profesionales y de los organismos de control, no

sólo permiten, sino que también regulan, tal compensación.

2. La Resolución 110 de la Comisión Nacional de Valores hace r~

ferencia a la posible absorción de pérdidas con el ajuste de

primas de emisión, siendo que éstas se muestran directamente

por su importe reexpresado.
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3. La Resoluci6n 110 de la Comisi6n Nacional de Valores establ~

ce la posibilidad de compensar pérdidas con el Ajuste inte

gral de los anticipos irrevocables Esto es discutible porque

la concreción de tales adelantos depende ~e la aprobación de

la asamblea y, en la eventualidad de que ésta no los acepte,

deben ser devueltos. Por ende, mientras el anticipo esté pe~

diente de ratificación no podria practicarse la compensa-

ción, en tanto que una vez ratificado, pasa a formar parte

del capital social.

4. Para el supuesto del articulo 206 de reducción obligatoria

del capital, se entiende que dentro de éste deben computar-

se los importes ajustados de las primas de emisión y de los

anticipos irrevocables. Asimismo, a mi criterio, la reduc-

ción del capital sólo 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 total~

dad del quebranto acumulado, podria absorberlo parcialmente.

5. En caso de reducción voluntaria con reembolso a los accioni~

tas y disminución de acciones en circulación, la asamblea es

soberana para fijar el valor a devolver, el que no deberia

ser inferior al valor nominal ni superior a la proporción

que corresponda a los titulos cancelados dentro del total

del capital ajustado por inflación.

6. 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 expondrá entre los aportes no cap~taliz~

dos. De esta forma el total de capital ree~pr.s.do se reduc~

rá proporcionalmente a los titulas cancelados y no se modif~

cará el importe reexpresado promedio de cada acción en circ~

laci6n.

7. Por analogia con la reducción del capital para absorber pér

didas, imputándola a la cuenta Ajuste del Capital, estimo p~

sible que la reducci6n voluntaria con reembolso a los accio

nistas se efectúe sin reducir la cantidad de acciones en cie

culaci6n y, por ende, manteniendo el valor nominal del cap~

imputándola en su totalidad a Ajuste Integral del Capi-tal,

tal. En consecuencia, el saldo de esta última al momento de

la decisión asamblearia constituirá el importe máximo que se

podrá reembolsar a los accionistas.

8. Por la forma como la ley 19.550 encara la amortización de a~

ciones, la misma implica, necesariamente, una reducción del

total de capital.

9. Deberia modificarse la redacción del articulo 223 de la ley

de sociedades, a fin de establecer, especificamente, que la
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amortización de acciones sólo podrá efectuarse cuando exi~

tan ganancias retenidas o reservas libres las que quedarán

inhibidas en cuanto a su distribución en un importe igual al

desembolsado por el rescate de los titulas.

10. No tiene justificación el criterio de la ley de sociedades,

al disponer que sólo los titulares de acciones totalmente

amortizadas recibirán bonos de goce, no concediendo tal de

recho a los poseedores de titulas amortizados parcialmente.

En tanto no se modifique la ley, el criterio para fijar ~l

justo precio de las acciones amortizadas debe ser distinto

en uno y otro caso.

11. Debe modificarse el articulo 228 de la ley 19.550, a fin de

que exprese que los bonos de goce podrán participar en el r~

manente de la liquidación una vez reembolsado "el valor

reexpresado por inflación de las acciones no amortizadas 11

y no su "valor nominal".

12. Debe modifcarse el articulo 228 de la ley 19.550 a fin de e~

tablecer con claridad que los bonos de goce confieren los

mismos derechos a participar en las utilidades que la clase

de acciones a que pertenecian los titulas totalmente amorti

zados.

13. En caso de amortización total de un grupo de acciones, la s~

ma a reembolsar deberia ser el valor actual del importe ree~
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las acciones y, si asi se decidiere, de las pr~

mas de emisión.

14. En el supuesto de amortización 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-

ci6n en activos subvaluados.

15. En caso de amortizaci6n 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 fijación de una suma convencional.

10 .. 4. Acciones propias en cartera.

1. No resulta posible sistematizar el concepto de IIdaño q r a v e "

y para su justificación habrá que analizar cada caso en par

ticular.

2. Debe rechazarse la posibilidad de exponer en el activo las

acciones propias adquiridas para mantenerlas en cartera.

3. Existen diversas alternativas admisibles para la registra-

ci6n contable de las acciones propias adquiridas, todas las

cuales reducen el importe total del patrimonio neto en el

precio abonado por ellas.
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inciso 3~ del articulo 220, que no

exige la afectación de ganancias retenidas cuando las accio

nes propias se adquieren por integrar el activo de una cDmp~

ñia que se incorpora, a fin ~e lograr un equilibrio entre

la protección de los terceros acreedores y el hecho de no e~

torpecer la concentración de empresas. Cabrian las siguien

tes alternativas:

a) Si al momento de producirse la adquisici6n del fondo de

comercio ola incorporación de la otra empresa, la soci~

dad adquirente tuviera ganancias no asisgnadas o reser

vas libres suficientes, la ley deberla disponer la res

tricción a su distribución, en idéntica forma a la pre

vista en el inciso 2~ del articulo 220.

b) 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 el texto

legal las siguientes opciones:

b.l. Si el nuevo balance cerrado arrojara utilidades su

ficientes, las mismas deberlan ser afectadas.

b.2. En caso contrario, los acreedores que formularan

oposición deberian ser desinteresados.

5. En caso de revender las acciones propias a un precio supe

rior al de costo, el exceso no constituirá un beneficio, si

no que se acreditará a un aporte no capitalizado.
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precio de recolocación de las acciones propias fuera

inferior al

nuci6n de

de costo, la diferencia redundará en una dismi-

los resultados acumulados; 5610 podria admitirse

el restablecimiento de la cifra original de ganancias acumu-

ladas, si hubiera aportes no capitalizados provenientes de

anteriores realizaciones de acciones propias a precios supe-

riores a los de adquisici6n o bien, originados en la compra

de acciones propias a un precio inferior a su valor reexpre-

sado más, si. correspondiere, la parte proporcional de las

primas de emisión.

10.5. El derecho de receso

1. Si bien la actual redacci6n de la ley 19.550 ha mejorado la

situaci6n de los accionistas disidentes, al establecer que

el reembolso se hará sobre la base del último balance reali

zado o que deba realizarse en cumplimiento de normas legales

o reglamentarias, quedan sin resolver dos cuestiones:

a) La adecuada valuación del patrimonio. Las normas conta

bles profesionales vigentes no obligan a utilizar valo

res corrientes para determinar los importes de los acti-

vos y pasivos, sino que sólo permiten su aplicación co-

mo alternativa. En consecuencia, el importe del patrimo

nio neto según el último balance puede no ser represen

tativo de la realidad patrimonial y económica.

b) No se exige la confección de un balance especial, entra~

do en contradicción con otras normas de la propia ley,
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que( por ejempl~ establecen que el reembolso a los rece

dentes se basará en un balance especial, en los casos de

transformaci6n o de fusi6n.

2. La deuda con los accionistas recedentes se actualizará hasta

el momento del efectivo pago. El ajuste se practicará 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.

3. Si no existen ganancias retenidas o reservas libres en la

magnitud suficiente para encarar el reembolso a los receden

tes como adquisición de acciones propias para mantenerlas en

cartera,

pital.

el derecho de receso implicará una reducción de ca-

Seria conveniente que la ley de sociedades incluyera

esta situación como una de las causales de reducción obliga

toria del capital, ya que no es el Directorio de la sociedad

el que se la está proponiendo a los accionistas, sino que es

una parte de éstos que se la está imponiendo a la sociedad.

De no hacerlo asi podria darse la eventualidad que la asam

blea extraordinaria que trate la reducción del capital no o~

tenga la mayoria necesaria, lo cual pondria a la compañia arr

te un callejón sin salida.

4. Si existen suficientes ganancias acumuladas o reservas li-

bres, podrian ser afectadas para el caso de ejercicio del d~

recho de receso, tratando la situaci6n como una adquisición
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de acciones propias. Seria conveniente, sin embargo~ modifi

car la ley de sociedades para agregar tal supuesto en el ar

ticulo 220, ya que este es restrictivo y no siempre el rece

so de algunos accionistas podria encuadrar en la figura de

evitar un daño grave.

10.6. Reintegro del capital.

1. Se entiende por reintegro de capital al acto por el cual los

socios efectúan aportes, en proporción a sus tenencias, sin

recibir acciones como contraprestaci6n.

2. Los pronunciamientos de organismos profesionales argentinos

no incluyen referencia al tratamiento contable a aplicar en

caso de reintegro de capital.

3. Dado que no se emiten acciones, el reintegro no puede tener

como contrapartida la cuenta Capital Suscripto -Acciones en

Circulaci6n.

4. A mi criterio, cabria la posibilidad de acreditar, como con-

trapartida del reintegro de capital, a aportes no capitali-

zados,

dos.

ajuste del capital por inflación o resultados reteni-
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lO.? Otras causas de cambios en el capital.

1. Deberia agregarse un supuesto de adquisici6n de acciones p~~

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

cepci6n por parte de los accionistas.

*
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