
DeudaDeuda--PatrimonioPatrimonio

�� La relaciLa relacióón deudan deuda--patrimonio.patrimonio.

��Una adecuada financiaciUna adecuada financiacióón con n con 
recursos propios fortalece a la recursos propios fortalece a la 
empresa, sus clientes y proveedores.empresa, sus clientes y proveedores.

�� El apalancamiento financiero. El apalancamiento financiero. 
DisvaliosasDisvaliosas consecuencias cuando consecuencias cuando 
excede una razonable relaciexcede una razonable relacióón n 
deudadeuda--patrimonio.patrimonio.

�� Experiencias histExperiencias históóricas.ricas.



Factores que impulsan el Factores que impulsan el 
endeudamiento:endeudamiento:

a) Tratamiento impositivo de la deuda;a) Tratamiento impositivo de la deuda;
b) No ajuste por inflacib) No ajuste por inflacióón tributario;n tributario;
c) Riesgo pac) Riesgo paíís y poca inclinacis y poca inclinacióón a la n a la 

apertura de capital;apertura de capital;
d) Impuesto a bienes personales sobre d) Impuesto a bienes personales sobre 

acciones de personas juracciones de personas juríídicas dicas 
domiciliadas en el exterior;domiciliadas en el exterior;

e) El encaje no remunerado;e) El encaje no remunerado;
f) Los capitales expatriados f) Los capitales expatriados 

travestidos;travestidos;
g) La quita g) La quita concursalconcursal..



Factores que deberFactores que deberíían impulsar la an impulsar la 
capitalizacicapitalizacióón:n:

a) Reconocimiento de un intera) Reconocimiento de un interéés deducible s deducible 
sobre el capital propio. Casos Brasil y sobre el capital propio. Casos Brasil y 
BBéélgica.lgica.

b) Ampliacib) Ampliacióón del mercado de capitales. n del mercado de capitales. 
Argentina no puede jugar en sexta divisiArgentina no puede jugar en sexta divisióón n 
en Amen Améérica Latina.rica Latina.

c) No frustrar el ingreso de fondos para c) No frustrar el ingreso de fondos para 
inversiones de capital.inversiones de capital.

d) Acciones sin valor nominal o bajo la d) Acciones sin valor nominal o bajo la 
par.par.



e) El valor nominal y la intrascendencia e) El valor nominal y la intrascendencia 
del importe del capital nominal en el del importe del capital nominal en el 
estatuto.estatuto.

f) Propender a polf) Propender a polííticas coherentes de ticas coherentes de 
distribucidistribucióón de dividendos.n de dividendos.

g) Apuntalar y normar las empresas de g) Apuntalar y normar las empresas de 
capital de riesgo capital de riesgo ((ventureventure capital).capital).

h) Las acciones preferidas no deben h) Las acciones preferidas no deben 
computarse en el pasivo.computarse en el pasivo.



Aportes IrrevocablesAportes Irrevocables

�� Un uso y costumbre comercial que Un uso y costumbre comercial que 
se portse portóó bien y no resultbien y no resultóó un pun píícaro caro 
invento argentino.invento argentino.

�� Los aportes irrevocables fueron un Los aportes irrevocables fueron un 
factor de capitalizacifactor de capitalizacióón empresaria y n empresaria y 
robustecimiento del patrimonio neto robustecimiento del patrimonio neto 
(sociedades reglamentadas por su (sociedades reglamentadas por su 
objeto. Normas de la CNV. Cobjeto. Normas de la CNV. Cóómputo mputo 
como capital)como capital)



�� Acertada imposiciAcertada imposicióón de formalidades n de formalidades 
de constitucide constitucióón de los aportes en las n de los aportes en las 
regulaciones de la CNV (regulaciones de la CNV (R.GR.G. . 
466/04) y de la IGJ (466/04) y de la IGJ (R.GR.G. 7/05 art. . 7/05 art. 
96, punto V).96, punto V).

�� Necesidad de seguir el trNecesidad de seguir el tráámite de mite de 
reduccireduccióón voluntaria de capital en n voluntaria de capital en 
caso de reintegro.caso de reintegro.



�� Desacierto en la capitalizaciDesacierto en la capitalizacióón n 
forzosa a los 180 dforzosa a los 180 díías en desmedro as en desmedro 
de las minorde las minoríías y en obligar al as y en obligar al 
aportanteaportante a convertirse en acreedor. a convertirse en acreedor. 
AlteraciAlteracióón de la relacin de la relacióón de canje en n de canje en 
caso de fusicaso de fusióón n ¿¿Intereses presuntos?Intereses presuntos?



�� El mantenimiento de los aportes El mantenimiento de los aportes 
irrevocables en el patrimonio neto obra irrevocables en el patrimonio neto obra 
como una reserva voluntaria que protege como una reserva voluntaria que protege 
por igual a los terceros y beneficia a los por igual a los terceros y beneficia a los 
accionistas minoritarios.accionistas minoritarios.

�� El acuerdo unEl acuerdo unáánime sobre los aportes nime sobre los aportes 
irrevocables dentro del patrimonio neto irrevocables dentro del patrimonio neto 
deberdeberíía excluir la intervencia excluir la intervencióón del ente n del ente 
regulador.regulador.



�� Los aportes irrevocables pueden ser Los aportes irrevocables pueden ser 
efectuados o destinados a cubrir pefectuados o destinados a cubrir péérdidas rdidas 
con ratificacicon ratificacióón n asambleariaasamblearia. En tal caso, . En tal caso, 
no hay ganancia computable para la no hay ganancia computable para la 
sociedad si el sociedad si el aportanteaportante es accionista. es accionista. 
Dudas cuando el Dudas cuando el aportanteaportante es un tercero y es un tercero y 
las plas péérdidas son anteriores al aporte rdidas son anteriores al aporte 
(saneamiento sin contraprestaci(saneamiento sin contraprestacióón de la n de la 
sociedad).sociedad).

��



�� La previa capitalizaciLa previa capitalizacióón del ajuste integral n del ajuste integral 
del capital (art. 98 del capital (art. 98 R.GR.G. 7/05 IGJ) no es . 7/05 IGJ) no es 
obligatoria cuando los accionistas no obligatoria cuando los accionistas no 
aportantesaportantes renuncian por unanimidad a su renuncian por unanimidad a su 
derecho de preferencia.derecho de preferencia.

�� ProblemProblemáática de la capitalizacitica de la capitalizacióón del ajuste n del ajuste 
de los aportes irrevocables o su de los aportes irrevocables o su 
devolucidevolucióón. El art. 278 n. El art. 278 R.GR.G. 7/05 de la IGJ . 7/05 de la IGJ 
decide temas impositivos.decide temas impositivos.



CUASI CAPITALCUASI CAPITAL
�� El El cuasicuasi capital. Origen deudor que capital. Origen deudor que 
se aproxima al capital.se aproxima al capital.

�� Los tLos tíítulos convertiblestulos convertibles
a) Pra) Prééstamo convertible stamo convertible 
(reestructuraciones de deuda);(reestructuraciones de deuda);
b) Obligaciones convertibles. Valor en b) Obligaciones convertibles. Valor en 
moneda extranjera. Paridad de conversimoneda extranjera. Paridad de conversióón n 
en pesos.en pesos.
c) Los llamados c) Los llamados ““hhííbridosbridos”” (pr(prééstamos stamos 
participativos en Espaparticipativos en Españña, cuentas a, cuentas 
corrientes asociadas en Francia, otras corrientes asociadas en Francia, otras 
experiencias).experiencias).



VentureVenture CapitalCapital

�� Empresas y Fondos de capital de riesgoEmpresas y Fondos de capital de riesgo

a) Objetivosa) Objetivos

b) Constitucib) Constitucióónn

c) Eleccic) Eleccióón de la candidatan de la candidata

d) Salida bursd) Salida bursáátiltil

e) e) PrivatePrivate equityequity

f) Ley espaf) Ley españñola Nola Nºº 25 del 24/11/05, 25 del 24/11/05, 
reguladora de las entidades de reguladora de las entidades de capitalcapital––riesgoriesgo
(sociedades y fondos) y sus sociedades (sociedades y fondos) y sus sociedades 
gestoras.gestoras.



Los Grupos Empresarios Argentinos yLos Grupos Empresarios Argentinos y
el art. 31 de la ley 19.550el art. 31 de la ley 19.550

�� El art. 31 LS merece un profundo El art. 31 LS merece un profundo liftinglifting..

�� Si la alteraciSi la alteracióón del objeto social originn del objeto social originóó la la 
norma norma ¿¿Por quPor quéé no eximir a las no eximir a las 
participadas con el mismo objeto?participadas con el mismo objeto?

�� Incapacidad no aplicable a las sociedades Incapacidad no aplicable a las sociedades 
extranjeras.extranjeras.

�� La excepciLa excepcióón al holding impide la fusin al holding impide la fusióón n 
que fortalece al grupo.que fortalece al grupo.

�� Propuesta.Propuesta.



ColofColofóónn

�� No sujetar las inscripciones de aumentos No sujetar las inscripciones de aumentos 
de capital a la demostracide capital a la demostracióón del n del 
cumplimiento de requisitos que no tienen cumplimiento de requisitos que no tienen 
que ver con dicho aumento.que ver con dicho aumento.

�� Los excesos pueden ser reparados. No Los excesos pueden ser reparados. No 
normar para la normar para la transgresitransgresióónn ocasional.ocasional.


