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paradigma del Derecho Comercial -

Resumen: El objeto del presente trabajo es desarrollar y entender el complejo fenémeno de la
Infracapitalizacion societaria, y como se relaciona con el derecho societario y la responsabilidad limitada.
Se repasara brevemente la evolucion histérica del derecho societario y la responsabilidad limitada, asi
como las normas sobre la Infracapitalizacién en el ordenamiento uruguayo y su desarrollo doctrinario y
jurisprudencial. En adicién también se desarrolla una mirada desde el derecho comparado. Finalmente,
se realizara una apreciacion de como se pueden armonizar el régimen de la responsabilidad limitada y el

fendmeno de la Infracapitalizacion.
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Corporate Undercapitalization and the New Paradigm of
Commercial Law

Abstract: The purpose of this paper is to develop and understand the complex phenomenon of corporate
undercapitalization, and how it relates to corporate law and limited liability. We will briefly review the
historical evolution of corporate law and limited liability, as well as the rules on Undercapitalization in the
Uruguayan legal system and its doctrinal and jurisprudential development. In addition, a comparative law
perspective will be developed. Finally, an assessment of how the limited liability regime and the phenomenon
of Undercapitalization can be harmonized will be made.

Keywords: Undercapitalization, Nominal Undercapitalization, Material Undercapitalization, Limited Liability

A infracapitalizacao das empresas e o novo paradigma
do direito comercial

Resumo: O objectivo deste documento é desenvolver e compreender o complexo fenémeno da
subcapitalizagdo empresarial, e como se relaciona com o direito das sociedades e a responsabilidade
limitada. Passara brevemente em revista a evolugao histérica do direito das sociedades e da responsabilidade
limitada, bem como as regras sobre subcapitalizacao no sistema juridico uruguaio e o seu desenvolvimento
doutrinario e jurisprudencial. Além disso, sera também desenvolvida uma perspectiva de direito comparado.
Finalmente, sera feita uma avaliacio de como o regime de responsabilidade limitada e o fenémeno da
subcapitalizacdo podem ser harmonizados.

Palavras-chave: Subcapitalizagao, Subcapitalizacio Nominal, Material de Subcapitalizacio, Responsabilidade
Limitada
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1. Introduccion

Cuando hablamos de Sociedades Anénimas (SA), o Sociedades por Acciones
Simplificadas (SAS), nos estamos refiriendo a algunos de los instrumentos juridicos mas
importantes en la actividad comercial, tanto para la estructura econémica actual como
para el desarrollo futuro del comercio y el crecimiento de nuestro pais.

Esto se debe a que estas figuras han probado ser la plataforma juridica mas idénea a la
hora de suministrarle a los comerciantes las garantias y necesidades que requerian para
poder desarrollar exitosamente sus emprendimientos. Tanto en materia de limitaciéon
de responsabilidad como en materia de organizacion, las SA y SAS ofrecen un modelo
que muy pocos tipos sociales uruguayos pueden igualar.

De acuerdo con las estadisticas de la Direccién General Impositiva (DGI) la innovadora
figura dela SAS, donde justamente se prioriza la autonomia de la voluntad, esta tomando
un lugar preponderante en la composicion empresarial uruguaya (Bellocq, 2022), dejando
en lugares marginales otros tipos sociales, donde la responsabilidad no se limita de la
misma forma y el empresario no tiene tanta libertad.

Con base en esta realidad, es que se presenta el problema de la Infracapitalizacién.
Puesto que, como hemos mencionado anteriormente, la responsabilidad limitada es una
de las grandes ventajas de las SA y SAS, y las normas sobre Infracapitalizaciéon pueden
llegar a afectar el paraguas de seguridad que tienen estas sociedades para las inversiones.

2. Breve perspectiva historica

A la hora de analizar la responsabilidad limitada, es necesario destacar algunos de
los principales momentos histéricos que han marcado la evolucién de las instituciones
societarias y el patrén comuin que podemos identificar en todos ellos.

En primer lugar su concepcién, cuando hablamos de lex mercatoria, estamos
refiriéndonos a un dmbito juridico muy particular. Como indica Galgano, el ius
Mercatorum “por tanto nace como un derecho creado directamente por la clase mercantil, sin
mediacion de la sociedad politica; nace como un derecho impuesto en nombre de una clase, y no
en nombre de la comunidad en su conjunto” (Galgano, 1981, pp. 47-49). Esto determina que
siempre se debe tener un particular énfasis en el fin tiltimo de esa lex mercatoria ala hora
de interpretarla y entenderla, siendo que la ley serd en esencia de caracter accesorio, una
mera plataforma ttil e idonea para el empresario o mercader. En cierta forma, cuando el
derecho comercial deja de ofrecer esta practicidad, pierde sentido, puesto que justamente
estd contrariando su principio fundador.

Esta idea se puede corroborar en el desarrollo posterior del derecho comercial. Durante
el Siglo XVII surgen las compafiias Coloniales. Estos instrumentos representaron una
gran innovacion juridica en su momento, y su surgimiento responde “Primero. A un
desafio representado en la colonizacion de los nuevos territorios o la explotacién de las
rutas al oriente. Segundo. El reto que supone una inversién inmensa en donde los fondos
reales son insuficientes” (Miller, 2019, p. 26)
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Como indica Miller para responder a estos desafios, este nuevo instrumento tenia
tres aspectos fundamentales: primero tenian una personalidad juridica propia; segundo
se limita la responsabilidad de los aportantes, justamente para que el producto fuera
“atractivo para invertir”; y finalmente el aportante no estaba atado en permanencia a la
sociedad, pudiendo irse cuando quisiera de la operacién.

Sin embargo, por todos los elementos disruptivos que represento la compaiiia
colonial, con el desarrollo previo de la lex mercatoria, presenta un elemento comin. Su
vigencia y auge, estd estrechamente relacionado con la utilidad y ventajas que le ofrece
al comerciante.

Hace 400 afios la gran innovacion fue la de las sociedades coloniales, un instrumento
perfecto para afrontar todos los desafios que presentaba el descubrimiento de América
y la apertura de las nuevas rutas comerciales a oriente.

Hoy en dia el comercio cambid, pero el rol y objetivo del derecho comercial se mantiene:
ser una herramienta idénea y practica para que el empresario pueda desarrollar su
actividad comercial. Los desafios que los comerciantes del presente enfrentan, no son
los de grandes distancias o los de falta de comunicacion, sino los de la globalizacion y
auge del software y los servicios digitales. Hoy en dia el emprendedurismo se presenta
como uno de los elementos mds esenciales para la prosperidad de las Naciones. Sobran
los ejemplos de pequetios emprendedores que hace 30 afios operaban desde sus garajes
y hoy lideran algunos de los conglomerados econémicos méas grandes del mundo. O los
de empresas uruguayas que iniciaron como pequefias Start-Ups, y hoy en dia son las
empresas mas valiosas de nuestro pais.

Es asi como podemos arribar a la primera conclusion, tras este breve repaso histérico:
que el desarrollo del derecho comercial durante la historia responde a una constante
innovacién en las formas en que se desarrolla el comercio y las nuevas necesidades que
tiene el empresariado. Por lo tanto, el derecho comercial siempre se ha desarrollado como
respuesta a las necesidades de los comerciantes y ha prosperado en la medida en que el
comerciante ha encontrado en el derecho un lugar idéneo para desarrollar su actividad.

Por todo esto podemos afirmar con certeza, que es responsabilidad del derecho
comercial enfrentar este nuevo paradigma, ofreciéndole a estos jovenes empresarios,
con escasos recursos, pero grandes expectativas, todos los elementos juridicos necesarios
para poder desarrollar su actividad.

3. La infracapitalizacion en el derecho uruguayo

3.1 Concepto

El concepto de Infracapitalizacion es relativamente nuevo en nuestra legislacion, pero
la doctrina ya lo habia recogido y desarrollado previamente. Entre las definiciones mas
destacadas podemos encontrar:

¢ Paz-Ares: “constituye Infracapitalizacién cualquier desproporcién conmensurable
o inequivocamente constatable entre la magnitud del capital de responsabilidad
fijado estatutariamente y el nivel de riesgo de la empresa que en cada caso se
programe para llevar a efecto el objeto social” (Paz-Ares, 1983, p. 1588)
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* Ramirez Bosco: “es la manipulacion del patrimonio social con el objeto de trasladar
indebidamente el riesgo a los acreedores” (Bosco, 2004, p. 77)

¢ Ulmer: “cuando su capital propio no es suficiente satisfacer, de acuerdo con el
tipo y dimensién de la actividad econdmica efectiva o propuesta, las necesidades
financieras de mediano y largo plazo no susceptibles de ser normalmente cubiertas
por créditos de terceros” (Como se cit6 en Olivera Garcia, 2020)

* Olivera Garcia: “la situacién en cual la sociedad cuenta con recursos propios
notoriamente insuficientes para el desarrollo de la actividad empresarial que se
propone desarrollar” (Olivera Garcia, 2018, p. 56)

A mi entender, Infracapitalizacion, refiere al supuesto en que el capital social
es manifiestamente insuficiente para realizar la actividad de la empresa, o no esta
correctamente expresado, por un uso incorrecto del instrumento societario, con el fin
de evitar los riesgos asociados con la actividad empresarial.

En adicién a estas definiciones, es importante destacar que como sefiala Laura
Chalar Sanz (2018), no nos tenemos que dejar engafiar por la etimologia de la
“Infracapitalizaciéon”, pues la capitalizacién adecuada no se limita al capital social en
sentido estricto; debe entenderse que ella significa el mantenimiento de todos los recursos
integrantes del patrimonio social y que sean necesarios- mas alld de su categorizacion
contable o técnica- para conservar la operativa de la sociedad. (p. 398)

3.2 Tipos de Infracapitalizacion

Es importante precisar las distintas formas que puede adoptar la Infracapitalizacion,
Olivera Garcia las explica de la siguiente forma:

Infracapitalizacién material: cuando los recursos propios aportados por los socios o
accionistas, o mantenidos por estos en la sociedad, son notoriamente insuficientes para
el desarrollo de la actividad que estos se proponen realizar.

Este tipo de Infracapitalizacion puede surgir de forma originaria, estos son, cuando la
Infracapitalizacion se genera en la propia constitucién de la sociedad, y desde el inicio esta
esincapaz dellevar adelante su actividad. O superviniente, cuando la Infracapitalizacién
surge posteriormente, por ejemplo, por un excesivo retiro de capitales.

Infracapitalizacién Nominal: cuando los socios o accionistas aportan efectivamente
los recursos necesarios para el desarrollo de la actividad empresarial propuesta.
Sin embargo, este aporte no es realizado a titulo de capital, sino que resulta total o
parcialmente, realizado a titulo de préstamo u otra forma de crédito. (2018, pp. 58-59)

3.3 El derecho positivo uruguayo

3.3.1 El articulo 193

El problema esencial que acarrea la Infracapitalizacion societaria se relaciona con la
decision politico-social de la funcién del capital en la actividad societaria, la cual choca
entre los intereses mercantiles (aportes para inversién) y los fines sociales de ciertos
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stakeholders (crear una funcién de garantia minima de proteccion), y como esto genera
perjuicios en los acreedores sociales.

El problema de la Infracapitalizacién aparece pues en situaciones de crisis, donde es
necesario tener aportes especiales para poder acceder a cubrir deudas que aparentan
ser impagables. Esta situacion aparece mas claramente visible en situaciones de crisis
empresarial que derivan en concursos.

En la Ley de Proceso Concursal N° 18387 de 2008 (LC en adelante), el articulo 193
establece presunciones absolutas para la declaracion del concurso como culpable, como
se verd mas adelante. En particular nos interesa el numeral 2, que dispone:

cuando durante los dos afios anteriores a la fecha de declaracién del concurso de
acreedores los fondos o los bienes propios del deudor hubieran sido manifiestamente
insuficientes o inadecuados para el ejercicio de la actividad o actividades a las que se
hubiera dedicado.

La inclusién de este texto fue la primera concrecion de la nocion de Infracapitalizacion
en nuestro derecho positivo, y tuvo grandes implicancias en nuestro sistema juridico.

Como senala Olivera Garcia:

la norma del articulo 193 numeral 2 estd planteando, sin lugar a duda, la ilicitud de la
conducta. La conclusion extraida antes de la vigencia de la LC resulta ahora abandonada
por la consagracion en nuestro derecho de la obligacion de capitalizar adecuadamente
a las sociedades comerciales (como se cité en Chalar y Mantero, 2015)

Autores como Ferreira (2009) lo han justifican explicando que:

la importancia cada vez mas decisiva de las sociedades comerciales en el adecuado
funcionamiento de nuestro sistema econémico, que ha hecho que las normas comerciales
mas modernas hayan conferido mayores poderes de control al Estado por un lado y
una mayor exigencia a las sociedades por otro (p. 242).

3.3.2 El articulo 192

En nuestro sistema concursal, los concursos deben atravesar un incidente de
culpabilidad, que tiene por objeto categorizar al concurso como culpable o fortuito.
Dicho mandato es recogido en el articulo 192 de la ley N° 18.387 del proceso concursal,
que dispone:

el concurso de acreedores se calificard como culpable o como fortuito. El concurso se
calificard como culpable cuando en la produccién o en la agravacién de la insolvencia
hubiera existido dolo o culpa grave del deudor o, en caso de personas juridicas, de sus
administradores o de sus liquidadores, de derecho o de hecho. En los demaés casos se
calificara como fortuito.

Por lo tanto, y como sefiala Chalar, la declaracién del concurso como culpable, tiene
diferentes efectos, orientados a remediar en alguna medida la incidencia negativa de esta
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“insolvencia reprochable” y limitar en lo posible la afeccion futura del trafico comercial
(Chalar, 2018, p. 402)

Y continua:

cuando el concursado es una persona juridica, la clasificacién del concurso como
culpable importa también una valoracién negativa sobre el cumplimiento de los deberes
inherentes al cargo por parte de los administradores o liquidadores y miembros del
6rgano de control interno. La LC establece un régimen particular de responsabilidad
concursal para estas personas. El deudor, o sus soportes fisicos en caso de que este
sea persona juridica, son sancionados con una inhabilitacion para administrar bienes
propios y ajenos cuya potencial gran extension la vuelve severisima. Los soportes
fisicos del deudor deberdan ademas cubrir, con caracter genérico, el déficit patrimonial
en beneficio de la masa pasiva (p. 402).

En suma, el sistema concursal uruguayo, tiene una vocaciéon de responsabilidad
esencialmente subjetiva, y que importa consecuencias absolutamente abrumadoras para
el soporte fisico de la persona juridica concursada. Si la Infracapitalizacién resulta una
que tiene incidencia en esta declaracién, la misma debe recibir una adecuada atencién,
mdxime si ésta afecta el régimen de responsabilidad limitada.

En la practica significa que, ante el concurso de una sociedad, se llevard a cabo un
andlisis de su situacién patrimonial para determinar si se conformé un supuesto de
Infracapitalizacion, y si dicho supuesto se corrobord, corresponde a la calificacion del
concurso como culpable.

En tal sentido, Blanco sintetiza que “se requerird una verdadera auditoria forense
reconstruir hasta dos afios atras la actuaciéon empresarial, para determinar con precisiéon
si el concursado disponia o no de fondos suficientes y adecuados para su actividad”
(Blanco, 2009, p. 385).

También es importante mencionar que la Infracapitalizacion debe ser notoria y
continuada. Lo que debemos sefialar es que la LC no implica una determinacién de en qué
momento de la historia crediticia de la sociedad debemos analizar la Infracapitalizacion
para ver si es sancionable o no. En este marco, las posibles opciones son considerar que
sea una Infracapitalizacién Genética o una Infracapitalizaciéon Superviniente, y cuando
se produce la misma.

3.4 Cuando surge la Infracapitalizacion

3.4.1 Infracapitalizacion material

Como desarrollamos brevemente ut supra, una sociedad estd material o “sustancialmente
descapitalizada si su capital, incluidos los préstamos realizados por los accionistas, no
satisface las necesidades de capital dela actividad de la sociedad” (Schiessl, 1986, p. 489).
Esta situacion es marcadamente diferente al supuesto de Infracapitalizaciéon nominal,
puesto que puede generarse con presidencia de dolo o culpa de los accionistas y directores
de la sociedad.
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Este fendmeno responde en gran medida a las condiciones macroeconémicas del lugar
donde la sociedad es constituida, en tal sentido podemos afirmar que es mucho mas
probable que existan sociedades infracapitalizadas en paises con poca inversiéon. Puesto
que justamente, las entidades empresariales tendran menos potencial de financiamiento.

Schiessl analiza la situacion en Alemania, donde destaca que las empresas alemanas
enfrentan un gran problema de capitalizacién en comparaciéon con las empresas
norteamericanas. Alli, se ven obligadas a financiar su actividad con crédito, por la falta de
capital de inversion, haciendo la Infracapitalizacién sustancial un problema econémico,
mas que juridico.

Por ese motivo, “la mayoria de los tribunales alemanes declinaron el uso del disregard
en estos supuestos, sin perjuicio de que si lo aplican cuando existe fraude” (Schiessl, 1986,
pp- 489-490)

Sin perjuicio de que el sistema alemén va a ser mds desarrollado infra, podemos decir
que a través de una interpretaciéon pragmatica y subjetiva, las cortes alemanas han sabido
armonizar la responsabilidad limitada con el fenémeno de la Infracapitalizacién.

En tal sentido, comparto absolutamente su postura, entendiendo que no se corrobora
un ilicito, amenos de que haya habido un uso abusivo o indebido del instrumento
societario.

3.4.1.1 Infracapitalizacion genética

En primer lugar, existe la llamada Infracapitalizaciéon “Genética”, puesto que es
producto de la decisién de los socios o accionistas fundadores de constituir la sociedad
con recursos propios manifiestamente insuficientes para el proyecto que se quiere realizar.
(Olivera Garcia, 2020)

Resulta aparentemente complejo tratar anticipadamente este tipo de Infracapitalizacion.
Muchos regimenes juridicos intentan evitar esta situacién, a través de la imposicion de
rigurosos estudios de los proyectos sociales en su proceso de constitucién. Imponiendo
cuotas minimas para la constitucion de cada tipo social, y controlando que actividad va
allevar a cabo la empresa y de qué manera. El caso més préximo que tenemos, es el de
Argentina, pero este tipo de disposiciones también tienen vigencia en ordenamientos
como el alemdn, danés, italiano y mexicano. (Olivera Garcia, 2020)

Sin embargo, hay que reconocer que resulta sumamente dificil para un organismo de
contralor como es la Auditoria Interna de la Nacién (AIN) en el Uruguay, determinar
qué capital es adecuado para cada objeto. Es importante mencionar que la tarea de
determinar la Infracapitalizacion Genética resultaria particularmente complejo en nuestro
pais visto que se ha adoptado como una practica estdndar e histérica la inclusion de
objetos “Omnibus” en los contratos sociales, que no permiten anticipar las tareas que
se realizaran. Esto hace practicamente imposible determinar cuanto capital se requiere
para que opere, la sociedad, si s6lo se tiene como punto de referencia el estatuto. Solo
aquellos que pretenden iniciar el proyecto, tienen verdaderamente todas las variables
para determinarlo. Variables, que en muchos casos son intangibles, dado que tienen que
ver con su estilo de direccién o proyectos futuros que pretenden emprender.
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Por ello compartimos la posicién de Olivera Garcia (2020) en el tema, que concluye:
“consideramos que debe rechazarse cualquier pretensién de realizar un control de
legalidad previo, en el momento de constitucion de la sociedad, fundado en la relacién
entre el capital y el objeto social” (p. 274).

3.4.1.2 Infracapitalizacion superviniente

A'su vez, la Infracapitalizacion también puede desarrollarse en forma superviniente
a la constitucién de la sociedad. Dicha hipétesis implica que, en forma posterior a su
constitucion, “existan decisiones sociales que se traducen en que los recursos propios
se tornen notoriamente insuficientes para el proyecto que se pretende encarar o que se
encuentran en marcha”. (Olivera Garcia, 2020, p. 293)

3.4.1.2.1 Infracapitalizacion por expansion de operaciones

Esta hipotesis se produce de la decision de la sociedad de llevar a cabo nuevas
operaciones sin un aumento de capital correlativo. Olivera Garcia sefiala, que dicha
decisiéon puede provenir de los propios accionistas, en cuyo caso daria lugar a una
conducta antijuridica, o por otro lado, podria venir enteramente de la administracién,
en cuyo caso, estarfamos en un caso de negligencia.

A nuestro juicio, esta forma de Infracapitalizacion es particularmente dificil de
identificar, dado que en la practica la gran mayoria de operaciones comerciales expanden
sus actividades a partir del crédito, y no del aporte de capitales a la empresa.

Plantear que se cae en una conducta antijuridica por extender las operaciones
comerciales sin una capitalizacion correlativa, corre el peligro de imponer en el
empresariado, un estdndar demasiado alto y un control estatal inusitado, que no deje
lugar al riesgo tradicionalmente asociado con su actividad mercantil.

Entiendo que un escrutinio demasiado severo del capital y su relacion con el objeto
social no termina de entender el imprescindible rol del crédito en la actividad mercantil,
y el modus operandi que caracteriza al emprendimiento contemporaneo.

3.4.1.2.2 Infracapitalizacion por reparticion de dividendos y reduccion de capital

Esta hipoétesis también se puede dar en aquellos casos en que la sociedad tiene
suficiente capital para desarrollar su actividad, pero a partir de decisiones societarias
se la priva de dichos recursos.

Esto sucede cuando la sociedad reporta ingresos suficientes para financiar sus
operaciones, pero a través de la reparticion de dividendos, se extrae estos recursos
necesarios de la orbita social, para entrar en la 6rbita patrimonial de los accionistas.
Olivera Garcia Sefala, esta préctica podria adoptar la forma, de abuso del derecho a
voto por parte de los accionistas. (2020)

En segundo lugar, la sociedad puede adolecer de Infracapitalizacién, cuando existan
remociones de capital por parte de los accionistas, a pesar de la incapacidad de la sociedad
para soportarlos. Dichas remociones pueden generar la incapacidad completa, de la
operativa empresarial, en cuyo caso la Infracapitalizacion seria tinicamente subsanable
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a través de aportes futuros. O podria generar la reduccion en la capacidad operativa de
la sociedad, en cuyo caso, la reduccién deberia ser acompafiada con una actividad mas
reducida, pues de lo contrario estaria operando bajo un supuesto de Infracapitalizacion.

3.4.1.2.3 Infracapitalizacion por acumulacion de pérdidas

La Infracapitalizaciéon por acumulacién de perdidas, refiere a aquellos supuestos donde
el desequilibrio entre capital y objeto social no es producto de una decisioén activa de los
socios o administrador, sino de las perdidas involuntarias producidas por la operacién
comercial de la sociedad.

Ha habido gran discusién alrededor de este supuesto, y si el mismo, entraria en la
hipétesis descripta por la LC en su articulo 193 numeral 2.

Autores como German y Aumente han sostenido que ante la infrapatrimonializacién
causada por pérdidas acumuladas corresponde la disolucién de la sociedad o la
recapitalizacion por parte de los accionistas. (2016)

Explicando que: “si el deudor puede, en tanto no se declare su concurso, decidir
continuar con su actividad pese a ver desaparecido buena parte de su patrimonio como
consecuencia de las pérdidas sufridas, lo hace bajo su responsabilidad u apercibido de las
consecuencias que en sede de clasificacion podra tener tal decisién, caso de que incurra
en estado de insolvencia” (German y Aumente, 2016, p. 210).

En contraposicion, tenemos la posicion adoptada por autores como, Chalar y Mantero,
que justamente distinguen la Infracapitalizacién que se genera a partir de una decisién
“inicial o superviniente de la sociedad de llevar adelante su actividad social con menores
recursos propios que los que hubiere técnicamente correspondido [...] de la situacién en
la cual puede llegarse a encontrar la sociedad, por circunstancias de haber acumulado
pérdidas derivadas de su propia actividad” (Como se cité en German y Aumente, 2016).

Personalmente, tiendo a compartir enteramente la conclusién del profesor Olivera
Garcia (2020), que desarrolla:

en estas circunstancias, la reducciéon patrimonial estard causada por los avatares
derivados del propio riesgo involucrado en el desarrollo de los negocios sociales sin
que la misma pueda ser imputada a la decision de privar a la sociedad de los recursos
propios ni de trasladar indebidamente el riesgo empresarial hacia los acreedores. (p.
294)

Entiendo que afirmar que ante la Infracapitalizacién por acumulacién de perdidas,
el deudor debe recapitalizar la sociedad o disolverd no es correcto. En primer lugar,
conllevaria asumir que todo concurso por perdidas es culpable, puesto que el deudor
hubiera tenido un mandato legal para evitar dicha situacién. En segundo lugar, ira en
contra del propio espiritu de la LC, que justamente intenta promover la “conservacién
de la empresa” y la “reorganizacion empresarial”, con el fin de preservar las unidades
productivas en la economia. Finalmente, intentar imponer en los accionistas una
obligacion de capitalizar, ante supuestos de perdidas empresariales, seria inconsistente
con el propio fin de una sociedad comercial, que es justamente separar los riesgos
empresariales de sus accionistas.
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Por Estos motivos, comparto la conclusién de Macey y Mitts (2014) que concluyen
sobre este mismo asunto

la afirmacién de que una sociedad debe mantener suficiente capital de los accionistas
para satisfacer las reclamaciones de los acreedores es incompatible con las nociones de
particion de activos y de limitacion de la responsabilidad de los accionistas al importe
de su capital original (p. 17).

En suma, entiendo que solo puede existir responsabilidad por Infracapitalizacion, en
aquellos supuestos donde efectivamente se compruebe una conducta culposa que genere
la Infracapitalizacion societaria. Ya que la mera comprobacién de ciertas circunstancias de
hecho en los estados contables o patrimoniales no basta para imputar responsabilidad por
Infracapitalizacién. Como se verd mas en profundidad infra, es lo que a mi juicio permite
armonizar la Responsabilidad por Infracapitalizacion, con el Estdindar del Buen Hombre
de Negocios, que justamente, propugna una responsabilidad para los administradores,
exclusivamente a titulo subjetivo.

3.4.2 Infracapitalizacion nominal

Como se desarroll6 ut supra, este tipo de Infracapitalizacion no tiene que ver en si
con una carencia patrimonial para desarrollar la actividad, sino con la forma en que los
rubros patrimoniales son expresados.

Resulta importante mencionar que, en la practica, este es el tipo de Infracapitalizacion
que mas se da, esto se debe, a que justamente los socios quieren desarrollar su actividad
exitosamente, pero mitigando los riesgos al minimo posible. Para ello, dotan efectivamente
a la sociedad con los requisitos patrimoniales que el objeto necesite, pero no a titulo de
capital, sino a titulo crediticio. (Olivera Garcia , 2020)

Esta prohibicién no implica la ilicitud de todos los préstamos a la sociedad por parte
de los accionistas. Por el contrario, ésta es una préctica muy usual, y que en muchas
ocasiones, permite a la sociedad conseguir financiamiento sin tener que lidiar con todas
las tenciones asociadas con la capitalizacién y el posible cambio de derechos politicos
y econdmicos.

La doctrina y jurisprudencia han acudido a criterios subjetivos y objetivos para
determinar cunado se da este supuesto. De esta forma estudian por un lado las
caracteristicas de los préstamos otorgados y por otro las necesidades objetivas de la
sociedad (Olivera Garcia, 2020).

Como se puede anticipar, la falta de legislacién en el asunto genera un gran problema,
puesto que, una préctica extremadamente usual en el mundo empresarial puede llegar
a conllevar devastadoras consecuencias si se determina que constituye el supuesto.

En otras jurisdicciones esta discusion también ha generado grandes problemas. En
tal sentido, tanto los tribunales norteamericanos como los alemanes han llegado a una
conclusién similar. Esto es, en la medida que sea posible y adecuado, tratar a estos
créditos otorgados en forma abusiva, como aportes de Capital. En particular, cuando
dicho tratamiento evite la necesidad de tener llevar a cabo un disregard que culmine con
la responsabilizacién a titulo personal de accionistas y directores.
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En Estados Unidos esta nocién se recoge en el caso Arnold donde el tribunal llego a
la conclusién “de que ciertos fondos invertidos por los accionistas de una sociedad en
forma de préstamos deben tratarse como aportaciones de capital” (Gelb, 1982, p. 17).
Gelb sefiala que esta afirmacién “puede llevar a un tribunal a considerar los préstamos
incobrables de los accionistas como capital” (Gelb, 1982, p. 17).

En Alemania esta interpretacion ha sido mucho maés sistemdtica, adoptando el
nombre de “doctrina de la Infracapitalizacién nominal”. Schiessl explica que en un
inicio, esta tesis solo abarcaba a sociedades cerradas, puesto que se entendia que en las
sociedades abiertas, los acreedores poseian una protecciéon mas sélida. Sin embargo la
Bundesgerichtsho (Tribunal Federal de Justicia Alemana) extendido su alcance al aplicarle la
doctrina a una sociedad abierta Beton-und Monierbau. (Gelb, 1982, p. 17)

3.5 La responsabilidad en un supuesto de infracapitalizacion

La responsabilidad por Infracapitalizaciéon no es meramente aquella que proviene de
la declaracién de un concurso. Sino que la misma, constituye, en los ojos de la doctrina
mayoritaria

un supuesto de antijuricidad del desarrollo de una actividad sin contar con los recursos
suficientes para ello, desplazando indebidamente el riesgo empresarial de los socios
0 accionistas hacia los acreedores, en circunstancias de que estos se vean impedidos
de internalizar dichos riesgos (Olivera Gracia, 2020, p. 292)
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- A partir de esto, podemos afirmar, que desde la doctrina, se ve a la Infracapitalizacion,
no como un instituto reservado al derecho concursal, sino como una practica empresarial
ilicita.

Para construir la teoria de la responsabilidad por Infracapitalizacién la doctrina ha
desarrollado varias hipétesis, entre ellas podemos identificar:

¢ Reinhardt: Responsabilidad Extracontractual por defecto de organizacién (como
se cit6 en Olivera Garcia, 2020)

¢ Serick: Desestimacion de la personalidad juridica por fraude (Serick, 2020, p. 73-74)

e Winter: Violaciéon del deber implicito de quienes acttian en el trafico econémico
de comportarse correctamente (Como se cit6 en Paz Ares, 1983)

e Wiedemann: La Teoria de la Finalidad Normativa, donde el fundamento de la
responsabilidad en el sentido y objeto de la institucion del capital de garantia (la
preservacion de este bien debe impedir la traslaciéon de riesgos a los acreedores)
(como se cit6 en Olivera Garcia, 2020)

Finalmente es importante traer a colacion a los sujetos en un supuesto de
responsabilidad por Infracapitalizacién. En el sujeto activo vemos al perjudicado por el
dafio, en principio seria el acreedor social. Y en el sujeto pasivo, vemos al responsable
de la Infracapitalizacion, en principio serian los accionistas o los administradores de la
sociedad.

En suma, el derecho uruguayo interpreta a la Infracapitalizacion como una conducta
empresarial ilicita, en donde existe responsabilidad para el autor de dicha situacién.
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En esta linea, comparto la visién de la doctrina de que puede existir responsabilidad
por Infracapitalizacién més alld de un supuesto de concurso. Sin embargo, no quiero
dejar de traer a colacién la dificultad que muchas veces presenta diferenciar un supuesto
de Infracapitalizacién con uno de malos resultados econémicos. En especial, porque
es practicamente imposible determinar cuando existe Infracapitalizacion, si esta no
se presenta de forma manifiesta. Como mencionamos Supra, el proyecto empresarial
pertenece en gran medida al &mbito interno del empresario, y expandiendo excesivamente
la responsabilidad por Infracapitalizacion, puede crear el riesgo, de generar gran
inseguridad juridica para todos los actores, que operan en un mundo, donde la escasez
de recursos tiende a ser la norma y no la excepcion.

Por ello, comparto enteramente la existencia de la responsabilidad por
Infracapitalizacién, pero entiendo que en el d&mbito sustancial se debe reservarla a
aquellos sujetos que utilizaron de forma abusiva e incorrecta el instrumento societario
y no a aquellos que simplemente experimentaron malos resultados econémicos en el
desarrollo de su actividad. En el d&mbito probatorio, la misma debe existir en forma
manifiesta, pues de lo contrario, se corre el riesgo de desvirtuar enormemente el principio
de responsabilidad limitada de los socios, y se iria en contra del estdndar establecido
por el propio art 193 de la LC.

4. La justificacion del Instituto de la infracapitalizacion

El principal efecto de la Infracapitalizacion societaria es la externalizacion o el
desplazamiento del riesgo empresarial sobre los acreedores, fundamentalmente sobre
los acreedores involuntarios y los pequefios acreedores. En este tltimo caso debido a
los ingentes costos de informacién y de inspecciéon que deben incurrir para prevenir los
efectos externos (Olivera Garcia, 2020).

Con base en ello, podemos inferir una justificacion primaria, que seria justamente
la proteccién de estos agentes. Y también una justificaciéon secundaria, que seria, la
promocién de un ecosistema econdémico, donde se pueda operar con confianza, sabiendo
que en principio, las sociedades cuentan con medios suficientes para desarrollar sus
actividades.

4.1Autonomia de la libertad o intervencion del legislador

Ahora bien, mas alld de la justificacién desarrollada Supra, la cuestién de la
responsabilidad por Infracapitalizacién tiene una discusioén filoséfica que la subyace.
Dicho dilema es resumido por el profesor Olivera Garcia (2020), que plantea la disyuntiva
entre

si debe acudirse al régimen de la responsabilidad para equilibrar el desplazamiento del
riesgo empresarial que la insuficiencia de recursos propios produce hacia los acreedores;
o si los costos derivados de ese desplazamiento de riesgo pueden ser internalizados
por los acreedores en sus relaciones con el deudor (p. 268)
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Ciertamente, resulta una discusién compleja, que de muchas formas escapa el &mbito
juridico. Sin embargo, me parece importante destacarla, dado que no se puede interpretar
adecuadamente el derecho, sin remitirnos a las ideas atras de sus disposiciones.

Por un lado, tendriamos una postura mas liberal, que podria ser identificada con
la autonomia de las partes. En tal sentido uno podria sostener, que el acreedor eligi6
libremente trabajar con la empresa, a pesar de su falta de conocimiento de esta. Entonces
porque deberia haber responsabilidad, cuando la situacién en la que se encuentra el
acreedor es producto de su propia determinacién, y de su propia decisién de trabajar
con sociedades “Oscuras”.

Por otro lado, tendriamos la postura adoptada por nuestra legislaciéon y por la
mayoria de la doctrina uruguaya. Segtin esta estamos ante un enorme riesgo de abuso,
puesto que son muy pocos los operadores econdmicos que efectivamente cuentan con
la capacidad de informarse, o el poder de negociacion para exigir informacion. A partir
de ello, resultaria sensato que el legislador busque establecer penalidades por dicha
préactica. Como concluye el Olivera Garcia (2020) respondiendo al dilema:

resulta adecuado que en los casos en los cuales la internalizacién del riesgo no
sea posible, se establezcan mecanismos por los cuales, a través del instituto de la
responsabilidad, se restablezca el desequilibrio que produce la traslacion excesiva del
riesgo empresarial hacia los acreedores producto de la Infracapitalizacion (pp. 271-272)

Ciertamente, comparto el mérito del argumento, en el sentido de que resulta cierto que
muchas veces el ecosistema empresarial uruguayo presenta altos grados de oscuridad
y desconocimiento. En dicho dmbito, es muy probable que los accionistas o directores
de una sociedad caigan en la tentacion de trasladar abusivamente los riesgos a sus
acreedores que ignoran la contabilidad de la sociedad. Por ello comparto que es sensato
que la Infracapitalizacion sea entendida como una conducta antijuridica en el sistema.

En adicién, resulta particularmente importante mencionar, que puesto que toda
la nocién de la responsabilidad por Infracapitalizacién, parte de la primicia del
desconocimiento del riego; resultaria contrario a la Ratio Legis imputar responsabilidad,
en un supuesto donde el acreedor conocia el estado patrimonial de la sociedad contra
la que cedi6 el crédito. Dicha conclusion es aplicada en sistemas de derecho comparado
como el Norte Americano y compartida por autores como Easterbrook y Fischel, que
justamente destacan que, si los acreedores son debidamente informados de los riesgos,
entonces no tendrdn accién posible contra el deudor.

5. La infracapitalizacion en el derecho comparado

5.1 Estados Unidos

El grupo Wex de la Cronell Law School define Infracapitalizaciéon como loa situacién
en que una empresa que no tiene suficiente capital para llevar a cabo las operaciones
comerciales ordinarias.
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Para tratar esta situacion el sistema Norte Americano ha adoptado la figura del
disregard, también conocida como Piercing the corporate veil o levantamiento del velo
corporativo en espafol. En tal sentido Macey y Mitts (2014) sefialan que

el levantamiento del velo puede hacerse cuando la sociedad es un mero “alter ego” de
sus accionistas, cuando la sociedad estd infracapitalizada, cuando no se observan las
formalidades corporativas, o cuando la forma corporativa se utiliza para promover el
fraude, la injusticia o ilegalidades (p. 3).

Por lo tanto, observamos que el sistema americano tiende a ser muy severo con
los supuestos de Infracapitalizacién, puesto que, a diferencia de nuestro sistema, la
responsabilidad no se extiende meramente a los administradores, sino a todos los
accionistas.

Sin embargo, es importante precisar que, diversas investigaciones han corroborado
que, si bien los jueces tienen esta prerrogativa, conferido por el leading case Walkovszky v.
Carlton entre otros, resulta muy raro que la utilicen en supuestos de Infracapitalizacién.

Nuevamente como indican Macey y Mitts (2014) en su extensivo estudio de
jurisprudencia

no encontramos casos de perforacion en los que un tribunal perfore el velo corporativo
Unicamente porque una sociedad estd Infracapitalizada. Esta conclusién es coherente
con el hecho de que los legisladores permiten que las empresas poco capitalizadas
se dediquen a los negocios y, por lo general, no exigen que las empresas estén bien
capitalizadas para constituirse. (p. 7)

En suma, vemos que si bien, el sistema norteamericano puede parecer mas severo
que el nuestro en la superficie, en realidad no lo es, puesto que tiene un entendimiento
esencialmente subjetivo, que tiende a exigir mas que la mera corroboracién de un cierto
estado patrimonial para sancionar la conducta.

5.2 Alemania

El sistema aleman también ha adoptado la perforacion del velo corporativo, como
medida punitiva ante la Infracapitalizacion societaria. En este sentido Singhof (1999)
sefala que, en general, “los accionistas corren el riesgo de responsabilidad personal por
las deudas de una sociedad si utilizan la sociedad con fines fraudulentos o si..., hacen
caso omiso de la separacién de fondos”. Y prosigue sefialando que “en el derecho aleman,
hay tres tipos de hipétesis que dominan este contexto, a saber, la mezcla de fondos, la
Infracapitalizacién manifiesta y las combinaciones de matriz y filial”. (p. 160)

Sin embargo, tal y como sucede en el caso americano, el autor precisa que el
levantamiento del velo corporativo ocurre cuando “los accionistas descapitalizan a
sabiendas la sociedad en el momento de su constituciéon [o en un momento posterior], de
modo que no pueda pagar sus deudas previsibles”. Hasta ahora, “en ninguna decisiéon
parece haber responsabilidad para los accionistas basada tinicamente en la constatacion
de una Infracapitalizacién manifiesta” (Singhof, 1999, p. 162).
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En conclusidn, tal y como sucedia en la jurisdiccién norteamericana vemos que el
sistema aleman hace una evaluacién esencialmente subjetiva, basado en cada caso, y
exigiendo mas que la mera Infracapitalizacion para imputar responsabilidad. Dicha
tesitura es ademas acompafada, por el hecho de que aun cuando la sociedad es
penalizada y el velo corporativo es perforado, dicha perforaciéon no se hace contra
todos los accionistas, sino contra aquellos que tenian una posicién de influencia sobre
el manejo de la sociedad.

6. El fenomeno de la infracapitalizacion y como ha sido
recogido por la jurisprudencia

Entrando en el &mbito jurisprudencial, podemos encontrar que nuestros tribunales,
han optado por desarrollar una interpretacion rigida del articulo 193 numeral 2 de la
LC, lo que ha llevado a que en Uruguay exista la responsabilidad objetiva para los
administradores de sociedades infracapitalizadas.

Amijuicio, dicha interpretacién es incompatible con el paradigma de Responsabilidad
Limitada y el Estandar del Buen Hombre de Negocios, que justamente, responsabiliza
a los administradores solo a titulo subjetivo y nunca por resultados de la actividad
empresarial.

Como sefnalan acertadamente Bragard y Montserrat “el fenémeno de la
Infracapitalizacién ha cambiado el paradigma desde el punto de vista de la limitacién de
responsabilidad prevista en la ley de sociedades comerciales Ley No. 16060” (2020, p.31)

Como se sefal6 ut supra, desde la aprobacion de la LC, los concursos son clasificados
como culpables o fortuitos, esto “supone el andlisis de la conducta del deudor para
determinar si ella causo o agravo su impotencia patrimonial por negligencia o dolo, y
en caso afirmativo su sanciéon” (Holz y Rippe, 2018, p. 183)

Este nuevo régimen, tal y como desarrollan Holz y Rippe, y como ha sido sostenido
por la SCJ, es mucho maés severo que la legislaciéon que precede a la actual ley (2018, pp.
183-184) (Sentencia S.C.J. No. 94/015, 2015).

Dicha conclusién, no es en si misma algo negativo, por lo contrario, si la ley busca
sancionar con mas severidad aquellos individuos que de forma culposa contribuyeron a la
insolvencia social, eso es absolutamente apropiado y armoénico con nuestro ordenamiento
juridico.

El problema nace del articulo inmediatamente posterior (articulo 193), que desarrolla
presunciones objetivas de responsabilidad. Las mismas trasladan la carga probatoria
al deudor, quien tiene que demostrar, con avasalladora evidencia, que no estd incluido
en dichos supuestos. Como ha desarrollado Martinez Blanco, y como ha acogido
universalmente nuestra jurisprudencia:

deberd pues acreditar que las conductas o actos calificados no ingresan en las categorias
descriptas en los numerales de este art 193. No existi6 alzamiento, llevo contabilidad
adecuada, no falseo ningtin documento, no salieron indebidamente bienes de su
patrimonio, dispuesto en los dos afios anteriores de fondos adecuados para su actividad,
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forman parte de la tinica defensa posible para desmantelar las presunciones. Es que,
si el realmente ocurrieron las conductas y catos aqui descriptos, son imputables al
concursado, quien no podréd desprenderse de la imputacion culpable (Blanco, 2009,
p- 385) (Sentencia T.A, Civil No. 18/018-7i, 2018).

Esta situacion genera dos grandes problemas. El primero se relaciona a la enorme
carga probatoria que enfrentara el empresario en concurso para probar que no fue
culpable del mismo. El segundo es que, aun si el concursado cuenta con herramientas
probatorias idoneas, igualmente se puede encontrar comprendido por el articulo 193, aun
cuando haya actuado con prescindencia de dolo o culpa grave, dado que los supuestos
descriptos, pueden darse, aun con presidencia de dichos elementos.

Dicha hipétesis, es especialmente cierto en el caso de Infracapitalizacién, donde la
jurisprudencia ha tendido a responsabilizar a administradores por el mero hecho de
dirigir una sociedad infracapitalizada, a pesar de no tener ningtin tipo de culpa y actuar
con la mayor diligencia exigible para evitar la insolvencia.

Cabe remarcar que el articulo 193 numeral 2 de la ley concursal no toma en cuenta
causas, ni que responsabilidad debié haber cabido a los accionistas en situaciones
objetivas que refiere, ni le interesa los motivos de la Infracapitalizacion o de falta de
recursos. Solamente toma en cuenta la constatacion de la existencia de una manifiesta
insuficiencia de fondos o bienes para mantener el giro de la actividad. Por lo tanto,
toda la argumentacién que desarrolla el incidentista a fs. 514-523 y en la apelacion, es
irrelevante a efectos por mandato legal. La ley sanciona objetivamente el fracaso o la
mala practica comercial sin atencién a las causas (Sentencia T.A. Civil No. 43/19-7i,
2019)

En suma, los tribunales enfrentan la dificil tarea de reconciliar un mandato legal que
claramente puede responsabilizar a administradores que no tienen dolo o culpa grave
en la generacion de la insolvencia, con los principios del derecho comercial que protegen
a estos administradores.

Si bien estoy en desacuerdo con las presunciones que estableci6 el legislador,
entiendo que Dura Lex Sed Lex. A nuestro juicio, la forma adecuada de reconciliar el
precepto legal con los principios es una interpretacién mas restringida del concepto de
Infracapitalizacién. Dicha interpretacion debe incorporar en su definicion, la nocién
de dolo y culpa grave, con el fin de seguir aplicando la disposicién, pero de tal manera
que permita excluir de responsabilidad a aquellos sujetos que nada tienen que ver con
la insolvencia.

7. El nuevo paradigma que impulsa el legislador

Nuestro derecho estd experimentando, a partir de la Ley Para el Fomento del
Emprendedurismo (N° 19820) y los nuevos proyectos a estudio del Parlamento a la
fecha del presente articulo (noviembre 2022), un nuevo paradigma societario. Este,
justamente se centra en la flexibilizacién y creacién de herramientas y normativas que
sirvan y ayuden al emprendedor.
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Dicho paradigma se manifiesta perfectamente en la figura del Buen Hombre de
Negocios, que como veremos, ha recibido una importante adicién taxativa en el nuevo
proyecto.

Tradicionalmente, la figura del buen hombre de negocios ha sido recogida del texto
del articulo 83 y 391 de la LSC (16060). La misma se entendia a nivel doctrinario como
un estandar subjetivo, que debia ser utilizado para interpretar la licitud de los actos
adoptados por los directores y administradores. Autores como Lapique, han traido a
colacion La jurisprudencia norteamericana, que en base al Business Judgment Rule,
entiende que:

para ser diligente el director debera realizar actos de su competencia, actuar dentro del
objeto de la sociedad, en procura del interés social. Cumpliendo con lo mencionado,
solo serd responsable si la resoluciéon adoptada es irracional o no tiene una explicacién
comercial légica. (como se cit6 en Lapique, 2019)

Sin embargo, como vimos anteriormente, los administradores y directores pueden
llegar a ser responsabilizados, aun cuando cumplan con el “Business Judgment Rule”.
Sin embargo, nos parece importante traer a colaciéon el nuevo Proyecto de Ley para
Sociedades Comerciales. Puesto que entendemos que si fuera incorporado en nuestro
ordenamiento juridico, tendriamos un argumento atin més fuerte para llevar a cabo una
interpretacion del articulo 193 numeral 2 que excluya los supuestos donde no hubo dolo
o culpa grave en la generacién de la insolvencia.

El texto del proyecto establece en su articulo 83 (Responsabilidad de Administradores
y Representantes):

su responsabilidad no es objetiva ni son garantes de las obligaciones sociales... y
en ningdn caso los administradores o el representante legal seran responsables por
perjuicios a la sociedad que no responsan a su actuaciéon personal en el hecho o acto
dafoso o que no hubieran causado (Olivera Garcia, Ferrer y Miller, 2022, pp. 106-108)

Nosotros entendemos que este proyecto incorporaria legislacion que refuerza laidea de
responsabilidad subjetiva en materia de directores y administradores. Por ello, resultaria
sumamente inadecuada, la interpretacion tradicional que se le ha dado al articulo 193,
numeral 2 de la LC que justamente responsabiliza a los directores a titulo objetivo.

8. Reflexiones Finales

En Uruguay la gran mayoria de sociedades anénimas son de carécter cerrado, de “regla
hay una identidad entre quienes son los propietarios de las acciones de la sociedad y
quienes administran dicha sociedad” (Rodriguez Carrau, 2022, p. 26). La aplicaciéon por
parte de la jurisprudencia del articulo 193 de la LC, ha llevado a que el ordenamiento
uruguayo tenga supuestos de responsabilidad objetiva por Infracapitalizacién para
estos sujetos.

Como mencionamos al principio del articulo, entendemos que el Derecho Comercial
tiene un rol fundamental en el desarrollo de este nuevo paradigma econémico que
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estamos viviendo. Y por ello, creemos que es hora de abandonar estas interpretaciones tan
rigidas que hemos adoptado a la hora de juzgar administradores y empresarios fallidos.

Entiendo que intentar imputarle responsabilidad a un accionista 0 a un administrador
por el mero hecho de operar una sociedad infracapitalizada es inconsistente con los
principios fundamentales del derecho societario. A nuestro juicio si se quiere remediar
la situacion, es necesario en primer lugar adoptar una interpretacion armonica, que
justamente excluya a aquellos que no tengan culpa de las consecuencias del concurso
culposo. Creo que dicha interpretacion, se ve ratificada por los nuevos proyectos y
voluntad legislativa, que justamente reafirman la responsabilidad a titulo subjetivo de
los administradores. En segundo lugar, se necesita una modificacién legislativa, que
excluya la descripcién de supuestos objetivos, y ofrezca a los tribunales mas libertad
para determinar como proceder en cada caso concreto. Como ya he mencionado, la
Infracapitalizacion puede ser producto de un actuar abusivo, y es justamente en esas
hipétesis donde los tribunales deben actuar.
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