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El proyecto de reforma de la Ley Uruguaya de -
Sociedades Comerciales: primeros comentarios
a cuenta de futuras reflexiones

Resumen: El derecho societario uruguayo se encuentra atravesando la senda de la renovacion. Bajo ese
marco, en junio de 2022 ingresé al Parlamento uruguayo un proyecto de reforma modificativo de la Ley
Uruguaya de Sociedades Comerciales N° 16.060 que procura realizar cambios sustanciales al régimen
vigente en materia de sociedades comerciales. En este trabajo se analizan los 22 cambios propuestos mas
importantes, a través de la presentacion y desarrollo de las soluciones vigentes y su comparacién con las
soluciones proyectadas en cada uno de los temas.

Palabras clave: reforma, Derecho societario uruguayo, Proyecto de Reforma, Ley de Sociedades
Comerciales.
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The draft reform of the Uruguayan Law of Commercial
Companies: first comments on account of further
reflections

Abstract: Uruguayan corporate law is currently undergoing a process of renewal. Within this framework,
in June 2022, a draft amendment to the Uruguayan Law of Commercial Companies No. 16.060 was
submitted to the Uruguayan Parliament, which seeks to make substantial changes to the current regime
of commercial companies. This paper analyses the 22 most important proposed changes, through the
presentation and development of the current solutions and their comparison with the projected solutions
in each of the issues.

Keywords: Reform, Uruguayan corporate law, Reform Project, Law of Commercial Companies.

O projecto de reforma da Lei Uruguaia sobre as
Sociedades Comerciais: primeiros comentarios na

sequéncia de novas reflexoes

Resumo: O direito societario uruguaio esta actualmente a passar por um processo de renovagdo. Neste
ambito, em Junho de 2022, foi apresentado ao Parlamento uruguaio um projecto de alteracao a Lei das
Sociedades Comerciais uruguaia n.® 16.060, que visa introduzir alteracées substanciais no actual regime
das sociedades comerciais. Este documento analisa as 22 alteragoes propostas mais importantes, através
da apresentacao e desenvolvimento das solucdes actuais e da sua comparagao com as solugdes projectadas
em cada um dos temas.

Palavras-chave: Reforma, Direito societario uruguaio, Projecto de reforma, Lei das Sociedades Comerciais.
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1. Introduccion

El derecho societario uruguayo se encuentra atravesando la senda de la renovacién. El
18 de setiembre de 2019 se promulg6 la Ley N° 19.820 que dio nacimiento a la sociedad
por acciones simplificada (“SAS”) y el 23 de julio de 2021 se promulgd6 la Ley N° 19.669
que dio creacién a la sociedad de beneficio e interés colectivo (“BIC”).

Con pretension de convertirse en ley, el 27 de junio de 2022 ingresé al Parlamento
uruguayo un proyecto de reforma (“el Proyecto”) modificativo de la Ley Uruguaya de
Sociedades Comerciales N° 16.060 (“LSC”), que procura realizar cambios sustanciales
al régimen vigente en materia de sociedades comerciales.

El proyecto fue presentado al Parlamento por las senadoras Lilian Kechichian y
Carmen Sanguinetti, y los senadores Carlos Camy y Ratil Lozano, y es obra de la pluma
de los profesores de derecho comercial Ricardo Olivera Garcia, Alicia Ferrer Montenegro
y Alejandro Miller Artola.

Mas alla de ciertos aspectos puntuales, la LSC, promulgada el 4 de setiembre de 1989,
no ha sido objeto de modificacién sustancial en estos mas de 30 afios desde su entrada
en vigor'.

La finalidad del presente articulo es acercar al lector a los 22 cambios propuestos en
el Proyecto que considero més importantes.

2. La unipersonalidad genética de ciertas sociedades
comerciales

En el régimen actual, las sociedades comerciales deben nacer a la vida juridica
integradas por un minimo de dos personas fisicas o juridicas (LSC, art. 1 actual)®. Dicha
exigencia no s6lo es necesaria al momento de constituir la sociedad, sino también durante
toda su existencia. En caso de que el niimero de socios se reduzca a uno, la sociedad
ingresa en causal de disolucion (LSC, arts. 159.8 y 156 actuales).

La excepcion a lo recién expuesto se presenta en la sociedad anénima, pues si bien
debe nacer al mundo juridico integrada por al menos dos personas fisicas o juridicas,
a partir del Decreto N° 335/990, se ha aceptado su unipersonalidad superviniente o a
posteriori, 1o que ademads constituye préctica corriente en el pais® *.

Como primer antecedente de unipersonalidad genética en Uruguay, se halla la SAS,
en tanto ello fue permitido por el art. 11 de la Ley N° 19.820.

1  Enestos mas de 30 afios algunas normas fueron derogadas y otras vieron sus textos sustituidos. Sin embargo, dicho proceder
no implicé la modificacién de las soluciones mas importantes que consagra la ley.

2 Existe un caso de unipersonalidad genética en sede de escision, ya que el art. 140, LSC, prevé que el acto constitutivo de las
sociedades comerciales que se creen puede ser otorgado por los representantes de la sociedad que decide la escision (Olivera
Garcia, 2020).

3 Enla medida que la LSC establece la no aplicacién de las normas sobre rescision parcial (en especial, del art. 156, LSC) a
las sociedades anénimas y en comandita por acciones (LSC, art. 158), acudiendo a un argumento de indole legal, Ferro Astray
(1991) sefial6 que la interpretacion maés aceptable es la de admitir la sociedad unipersonal en caso de que estos tipos societarios
devengan unipersonales por la concentracion del capital accionario en una sola mano.

4 Dicho decreto no estuvo exento de objeciones. Rodriguez Olivera y Lopez Rodriguez (2006) sostuvieron que la norma era
ilegal puesto que la sociedad de un solo socio contradice el sistema legal uruguayo.
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Con el Proyecto, la unipersonalidad genética pasa a ser posible solamente para la
sociedad anénima y la sociedad de responsabilidad limitada.

3. Consolidacion de la autonomia de la voluntad como
principio general

El rol de la autonomia de la voluntad constituye uno de los aspectos de mayor
trascendencia en materia societaria, cuando menos en el derecho privado en general.
Una delimitacién clara del alcance del poder normativo negocial otorgado a socios y
accionistas es vital a la hora de disefiar un contrato o estatuto social que contemple las
reglas de juego que los regirdn.

El régimen actual ha suscitado diversas opiniones sobre la imperatividad o no de sus
normas y sobre el rol del orden publico’. En las anénimas, el 6rgano estatal de control
ha sido restrictivo en la interpretacion de la LSC, conllevando a que el convenio de
accionistas sea la forma de hacer ingresar la autonomia de la voluntad a las relaciones
juridicas entre accionistas®.

El Proyecto consolida la autonomia de la voluntad al hacer de esta el principio
general: “El contrato social, el instrumento de constitucion, el estatuto, sus respectivas
modificaciones y las resoluciones de los 6rganos sociales se rigen por el principio de la
autonomia de la voluntad” (LSC, art. 1, inc. 3 proyectado).

Acto seguido se estipula la regla y sus excepciones:

Todas las disposiciones de la presente ley se consideran de caracter dispositivo, con
excepcion de aquellas respecto de cuya violacion la ley expresamente establezca la
nulidad como consecuencia, que protejan un interés publico o los derechos de terceros,
o en las cuales la ley expresamente atribuya responsabilidad o se regulen acciones
judiciales (LSC, art. 1, inc. 3 proyectado).

En la exposicién de motivos se explica el fin dltimo que inspira esta redaccion:

Como solucién de principio, son los otorgantes del negocio societario quienes estan
en mejores condiciones de decidir cudles son las reglas que habran de regular el
funcionamiento de la sociedad, disponiendo del derecho patrimonial proveniente de
su aporte (Exposicion de motivos, Numeral 4, cuarto parrafo).

5 ParaJiménez de Aréchaga (1993): “(...) laley 16.060 es un ordenamiento imperativo, en la mayoria de sus disposiciones, pero
ello no implica que sea de orden ptblico. Por lo tanto, en principio, las instituciones alli previstas son de libre disposicion para
los socios o accionistas, en la medida que no violen determinados principios que la misma ley establece como inderogables, y
que se trate de la renuncia a derechos de caracter renunciable” (p. 144). Olivera Garcia (1999) senala que “Para determinar si una
norma es o no de orden ptiblico deberd indagarse, en cada caso, el caracter ptblico o privado del interés protegido por la norma.
Cuando este interés esté, por su naturaleza ptblica, afectando el bien ptblico en tanto que colectividad, o el bien del Estado,
la norma deberd ser considerada de orden ptblico y ninguna renuncia podra hacerse por los particulares a la aplicacion de la
misma. En cambio, si el interés protegido es de naturaleza privada, tales como los intereses pecuniarios, el particular, dueno del
interés protegido, es siempre libre de no prevalerse, en el caso, del beneficio de la norma o aun de renunciar a ella” (p. 111).

6  Existen ciertas tematicas sobre las cuales el 6rgano estatal de control entiende que no son materia estatutaria, sino que son de
resorte del convenio de accionistas. Precisamente, en este sentido, el convenio de accionistas ha recibido la denominacién muy
grafica de “para estatuto”.
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4. El ascenso al poder de la tecnologia

La tecnologia ha ascendido al poder y el derecho societario no es ajeno a dicha
circunstancia. Con la finalidad de que las sociedades comerciales no queden rezagadas
a este fendmeno, una de las soluciones més destacadas del Proyecto, consiste en que
las mismas podran crear una péagina web societaria. Diversas normas que exigen la
realizacién de publicaciones con posterioridad a una pluralidad de actos y negocios
juridicos societarios exigirian la publicaciéon en el diario oficial y en la pagina web
societaria, si la hubiera. Adicionalmente, entre otro de sus usos, constituiria un medio
de comunicacién entre la sociedad y los socios o accionistas’.

5. Actuacion ajustada a la buena fe y al interés social

El interés social es un concepto juridico indeterminado que ha sido histéricamente
objeto de confrontamiento entre contractualistas e institucionalistas, habiendo
evolucionado actualmente a las teorias que lo identifican con la creacion de valor o la
responsabilidad social corporativa®.

La LSC contiene la singularidad de haber dado cabida a dicho concepto dentro
de su plexo normativo. Cinco normas refieren a él: asi, los socios o accionistas que se
encuentren en conflicto de intereses por tener un interés contrario al de la sociedad,
deberan abstenerse de votar los acuerdos relativos a aquella (LSC, arts. 325 y 241 actuales);
el derecho de preferencia en la suscripcién o adquisicién de nuevas acciones puede ser
limitado o suspendido por resolucion de la asamblea general extraordinaria de accionistas
cuando el interés de la sociedad lo exija (LSC, art. 330 actual); las resoluciones de la
asamblea de accionistas lesivas del interés social son objeto de impugnacién (LSC, art.
365 actual); los directores que en determinados negocios tengan un interés contrario al
de la sociedad, sea por cuenta propia o de terceros, deberan hacerlo saber al directorio
y al 6rgano de control interno, absteniéndose de intervenir cuando se traten y resuelvan
esos asuntos (LSC, art. 387 actual).

En otra manifestacion de innovacion, el Proyecto dispone: “Los socios, administradores
y miembros del 6rgano de fiscalizacion deben ejercer sus derechos, funciones y facultades
con ajuste a la buena fe y al interés de la sociedad” (LSC, art. 1, inc. fin., proyectado).

El mandato que se deduce de la norma proyectada es que, en definitiva, la totalidad
de 6rganos de la sociedad deberdn ajustar su actuacion a la buena fe y al interés social.

Especificamente en lo que concierne al interés social, no se trata de una mera
enunciacién carente de consecuencias juridicas, puesto que, tanto las resoluciones del
6rgano de gobierno como las del érgano de administracion podran ser impugnadas
por ser lesivas del interés social (LSC, art. 33 bis, inc. 1 y 2 proyectado). Asimismo, los

7  Lapagina web societaria tiene regulacién en otros derechos, tales como, a modo de ejemplo, el espafiol. Los articulos 11 bis,
11 ter y 11 quater de la Ley Espanola de Sociedades de Capital regulan la denominada “pagina web corporativa”. Para mayor
abundamiento, véase: Sdnchez-Calero Guilarte, 2006. La pagina web de las sociedades de capital. En R. Olivera Garcia (Director),
Ley de Sociedades Comerciales. Estudios a los 25 afios de su vigencia. Tomo I (pp. 579-613). Montevideo, La Ley.

8  Paraun analisis mas detallado de las teorias sobre el interés social, véase: Casanova, 2012. Interés social y deberes fiduciarios
del administrador de sociedades de capital. En R. Olivera Garcia y M. Jiménez de Arechaga (Directores), Anuario de Derecho
Comercial. Tomo 14 (pp. 239-310). Montevideo, Fundacién de Cultura Universitaria; Miller, A. (2017). Gestién de la sociedad
andnima, interés social y responsabilidad social empresarial. Revista de Derecho Comercial, 1 (2), 3-77.
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integrantes del érgano de administracién pueden ser llamados a responsabilidad por
su obrar en oposicion al interés social (LSC, art. 83 proyectado), asi como también los
socios y accionistas (LSC, arts. 325 y 241 actuales), sindicos y fiscales (LSC, arts. 406 y
405 inc. fin proyectados).

6. Arbitraje societario facultativo

La LSC carece de disposiciones legislativas que habiliten la posibilidad de resolver
las contiendas societarias en arbitraje. Desde la entrada en vigor de la LSC ello gener6
diversos debates doctrinarios para responder la interrogante respecto de la admisibilidad
de este método de resolucién de conflictos. El eje central de la discusiéon ha estado
asociado al concepto de orden ptblico, en tanto se ha entendido que constituye un limite
a la materia arbitrable’.

La Ley N° 19.820 implicé un primer avance al consagrar, en su articulo 44, la
posibilidad de acudir al arbitraje en el marco de la SAS.

El Proyecto tiene el afan de otorgar certeza a este respecto, al establecer un arbitraje
societario facultativo si asi se pacta en el contrato social o en los estatutos. Podrian
resultar objeto de este:

Las diferencias que ocurran entre los socios o accionistas; de cualquiera de éstos con
la sociedad, sus administradores, liquidadores o miembros del 6érgano de control
interno; de la sociedad con sus administradores, liquidadores, o miembros del 6rgano
de control interno, derivadas del contrato social o de los estatutos o de la operativa
de los 6rganos sociales, incluida la impugnacion de las resoluciones de asambleas o
reuniones de socios o del 6rgano de administracién (LSC, art. 18 proyectado).

Asimismo, en materia de sociedades anénimas, quienes no estén a favor de incluir
o excluir una clausula compromisoria en los estatutos sociales via reforma de estatuto,
tendrdn derecho de receso (LSC, art. 362 proyectado).

7. Control societario y grupos de sociedades

En el régimen imperante de la LSC los grupos de sociedades no se encuentran
regulados. La idea sobre la cual descansan los mismos, es la transferencia de poder
de decisién, de modo que mas alld de la separacién juridica de las sociedades que lo
integran, estas dejan de tener autonomia econémica y operativa para pasar a formar
parte de una misma unidad econémico-administrativa (Olivera Garcia, 2020). Si asi,

9  Entre otros, el asunto ha sido analizado por los doctrinos cuyos trabajos se detallan: i) Olivera Garcia, R., iménez de Aréchaga,
M. (2000). EI arbitraje en Uruguay. Centro de Conciliacion y arbitraje de la Bolsa de comercio de Uruguay: Corte de Arbitraje
Internacional para el Mercosur. ii) Olivera Garcia, R. (2001). El arbitraje en materia de sociedades comerciales. Anuario de Derecho
Comercial N°9, 352-361. iii) Jiménez de Aréchaga, M. (2003). Los conflictos societarios y el arbitraje. Revista de Derecho 2 (4), 45-48.
iv) Olivera Garcia, R., Santi Estefan, A. (2012). La solucién de los conflictos societarios a través del arbitraje estatutario. Anuario
de Derecho Comercial N° 14, 683-700. v) Vallarino Berretta, C. (2016). ;Es posible en Uruguay dirimir los conflictos societarios
mediante arbitraje? En XIII Congreso Argentino de Derecho Societario, IX Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa,
Mendoza, 1465-1473. vi) Arias Martinez, S., Hirschlaff, A. (2022). Arbitraje societario. Revista De Derecho, 21(41), 15-32. https://
doi.org/10.47274/DERUM/41.2
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en cambio, hay normas sobre control societario. Este se apoya en la existencia de una
influencia dominante de una sociedad sobre otra. La influencia dominante se traduce
en que una sociedad cuenta con poder suficiente para determinar la voluntad de otra
sociedad (Olivera Garcia, 2020).

En el actual art. 49, LSC, se consideran sociedades controladas aquellas que se
encuentren bajo la influencia dominante de otra u otras sociedades: a) en virtud de
participaciones sociales o accionarias; b) o en mérito a especiales vinculos. Una de las
innovaciones del proyecto es la procura de eliminar el control por “especiales vinculos”.
Se mantiene la influencia dominante por partes de interés, cuotas o acciones, agregandose
el control que provenga de participaciones, por cualquier titulo, que otorgue votos
necesarios para formar la voluntad social en las reuniones sociales o asambleas, o para
elegir o revocar a la mayoria de los integrantes del 6rgano de administracién.

En materia de grupos de sociedades, una de las incorporaciones propuestas radica
en que, en ejecucion de una politica empresaria en interés del grupo, seria admisible la
compensacion de los dafios con los beneficios recibidos o los previsibles provenientes de
la aplicacion de la politica grupal durante un plazo razonable, siempre que las desventajas
a compensar no pongan en riesgo la solvencia o la viabilidad de la sociedad controlada.

8. Responsabilidad de los administradores societarios

Los administradores societarios son gestores de patrimonio ajeno, de modo que su
actuaciéon nunca estara exenta de posibles cuestionamientos.

Respecto de su responsabilidad, el Proyecto pretende hacer cinco ajustes de especial
importancia que se explicaran en concordancia con sus respectivas menciones en la
exposicion de motivos.

En primer término, se reordenan las disposiciones legales para establecer un solo
y Unico régimen de responsabilidad para los administradores societarios sin importar
el tipo societario al que pertenezcan. Ello por cuanto: “No existe fundamento alguno
para establecer regimenes de responsabilidad diferentes para los administradores en los
diversos tipos sociales” (Exposiciéon de motivos, Numeral 15, segundo parrafo).

En el sistema vigente, la existencia de normas sobre responsabilidad en el capitulo
de la ley que regula las sociedades anénimas (adicionalmente al ya previsto en la parte
general) ha generado que una parte de la dogmaética considere que se crea un régimen
especial para estas (Rodriguez Olivera, 2006), en tanto para otra no se trataria de sistemas
excluyentes sino complementarios (Olivera Garcia, 2016).

Al ser un punto controvertido, el traslado (con algunos ajustes) de las normas sobre
responsabilidad del capitulo que regula las sociedades anoénimas a la parte general de
la ley, incrementaria la seguridad juridica en un tépico cardinal.

En segundo término, se consagra expresamente la responsabilidad del administrador
de hecho, es decir, de “(...) aquellas personas que, sin ocupar o controlar formalmente el
6rgano de la sociedad, ejercen, por cualquier via, una influencia decisiva que determina
la decisién o las decisiones que ocasionan el dafio a la sociedad o a los terceros” (Pérez
Idiartegaray, 2004, p. 116).
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Cabe recordar que si bien la LSC no contiene referencia alguna al administrador de
hecho, dicha figura si aparece recogida en la Ley de Proceso Concursal N°18.387 (“LC”) y
en la Ley de Mercado de Valores N° 18.627. En materia concursal, se consideran créditos
subordinados, entre otros, aquellos cuya titularidad pertenecen a los administradores
de hecho de la sociedad concursada (LC, art. 112). Por otra parte, también se considera
al administrador de hecho dentro del elenco de sujetos cuya actitud puede conllevar
a que el concurso se califique como culpable (LC, art. 192), asi como también puede
resultar alcanzado por la sentencia que declara el concurso como culpable (LC, art. 201)
(Olivera Garcia, 2016).

En el Proyecto, para que el régimen de responsabilidad alcance a estos sujetos, los
mismos deben actuar o desempefar de hecho, en forma estable y permanente, una
actividad positiva de gestién, administracién o direccién de la sociedad (LSC, art. 83,
inc. fin., proyectado).

En tercer término, el Proyectista propone una nueva redaccién a las normas sobre
responsabilidad de los administradores societarios desplazando cualquier duda que
pudiera quepar respecto a que la responsabilidad de los mismos es de tipo subjetivo.

La més remota posibilidad de que los administradores societarios puedan ser juzgados
bajo la lupa de la responsabilidad objetiva, pone en tela de juicio la definicién misma
de sociedad comercial como entidad con fin de lucro. En ese sentido, el Proyecto no
solo mantiene los factores de atribucion “dolo” y “culpa grave”, los cuales rigen en la
actualidad, sino que, haciendo honor a la claridad, preceptiia que “su responsabilidad
no es objetiva ni son garantes de obligaciones sociales” (LSC, art. 83, inc. 2, proyectado).

Las tinicas excepciones a esta responsabilidad subjetiva in totum, son las que se
establecen a texto expreso: los administradores societarios de las sociedades en formacién
(LSC, art. 21 actual) (Olivera Garcia, 2016) y los administradores societarios de las
sociedades personales respecto del IRAE (Titulo 4, art. 95).

En cuarto término, se pretende recoger de modo expreso la Business Judgment Rule,
al disponerse que, de regla, los administradores o representantes no son responsables
por el resultado de los negocios que hubieren decidido, salvo se pruebe que obraron
con mala fe, dolo o culpa grave, sin la diligencia profesional exigible o sin considerar
informacion disponible sobre la materia objeto de la resolucién en cuestion (LSC, art.
83, inc. 5, proyectado).

La exposiciéon de motivos justifica ello “como forma de incentivar la eficiencia y
evitar la aversion a la toma de decisiones en la administracion societaria” (Exposicion
de motivos, Numeral 15, cuarto parrafo). Es menester detenerse en este punto debido a
que, como ha indicado la doctrina, los administradores societarios se encuentran sujetos
a dos imperativos fundamentales: maximizar la produccién de valor y minimizar la
redistribucion de valor (Paz-Ares, 2003).

En funcién de ello, se torna por demds importante afrontar el problema que respecta
al grado de incertidumbre juridica al que se encuentran sujetas sus decisiones. Dicha
incertidumbre se origina cuando los administradores societarios no pueden anticipar con
seguridad cudles serdn las consecuencias juridicas de dichas decisiones (Paz-Ares, 2003).

10 EI Proyecto elimina el segundo inciso del art. 39, LSC, que establece la responsabilidad objetiva de los administradores
societarios de sociedades de hecho e irregulares.
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Sibien la virtual prescripcion legislativa debera ser objeto de ulteriores reflexiones, la
pretensa de consagrar la Business Judgment Rule aspira otorgar un manto de proteccion ante
decisiones de negocios y de ese modo neutralizar la incertidumbre juridica que conspira
contra los dos imperativos fundamentales referidos anteriormente. La inexistencia
de dicho manto conduce al fenémeno del “conservadurismo” y a “las murallas de
papel”, lo que se traduce en que los administradores societarios planifiquen estrategias
empresariales con un nivel de riesgo inferior al que convendria a los accionistas, se
inclinen por seguir estrategias de diversificacién, y adopten una forma de precaucion
altamente ineficiente (Paz-Ares, 2003).

En quinto término, se pone fin a la discusiéon dogmaética con respecto a sila LSC regula
ono la accién individual de responsabilidad entablada por terceros. A este respecto, cabe
no olvidar que los administradores societarios pueden producir dafios a la sociedad
misma (para la cual es procedente la accion social de responsabilidad), a los accionistas
o0 a los terceros (para los cuales es procedente la accién individual de responsabilidad)™.

La discusién en la materia, es fruto de la mencién a “terceros” que realiza el art. 391,
LSC. Para una corriente de pensamiento, la accién individual de responsabilidad se
encontraria alli prevista, mientras que para otros autores dicha enunciacién no seria més
que una norma portada o de reenvio al articulo 395, LSC, que dispone el ejercicio de la
accion social de responsabilidad por los acreedores sociales'.

La consecuencia de optar por una posicién o la otra radica en que, si se aboga por
la primera posicidn, la accién individual de responsabilidad quedaria sujeta al mismo
régimen juridico que la accion social de responsabilidad; en cambio, si se adhiere a la
segunda posicion, la accién individual de responsabilidad quedaria encauzada en las
normas del Cédigo Civil.

En el articulo 83 quater, el Proyecto establece que la responsabilidad en la que pudieran
incurrir los administradores o representantes de la sociedad frente a terceros, es por los
perjuicios que hubieren causado, en forma directa, a sus respectivos patrimonios. En mi
opinién, dicha accién quedaria exiliada de las normas de la LSC y su régimen juridico
seria el de la responsabilidad extracontractual consagrado en el Cédigo Civil.

9. Exclusion de socios y accionistas a través del squeeze-out

En la LSC, el concepto medular sobre el cual se encuentra anclada la exclusién de
socios es el de “justa causa”. Denominacién omnicomprensiva del grave incumplimiento
de las obligaciones, las hipétesis de exclusion previstas por ley™ y la liquidacién concursal
del socio (LSC, art. 147 actual).

11 Los accionistas y los terceros disponen de la accion individual de responsabilidad para solicitar la reparacién del dafio
ocasionado en sus propios patrimonios. Sin embargo, la accion social de responsabilidad puede ser entablada por el accionista
que se haya opuesto a la extincion de la responsabilidad de los directores (LSC, art. 394 actual e inciso cuarto del articulo 83 ter
proyectado, incluyendo también al “socio”) asi como también el acreedor social (como un sujeto particular dentro de la categoria
de “terceros”) cuando la sociedad (o los accionistas; en el texto actual, no en el proyectado) no la hubieren promovido (LSC, art.
395 actual e inciso quinto del articulo 83 ter proyectado).

12 Este tema lo analizo en profundidad en: Hirschlaff, A. (2023). Accién individual de responsabilidad promovida por terceros:
retomando antiguos -pero vigentes- debates y analizando nuevas soluciones (Articulo inédito aprobado préximo a ser publicado).
Revista de Derecho Comercial.

13 Algunas hipotesis de exclusién recogidas por la LSC, son aquellas contenidas en los articulos 109, 130, 152 y 209.

Revista de Derecho. Afio XXII (Julio 2023), N° 43, pp. 55-81 | ISSN: 1510-5172 (papel) - 2301-1610 (en linea) - https://doi.org/10.47274/DERUM/43.4

63


https://doi.org/10.47274/DERUM/43.4

64

ALAN HIRSCHLAFF - EL PROYECTO DE REFORMA DE LA LEY URUGUAYA DE SOCIEDADES COMERCIALES:
PRIMEROS COMENTARIOS A CUENTA DE FUTURAS REFLEXIONES

Para que una sociedad comercial pueda excluir un socio debe, o bien configurarse
una hipotesis pactada en el contrato social (LSC, art. 143; ya que se concede autonomia
de la voluntad a este respecto) o bien configurarse la justa causa (LSC, art. 147 actual).

Si el Proyecto confluye en ley, serd posible estatutariamente prever la exclusion de
socios o accionistas que tengan una participacion en el capital integrado no superior al
15%, sin invocar justa causa, por resolucién del érgano de gobierno por el voto favorable
de socios o accionistas que representen al menos el 75% del capital integrado con derecho
de voto, sin contar el voto del socio o accionistas que fuere objeto de esta medida' > ¢ .

Este instrumento consistiria en un squeeze-out de caracter convencional, por oposicién
a aquel que puede operar por mandato legal cuando se cumplen ciertos requisitos
normados en las legislaciones que lo prevén', o cuando los socios o accionistas acuden
a procedimientos que tienen como fin lograr dicho efecto y que la literatura en la materia
ha puesto de relieve (Paz-Ares, 2011; Olivera Garcia, 2007).

En buen romance, el anglicismo squeeze-out puede traducirse como “oprimir hasta
expulsar” (Chalar, 2010). Denominacién grafica pero no muy elegante, indicativa de que
fue pensada como instrumento de poder y no de proteccion (Manévil, 2015). La doctrina
lo ha definido como “aquellas transacciones u operaciones societarias promovidas por
el accionista de control a fin de excluir de la sociedad a los socios minoritarios” (Paz-
Ares, 2011, p. 90).

En la exposicién de motivos se justifica la inclusién de una disposicién legal que
permita pactar este tipo de cldusulas, como forma de reducir y prevenir el conflicto
societario, que, en dltima instancia, constituye un fenémeno de destruccién de valor.

10. Actuacion de las sociedades extranjeras en el pais

Desde un buen tiempo a esta parte la globalizacién ha puesto de manifiesto que
infinidad de sociedades comerciales que se constituyen en un pais no solo ejercen su
actividad en el &mbito territorial en el cual surgieron, sino también en uno o varios otros
estados del globo terrdqueo.

La particularidad que posee el referir a la “actuacion de sociedades extranjeras en el
pais” consiste en que, bajo dicho enunciado, quedan comprendidas todas las distintas
hipétesis en las cuales una sociedad extranjera, cumpliendo los requisitos de aquel estado
en el que actuaran (ley del estado de actuacion), se instala en este adoptando alguna de
las formas juridicas previstas para ejercer los actos comprendidos dentro de su objeto.

14 Laredaccion proyectada de esta norma es similar a la de su antecedente inmediato: el inciso segundo del art. 41 de la Ley N°
19.820, que introdujo al ordenamiento juridico uruguayo el squeeze-out para la SAS, hasta que fue derogada por el art. 674 de la
Ley N°19.924, de 18 de diciembre de 2020. La diferencia esencial radica en que aqui la aplicacion del instituto se haya supeditada
a la existencia de una cldusula estatutaria que expresamente prevea el mecanismo, mientras que en la SAS el instituto aplicaba
“Salvo disposicion estatutaria en contrario”.

15 Yaenlaactualidad hay doctrina que acepta la inclusion de clausulas de este tenor en los estatutos sociales. Para Pérez Ramos
Bologna (2015) en esta materia rige actualmente la autonomia de la voluntad, de modo que la inclusién de clausulas en el contrato
de sociedad anénima y en comandita por acciones que facilite la salida de los accionistas no vulnera ninguna norma de orden
publico o imperativa.

16 Las clausulas de “drag along” son materia de resorte habitual de los convenios de sindicacién de acciones.

17 En Argentina, la Ley N°26.831 de Mercado de Capitales del afio 2012, consagré la posibilidad de que en sociedades con oferta
publica de sus acciones en las cuales un controlante (solo o actuando en forma concertada con otros accionistas) alcance un grado
de participacién tan elevado que ya no justifique la permanencia de las minorias en la sociedad, los mayoritarios puedan forzar
la venta, o los minoritarios la compra, de las acciones y titulos convertibles restantes todavia en circulacién (Manévil, 2015).
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Por consiguiente, no ingresa aqui el caso de la redomiciliacion, la cual implica el
traslado internacional del domicilio de la sociedad abandonando el régimen juridico del
lugar de su constitucién para pasar a regirse por el aplicable en la jurisdiccién receptora
(Olivera Garcia, 2017). Y tampoco ingresa aqui la constitucion de una filial, que podria
implicar una via indirecta de actuacién de una sociedad constituida en el extranjero.

Dentro de los diversos criterios de actuacién de las sociedades constituidas en el
extranjero, el legislador societario uruguayo escogi6 el de la “representacion permanente”,
apartdndose del criterio cualitativo (previsto en el Tratado de Derecho Comercial
Internacional de Montevideo de 1889 y en la Convencién Interamericana sobre Sociedades
Mercantiles de 1979) y el cuali-cuantitativo (previsto en el Tratado de Derecho Comercial
Terrestre Internacional de Montevideo de 1940) adoptados por normativa internacional
ratificada por Uruguay (Fresnedo de Aguirre, 2009).

La interpretacion del criterio de la “representacion permanente” no ha sido undnime
(Fresnedo de Aguirre, 2009), y el Proyecto pretende sustituirlo por el concepto de
“establecimiento permanente”, el cual se trata del factor determinante en materia
tributaria para ser contribuyente del Impuesto a la Renta de las Actividades Econémicas
(LR.AE.).

Con relacién a este tltimo punto, cabe tener presente que no existe colisién entre las
normas de la LSC y las de la Ley General de Derecho Internacional Privado N° 19.920,
por cuanto si bien esta tltima regula las personas juridicas, el articulo 38 aclaré que “Las
normas contenidas en el presente capitulo no se aplicaran a las sociedades comerciales,
las cuales se rigen por normas especiales”.

Asimismo, el Proyecto se encarga de dar solucién a un vacio legal imperante,
consistente en la ausencia normativa de que acontece cuando la sociedad extranjera no
da cumplimiento a los requisitos legales para operar en el pais dispuestos por el art.
193, LSC. Hoy dia, para una tesis, la consecuencia seria la aplicacion por analogia de
las disposiciones sobre las sociedades irregulares (LSC, art. 36 y siguientes) (Berdaguer,
1998); para otra tesis, corresponde distinguir entre sociedad regular y actuacién regular;
si una sociedad extranjera no cumple con los requisitos del art. 193, LSC, los cuales son
requisitos de admisibilidad y no de constitucioén, la sociedad sigue siendo regular pero
estard actuando en forma irregular (L6pez Rodriguez, 2008); ello le puede aparejar
dificultades en su accionar en tanto no puede llevar libros habilitados ni presentarse a
licitaciones ni realizar actos, gestiones o negocios ante personas ptublicas o privadas, ya
que en todos esos casos debe acreditar el cumplimiento imperativo contenido en el art.
193, LSC (Lépez Rodriguez, 2008).

Sobre este topico, el Proyecto establece:

El incumplimiento de la inscripcién torna inoponible el contenido del acto constitutivo,
contrato o estatuto a terceros con relacién a los actos cumplidos en la Reptblica, Los
terceros podran ejercer sus derechos contra la sociedad. Lo expuesto es sin perjuicio de
la responsabilidad que pueda corresponderles a administradores y representantes, de
derecho o de hecho, por la violacién del mandato legal (LSC, art. 193, inc. fin., proyectado).

De aqui se infiere que la consecuencia juridica propuesta por omitir la inscripcion,
es la “inoponibilidad”, asi como la eventual responsabilidad de los administradores y
representantes, tanto de derecho como de hecho.
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11. Aparicion de activos o pasivos con posterioridad a la
cancelacion de la inscripcion registral

El actual procedimiento de liquidacién de las sociedades comerciales impone, en
la dltima de sus etapas, la cancelacion de la inscripcion registral. De conformidad con
el art. 181, LSC, clausurada la actividad de la sociedad ante los organismos fiscales, la
DGI comunicara a la DGR para que proceda a cancelar de oficio la inscripcién registral.

Liquidar una sociedad comercial, simplificacion mediante, no es otra cosa que llevar
su patrimonio a cero, extinguiendo pasivos y adjudicando activos. El eventual problema
consiste en que nada impide la existencia de activos o pasivos desconocidos que no hayan
sido tenidos en consideracion al “liquidar” la sociedad comercial y que vean la luz con
posterioridad a la cancelacién de la inscripcién registral.

La legislacion actual no contiene una solucion para enfrentar este problema. Para
una tesitura, en casos como este, la sociedad estd vigente, tiene personalidad juridica y
puede solicitar la rehabilitacién de la inscripcion (Cianciarulo Bertone, 2012). Para otra
tesitura, luego de operada la cancelacién de la personeria juridica, la sociedad no existe
mas como ente juridico, por lo que todo activo o pasivo sobrevenido no forman parte
de esta. En consecuencia, respecto de los activos, estos ingresarian en un régimen de
condominio contractual entre los antiguos socios; tratdindose de los pasivos, en primera
instancia debe operar la devolucién o reintegro de la cuota de liquidacién recibida; si esta
no alcanza para cancelar el pasivo sobrevenido, en las sociedades cuya responsabilidad de
los socios es personalmente ilimitada regiria el art. 176, LSC, debiéndose efectuar aportes
o contribuciones adicionales por los socios para su cancelacién; y en las sociedades cuya
responsabilidad de los socios se limita al aporte, corresponde la revision de la cancelacion
de la personeria juridica para que asi se pueda demandar o solicitar el concurso de la
sociedad (Miller, 2012).

El Proyecto propone agregar un inciso al art. 181, LSC, solamente para regular esta
problemética:

La personalidad juridica de la sociedad se considerara vigente mientras existan activos
y pasivos sociales. Si, con posterioridad a la cancelacion, de la inscripcion registral se
conocieran bienes o deudas de la sociedad, se revocara la cancelacion realizada y se
retomaran los procedimientos de liquidacion de la sociedad hasta la extincion final de
los mismos (LSC, art. 181, inc. fin., proyectado).

12. Flexibilizacion de la Sociedad de Responsabilidad
Limitada

La idea detras de flexibilizar la S.R.L. estriba en evitar que esta forma juridica
societaria se torne una rara avis, como hoy en dia sucede con las sociedades personales.
La exposicion de motivos repara en la idea de que actualmente impera un régimen rigido
de funcionamiento y de transferencia de las participaciones sociales. Se destaca, ademas,
la pretension de trasladar a este tipo societario, muchas de las normas y principios de
la SAS, en materia de responsabilidad de los socios, administraciéon y gobierno de la
sociedad, y transferencia de cuotas sociales.
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A continuacién se presentan los puntos més importantes de la regulacion proyectada:

i

Trasladando la solucién aplicable ala SAS, se sustituye la locucion “La responsabilidad

de los socios se limitard a la integracion de sus cuotas” (LSC, art. 223 actual) por

El o los socios no seran responsables por las obligaciones laborales, tributarias o de
cualquier otra naturaleza en que incurra la sociedad, excepto en caso de declararse
inoponible la personalidad juridica de la sociedad conforme a lo establecido en
los articulos 189 a 191 de la Ley No 16.060, de 4 de setiembre de 1989, y con el
alcance alli sefialado (LSC, art. 223 proyectado).

En caso de que esta sea la solucién finalmente aprobada, podra entenderse que
se verifica una derogacion tacita para este tipo social de las excepciones a la
responsabilidad limitada de los socios: en materia de IRAE (articulo 95, Titulo 4)
y deudas salariales (articulo 12, Decreto Ley N° 14.188 y articulos 1 y 2, Decreto
Ley N° 14.358).

ii. La cesién de cuotas no implica més reforma del contrato social (LSC, inciso cuarto,

iii.

iv.

Vi.

Vii.

art. 231 proyectado). Se consagra una solemnidad alternativa para documentar
dicho negocio juridico y que sea oponible a la sociedad mediante la entrega del
documento. En efecto, la cesion de cuotas serd oponible a la sociedad desde que el
enajenante o el adquirente entreguen al 6rgano de administracién de la sociedad un
testimonio de la escritura ptblica de la transferencia o un ejemplar del documento
privado con certificacién de firmas (LSC, inciso primero, art. 231 proyectado).

Se crea el Libro Registro de Cuotas en el cual se anotardn el niimero de cuotas, su
valor y en él se individualizara al titular. También deberan registrarse aqui todos
los negocios juridicos que se realicen sobre las cuotas (LSC, art. 224 proyectado).

La cesion de cuotas serd oponible a terceros desde su inscripcion en el Libro
Registro de Cuotas (LSC, inciso segundo, art. 231 proyectado).

No sera mandatorio la inscripcion del negocio en el Registro Nacional de
Comercio. Sin embargo, el cedente o cesionario de las cuotas podran inscribir el
mismo solo a los efectos de otorgar publicidad informativa (LSC, art. 231, inc. 3
proyectado). Esto constituye una diferencia en materia de publicidad societaria,
por cuanto, en la actualidad, en tanto la cesién de cuotas implica modificar el
contrato social y esta se inscribe en el Registro Nacional de Comercio, a través
de la solicitud de informacion registral es posible conocer la identidad de los
propietarios de las cuotas sociales. Con el Proyecto, este escenario se seguird
manteniendo si cedente o cesionario deciden inscribir el negocio.

Surge la figura del representante legal, que es quien reunird la totalidad de
funciones de administracién y representaciéon de la sociedad, salvo que en el
contrato social se establezca un régimen diferente (LSC, art. 237, inc. 1 proyectado).

No debera modificarse el contrato social para cambiar el administrador o
representante, debiendo inscribirse el nombramiento, cese o revocacién en el
Registro de Personas Juridicas, Seccién Registro Nacional de Comercio (LSC,
inciso sexto, art. 237 proyectado). Ello, siempre y cuando el nombre de la persona
no figure en el contrato social.
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viii. Tanto el 6rgano de administraciéon como la reunién de socios podran reunirse a
través de medios informaticos.

ix. El 6rgano de fiscalizacion pasa a ser totalmente facultativo con independencia
del niimero de socios que tenga la sociedad (LSC, art. 238 proyectado).

x. Se sustituye el régimen actual para la reunion y deliberacion de socios que,
distingue segtin la cantidad de socios que tenga la sociedad, para hacer aplicable
el régimen de las sociedades colectivas o el de las sociedades anénimas. En su
lugar, las reuniones de socios deliberaran con uno o mds socios que representen,
cuando menos, la mitad mas una de las cuotas sociales con derecho de voto, salvo
estipulacion en contrario (LSC, art. 239, inc. 1 proyectado).

xi. Enlo que respecta a la adopcion de resoluciones sociales, la regla es la mayoria
de los votos de socios presentes, salvo para ciertas decisiones que implican
cambios estructurales de relevancia, pues alli serd necesario el voto de socios
que representen la mayoria del capital integrado (LSC, art. 240 proyectado).

13. Simplificacion del régimen de constitucion de las
sociedades anonimas

El iter de constitucién de la sociedad andénima se encuentra integrado por las
siguientes etapas: elaboracion del estatuto; solicitud de aprobacién ante la Auditoria
Interna de la Nacién (“AIN”); inscripcion en el Registro Nacional de Comercio (“RNC”);
y publicaciones en el Diario Oficial y en otro diario.

A este respecto, en primer lugar, el Proyecto pretende suprimir el control de legalidad
que hoy en dia efecttia la A.LLN. La exposicién de motivos funda dicha propuesta,
esencialmente, en la economia de costos y tiempos, y en la innecesaridad de que se
realice un doble control (por la AIN y el RNC).

En segundo lugar, se procura eliminar la publicacién en el diario no oficial (LSC,
art. 17 actual). De modo que, la dltima etapa en la constitucion de la sociedad anénima
implicaria la publicacién en el Diario Oficial y la incorporacién en la pagina web societaria,
en caso de que esta existiera (LSC, art. 17 proyectado).

En la medida que la reforma del estatuto social atraviesa las mismas etapas que la
constitucion de la sociedad, lo expuesto precedentemente se aplicaria para los casos
donde lo que se decida es modificar el estatuto ya existente.

14. Derecho a preservar la integridad del valor de la
participacion societaria

Dentro del haz de derechos del que son titulares los accionistas, el Proyecto
aspira consagrar expresamente el derecho a preservar la integridad del valor de la
participacion societaria. En ese marco, dicho derecho es incluido dentro del elenco de
derechos esenciales del accionista, estipulados por el art. 319, LSC proyectado, y luego
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es desarrollado en el art. 287, LSC, proyectado. Si bien ambas normas se ubican en la
seccion de la ley destinada a regular las sociedades anénimas, la exposicién de motivos
dispone que se trata de un “derecho esencial de todo socio o accionista”.

Concretamente, el Proyecto estableceria a texto expreso el derecho de impugnar
de nulidad el aumento de capital (de conformidad con el art. 33, LSC proyectado) por
parte del accionista disidente, toda vez que se proponga un aumento real de capital (por
nuevos aportes o por capitalizaciéon de pasivos preexistentes) y exista un apartamiento
significativo entre el monto del aporte y el valor de las acciones suscritas, sin perjuicio
de las demds causales de impugnacién previstas por ley (LSC, art. 287 proyectado).

El derecho en anélisis encuentra satisfaccion (o, por la negativa, no se ve menoscabado)
mediante la fijacién de una prima de emision adecuada (Pérez Ramos Bologna, 2016).
La prima de emision ha sido definida como “(...) el importe que los accionistas aportan
a la sociedad por sobre el valor nominal de las acciones que suscriben” (Olivera Garcia,
1986, p. 71); o como “la diferencia entre el valor nominal y el valor real de las acciones,
siendo el valor real de las acciones aquel igual a la suma de valor nominal mas la prima
de emisién” (Miller, 2006, p. 70).

La finalidad de fijar una prima de emisién “(...) es preservar el valor absoluto de las
participaciones de quienes no participan en la nueva integracion de capital o lo hacen por
debajo del porcentaje que les hubiese correspondido” (Pérez Ramos, 2018, pp. 139-140).

15. Derecho al dividendo

El derecho al dividendo es el derecho econémico fundamental del que son titulares
socios y accionistas. La existencia misma de la sociedad comercial descansa en la idea
de obtenciéon de lucro (LSC, art. 1 actual). La importancia de este derecho se aprecia con

facilidad cuando en doctrina se afirma que los derechos politicos son instrumentales al
derecho al dividendo (Miller, 2015).

Sobre este tema el Proyecto se centra en dos aspectos: (i) define la utilidad neta
distribuible y (ii) establece un mecanismo de proteccion al dividendo.

En primera instancia, se procura definir la “utilidad neta distribuible” en el articulo
98. Alli se agrega un inciso que la conceptualiza como: a) la resultante de un balance
confeccionado de acuerdo con normas contables adecuadas; b) dicho balance debe
haber sido preparado en la moneda funcional de la sociedad; c) el mismo debe haber
sido aprobado por el érgano competente; d) la distribucién no puede poner en grave
peligro la solvencia actual o futura de la sociedad o torne manifiestamente insuficientes
o inadecuados los recursos patrimoniales de la sociedad para el ejercicio de la actividad
a la cual se dedique.

A este respecto, el Proyecto hace eco de querer buscar un equilibrio entre el derecho
al dividendo y el derecho de la sociedad a no ver afectada gravemente su solvencia y
asi proteger el derecho de crédito de los acreedores sociales (Exposicion de motivos,
Numeral 11, subtitulo “Con respecto al derecho al dividendo”, tercer parrafo).
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Enlo que refiere a este dltimo aspecto, es importante recalcar que la funcién de garantia
del capital®® se ha visto debilitada con la no exigencia de un aporte inicial minimo, més
alla de las consecuencias que en materia concursal pueda tener la infra capitalizacién.
La circunstancia de que en el Proyecto la distribucién de dividendos no pueda afectar
la solvencia actual o futura de la sociedad ni tornar manifiestamente insuficientes o
inadecuados los recursos patrimoniales de la sociedad, es un intento de impedir la
infrapatrimonializacién. Ello por cuanto todos los bienes del deudor (en este caso, la
sociedad) son la garantia comun de sus acreedores (articulo 2392, Cédigo Civil).

Por otra parte, si bien este dispositivo proyectado seria aplicable a todas las sociedades
comerciales, adquiere especial importancia en sociedades en las cuales socios y accionistas
tienen su responsabilidad limitada hasta el monto de sus aportes. Es l6gico y natural
que asi sea, en tanto si los mismos ya cuentan con dicho beneficio, se puede inferir el
intento de evitar que, actuando orgdnicamente en el 6rgano de gobierno de la sociedad,
procedan a distribuir dividendos como forma de afectar la garantia patrimonial de la
que cuentan los acreedores sociales.

En segunda instancia, el proyectista ingresa en un tema que ha suscitado diferentes
problemas préacticos, cual es el atinente a la proteccién del derecho al dividendo.
Actualmente, en las sociedades andnimas, existe un derecho al dividendo minimo
obligatorio (LSC, art. 320 actual). De regla, es obligatorio distribuir al menos el 20% de
las utilidades netas de cada ejercicio. Sin embargo, se puede prescindir de dicho mandato
legal por resolucién fundada adoptada en asamblea de accionistas, con la conformidad
de accionistas que representen por lo menos el 75% del capital integrado con derecho
de voto y opinién favorable de la sindicatura, si la hubiera.

Ahora bien, la praxis societaria evidencia que el dividendo minimo obligatorio es
eludido en muchas ocasiones. En el escenario standard, la retencién de dividendos
se encuentra justificada y es una forma de autofinanciamiento (Miller, 2015). Resulta
imperioso no olvidar que la politica de dividendos se halla en la encrucijada de, por un
lado, tener que retribuir a los poseedores del capital accionario y, por otro lado, privar a
la empresa de recursos propios generados internamente (Pascale, 2017). Empero, en el
escenario patologico, es manifestacion de una politica de retencién ilegitima, asi como
también un eventual intento de lograr el squeeze-out (Olivera Garcia, 2007).

En este punto, el principal escollo consiste en que los remedios legales para afrontar
dicha situacion no han sido sumamente eficaces. Fundemos dicha afirmacién:

Si se impugna judicialmente la resoluciéon de asamblea de accionistas que resolvié la
no distribucién, y se hace lugar a la demanda de impugnacién, su efecto sera dejar sin
efecto la resolucion impugnada (LSC, art. 370 actual), pero como consecuencia de ello
no se generara una obligacion de distribuir. Incluso, no habria ningtin obstaculo juridico
para que la asamblea se retina nuevamente y adopte la misma decision (Miller, 2022).

Si se interviene judicialmente la sociedad, en la medida que la intervencion alcanza al
6rgano de administracién, nada asegura que por ello se procedan a distribuir dividendos.

18 Para un estudio profundo de la funcion de garantia del capital puede consultarse: Pérez Ramos, G. (2018). Capital integrado
de las sociedades anonimas. Aumento, reduccion y reintegro. Aspectos juridicos, contables y de procedimiento. Montevideo, La Ley.

Revista de Derecho. Afio XXII (Julio 2023), N° 43, pp. 55-81 | ISSN: 1510-5172 (papel) - 2301-1610 (en linea) - https://doi.org/10.47274/DERUM/43.4


https://doi.org/10.47274/DERUM/43.4

ALAN HIRSCHLAFF - EL PROYECTO DE REFORMA DE LA LEY URUGUAYA DE SOCIEDADES COMERCIALES:
PRIMEROS COMENTARIOS A CUENTA DE FUTURAS REFLEXIONES

Una pretension resarcitoria por dafios y perjuicios podré en alguna medida beneficiar
al accionista promotor triunfante, pero lo cierto es que deberd litigar por tiempo
importante, asi como promover sucesivos procesos judiciales si dicha situacién subsiste
(Miller, 2022).

Finalmente, la intervencién del paquete accionario como medida cautelar ha
demostrado ser un instituto sumamente excepcional, por lo que tampoco constituiria
un camino viable para lograr la tan ansiada distribuciéon®.

En el intento de instaurar una solucién eficaz, el Proyectista recoge la ecuacion de
la Ley Espafiola de Sociedades de Capital de otorgar derecho de receso al accionista
disidente con la resolucién de asamblea ordinaria o extraordinaria de accionistas que,
existiendo utilidades netas distribuibles, hubiera resuelto no distribuir como dividendo
la utilidad neta distribuible del ejercicio anterior o hubiera resuelto distribuir como
dividendo una suma inferior al 25% de la utilidad neta distribuible del ejercicio anterior.
Para ello: (i) debe haber transcurrido el quinto ejercicio contado desde la inscripciéon de la
sociedad en el Registro Nacional de Comercio; (ii) no debe haber disposicién estatutaria
en contrario; (iii) el accionista debe haber dejado constancia de su oposicion en el acta
de asamblea y comunicado fehacientemente a la sociedad su decision de receder dentro
de los 30 dias siguientes a la celebracién de la asamblea; (iv) el total de los dividendos
distribuidos durante los tltimos cinco afios no puede equivaler a, por lo menos, el 25%
de las utilidades netas distribuibles devengadas en dicho periodo; (v) la sociedad no
puede hallarse en concurso ni haber celebrado un acuerdo privado de reorganizacion
u otro acuerdo de refinanciacién que involucre mas de un 30% de su pasivo, en cuyas
condiciones se hubiera impuesto a la sociedad la prohibicién o restricciones para la
distribucién de dividendos (LSC, art. 320 proyectado)®.

16. Derecho de informacion

En palabras de Garrigues (1978), el derecho de informacién integra el repertorio de
armas juridicas ofrecidas a los accionistas por el legislador decimonénico.

Desde que la LSC comenzé su reinado, el derecho de informacién, en especial, en
las sociedades anénimas, ha sido objeto de diferentes problemas interpretativos en
cuanto a su alcance. Ello ha llevado a la doctrina a sostener que “(...) en el estado actual
de la situacion, el accionista de una anénima puede exigir menos informacion de la

19 Elleading case en la materia fue la intervencién judicial del paquete accionario del Banco Comercial S.A. en el afio 2002. Para
mayor abundamiento, véase: Carrau, M. (2012). Intervencion judicial de paquetes accionarios. Anuario de Derecho Comercial N°
14, 573-584.

20 Este mecanismo ha sido analizado por: Herdt, C. (2022). Proteccién del derecho al dividendo. Un desafio para el legislador.
En Instituto de Derecho Comercial (Ed.), Agudezas y laberintos: el derecho comercial de cara a un nuevo paradigma (pp. 285-293).
Montevideo, Fundacién de Cultura Universitaria; Miller, A. (2022). La negativa a la distribucion de dividendos y la separacion
del accionista disidente. En Instituto de Derecho Comercial (Ed.), Agudezas y laberintos: el derecho comercial de cara a un
nuevo paradigma (pp. 363-368). Montevideo, Fundacién de cultura Universitaria. Quinteros Serra, V., Scaianschi Marquez, H.,
Zilli Senar, M. (2022). El derecho a la distribucion de utilidades en el anteproyecto de reforma de la ley 16.060. En Instituto de
Derecho Comercial (Ed.), Agudezas y laberintos: el derecho comercial de cara a un nuevo paradigma (pp. 415-424). Fundacién de Cultura
Universitaria; Zilli Senar, M., Scaianschi Marquez, H., Quinteros Serra, V. (2022). El nuevo sistema de tutela frente a la falta de
distribucién de dividendos. En Instituto de Derecho Comercial (Ed.), Agudezas y laberintos: el derecho comercial de cara a un nuevo
paradigma (pp. 465-472). Montevideo, Fundacién de Cultura Universitaria.
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que obligatoriamente debe rendirse a un obligacionista. Esto no es razonable” (Ferrer
Montenegro, 2014, p. 28).

Dicho evento tiene importantes repercusiones en la medida que solo otorgando

infor

macion adecuada, veraz, oportuna, detallada, eficaz y suficiente es que el socio

o0 accionista puede ejercer, de manera completa, los diversos derechos que le han sido
asignados por el ordenamiento juridico (Ferrer Montenegro, 2014).

El

Proyecto tiene el afan de efectuar importantes avances con relacién al régimen

actual, los cuales pueden sintetizarse en los siguientes:

i

ii.

iii.

iv.

17.

El

Con relacion a los socios de sociedades personales, el Proyecto propone incorporar
tres excepciones que habilitarfan a que los administradores societarios puedan
negarse a proporcionar la informacion solicitada: (i) si es innecesaria para la tutela
de los derechos del socio; (ii) existen razones fundadas para considerar que podria
utilizarse para fines extra sociales; (iii) existen razones fundadas para considerar
que su divulgacion puede perjudicar a la sociedad o a sociedades vinculadas (LSC,
art. 75, inc. 2 proyectado).

En las sociedades anénimas, con la proyeccion de reforma sustancial del articulo
321, LSC, se pondria fin al problema interpretativo recién mencionado que rige
en la actualidad. En el texto proyectado se contempla un derecho de informacién
con un dmbito espacial y temporal sumamente amplio ya que tiene tres esferas
diferentes para ser ejercido: (i) con anterioridad a la celebracion de la asamblea
de accionistas; (ii) en el transcurso de dicha asamblea; (iii) en cualquier momento,
prescindiendo de la instancia asamblearia. En clara prueba de la importancia
del derecho de informacion, el inciso final del art. 321 proyectado, dispone: “Los
estatutos sociales podrdn ampliar el derecho de informacion consagrado en esta norma”.

En sede de S.R.L., se procura implementar que, cuando en el marco de la reunién
de socios hayan de aprobarse balances u operaciones de transformacion, fusién o
escision, el derecho de informacién de los socios respecto de todos los documentos
esenciales para adoptar la decisiéon podrd ser ejercido durante los diez dias hébiles
anteriores a la reunion, a menos que se convenga un término superior (LSC, art.
239, inc. 5 proyectado).

Por ultimo, se pretende agregar un inciso al articulo 397, LSC, en virtud del cual los
accionistas que representen el 20% del capital integrado con derecho de voto, no solo
tendrian la potestad de proponer en el desarrollo de la asamblea de accionistas (aun
no figurando en el orden del dia) que se cree un 6rgano de fiscalizacion privada,
sino también que tendrén la facultad de designar un integrante de la comision
fiscal.

Derecho de receso

derecho de receso es una de las bases en las cuales se asienta el derecho contractual.

La posibilidad de que una parte pueda por su sola voluntad extinguir el contrato es una
potestad que surge del mismo contrato, la ley o un principio general (Gamarra, 1981).
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En primer término, el Proyecto incorpora causales de receso inexistentes hasta el
momento:

i) Sibien ninguna sociedad, excepto las de inversion, puede participar en el capital
de otra sociedad por un monto superior a su patrimonio social, es posible que
el 6rgano de gobierno de la sociedad resuelva por resolucién fundada apartarse
de dicho limite. Frente a dicha circunstancia, se prevé que el socio o accionista
disidente tendrd derecho de receso (LSC, art. 47 proyectado).

ii) Si una sociedad comercial, luego de constituida, pasa a estar controlada,
directa o indirectamente por cualquier titulo, por parte del Estado, por uno o
varios Gobiernos Departamentales, uno o varios Entes Auténomos o Servicios
Descentralizados, o una o varias personas publicas no estatales, los socios
o accionistas (siempre que no se trate de una de las entidades mencionadas
anteriormente) tendrédn derecho de receso (LSC, art. 49 bis proyectado).

iii) Salvo disposicion estatutaria en contrario, transcurrido el quinto ejercicio contado
desde la inscripcion de la sociedad en el Registro Nacional de Personas Juridicas,
Seccién Registro Nacional de Comercio, se otorga derecho de receso al accionista
disidente con la resolucién de asamblea de accionistas que, existiendo utilidades
netas distribuibles, hubiera resuelto no distribuir como dividendo la utilidad neta
distribuible del ejercicio anterior o hubiera resuelto distribuir como dividendo
una suma inferior al 25% de la utilidad neta distribuible del ejercicio anterior
(LSC, art. 320 proyectado).

iv) Encaso de quela asamblea de accionistas de la sociedad anénima decida reformar
el estatuto social para incluir o excluir una clausula compromisoria, el accionista
disidente tendra derecho de receso (LSC, art. 362 proyectado).

En segundo término, se modifica la regulacion actual del derecho de receso en las
operaciones de transformacién, fusién y escisiéon de sociedades comerciales. En el
régimen vigente, en las sociedades comerciales donde no es requerida la unanimidad
para adoptar la decisién de transformacién, fusiéon o escision, los socios o accionistas que
voten negativamente tendran derecho de receso. En suma, basta no estar de acuerdo con
que la sociedad transforme su tipo social, se fusione o escinda con otra u otras sociedades,
para que el socio o accionista sea titular del derecho de receso.

El Proyecto afina esta soluciéon por cuanto, en la operaciéon de transformacion, seréd
necesario que exista una “desmejora notoria en los derechos patrimoniales de socios o
accionistas”, lo cual acontece cuando: (i) se limita o disminuye la negociabilidad de su
participacion social; (ii) se agrava la responsabilidad del socio o accionista respecto de
terceros (LSC, art. 108 proyectado).

En esencia, tanto uno como otro criterio se verificarian atendiendo al nuevo tipo social
adoptado. Entiendo que la diferencia radica en que el primer criterio tiene un campo
mas amplio de subjetividad, en tanto el segundo es mas facil de determinar. A titulo de
ejemplo, no caben dudas de que si una sociedad anénima se transforma en una sociedad
colectiva, la responsabilidad del accionista se verd agravada (es un régimen mds severo
y de fuente legal), por lo que en dicho caso tendria derecho de receso.
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En la operacién de fusién (y en la de escision, merced a la remisién del art. 139 al
art. 129, LSC), para otorgar receso, el Proyectista mantiene la solucién de la desmejora
notoria en los derechos patrimoniales de socios o accionistas, asi como también los dos
criterios (descriptos para la transformacion) en la que dicha desmejora se manifiesta,
pero incorpora dos nuevos: (i) la disminucién en forma relevante del porcentaje de
participacién del socio en la sociedad; (ii) la disminucién sustancial del valor patrimonial
de la participacién del socio o accionista (LSC, art. 129 proyectado).

Naturalmente, en estos criterios también hay un grado de subjetividad, de modo
que corresponderd caso a caso determinar su verificacion, lo que puede conllevar en
la practica a la negativa de la sociedad a aceptar el ejercicio del receso en caso de que
entienda no acreditada ninguna de estas causales.

La fusién y escision no generaran derecho de receso cuando se trate de sociedades
andnimas abiertas que emitan acciones que coticen en mercados formales, siempre que
las sociedades resultantes mantuvieran el caracter de sociedades andénimas abiertas (LSC,
inciso final, art. 363 proyectado).

Finalmente, resta sefialar que, a titulo de norma dispositiva, se dispone que, salvo
pacto en contrario, el valor de la participacion del socio saliente (no solo en casos de
ejercicio del derecho de receso sino en general en situacién de rescision parcial) se fijara
conforme al patrimonio social (valor patrimonial proporcional; VPP) o al valor presente
del flujo de ingresos esperados de la sociedad, o por cualquier otro criterio razonable,
de acuerdo con las practicas del comercio (LSC, inciso primero, art. 154 proyectado).

18. Derecho de voto

En lo que atafie al derecho de voto, con el Proyecto pasa a ser posible la emision de
acciones de voto plural o multiple (LSC, arts. 307, inc. 2, y 322 inc. 1 proyectado), solucién
ya admisible en la SAS (Ley N° 19.820, art. 17), la cual derriba aquel aforismo de “una
accion, un voto”.

Por otra parte, se dispone que los estatutos podran establecer derechos de voto
diferentes para cada clase o serie de acciones, siendo posible también atribuir voto
singular o multiple, o acciones sin derecho de voto. En espejo con la ecuacién actual
prevista para las acciones preferidas, se establece que las acciones no podrén ser privadas
de derecho de voto en las asambleas en que se consideren resoluciones o reformas que
modifiquen el régimen aplicable a la respectiva clase, o que otorguen derecho de receso
(LSC, art. 322, inc. 2 proyectado).

19. Acciones sectoriales o vinculadas

La LSC no contiene una norma expresa que permita la emision de acciones sectoriales
o vinculadas (tracking stocks) en la sociedad anénima?*. Como puerta de entrada a las
mismas dentro del marco normativo actual, se han expuesto dos posiciones. Para un

21 Puede profundizarse el tema en: Arias, S., Hirschlaff, A. (2022). Las acciones sectoriales y el anteproyecto de reforma del
articulo 307 de la Ley de Sociedades Comerciales: un texto con el que todos ganan. Revista De Derecho, (26), 3-22.
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sector de la doctrina, es posible su emisién como acciones ordinarias de una serie especial,
a las que se atribuiran dividendos sobre la actividad de un sector de los negocios de la
sociedad (Rodriguez Mascardi y Ferrer Montenegro, 2015). Para otro sector de la doctrina,
en cambio, es posible su instrumentacion bajo la forma de acciones preferidas (Alfaro
Borges y Poziomek, 2019).

El Proyecto zanja toda discusién tedrica con la propuesta de modificacion del actual
articulo 307. Al respecto, los puntos mds importantes son los siguientes: (a) el estatuto
podra contemplar la emision de acciones sectoriales, que daran sus tenedores el derecho
a recibir dividendos resultantes de las utilidades netas distribuibles producidas por uno
o mas sectores de actividad o uno o mas proyectos especificos; (b) las acciones sectoriales
afectadas a cada sector o proyecto especifico, o a cada conjunto de ellos, constituira una
clase especial de acciones; (c) el estatuto deberd prever la forma de determinacién de la
utilidad de cada sector o proyecto especifico y la forma de imputacién al mismo de los
costos indirectos de la sociedad; (d) el estatuto también deberé establecer si las acciones
sectoriales participardn en las utilidades netas distribuibles de la sociedad; (e) la sociedad
deberd confeccionar estados contables especiales por cada sector o proyecto, elaborados
de acuerdo con normas contables adecuadas; (f) no se podran distribuir dividendos a
los accionistas sectoriales si la sociedad no hubiera tenido utilidades netas distribuibles
y sin compensar previamente las pérdidas de ejercicios anteriores.

20. Eliminacion de la reserva legal, causal de disolucion por
pérdidas y régimen de reduccion obligatoria de capital.

Hogafio, las sociedades comerciales deben destinar no menos del 5% de las utilidades
netas que arroje el resultado del ejercicio al fondo de reserva legal hasta alcanzar el 20%
del capital integrado (LSC, art. 93 actual). No podran distribuirse utilidades hasta tanto
no se cubran las pérdidas de ejercicios anteriores y se recomponga la reserva legal cuando
esta hubiere quedado disminuida por cualquier razén (LSC, art. 98 actual).

Las pérdidas que reduzcan el patrimonio social a una cifra interior a una cuarta parte
(1/4) del capital integrado, conllevan a que la sociedad ingrese en causal de disolucién
(LSC, art. 159.6 actual).

Si las perdidas existentes insumen la totalidad de las reservas y el 50% del capital
integrado, la sociedad debe acudir a la operaciéon de reduccién nominal obligatoria de
capital integrado (LSC, art. 293 actual)*. Se trata de un mecanismo de alerta previo a
que se configure la causal de disolucién (Olivera Garcia, 1991).

Estas tres férmulas normativas son suprimidas en el Proyecto. En cuanto a la segunda
de ellas (naturalmente, expansible a la tercera), la exposiciéon de motivos funda dicho
proceder “por entenderse que se trata de una materia que ha pasado a estar requlada por el
derecho concursal” (Exposiciéon de motivos, Numeral 12, cuarto parrafo)®.

22 Para mayor abundamiento, véase: Pérez Ramos, G. (2018). Capital integrado de las sociedades anénimas. Aumento, reduccion y
reintegro. Aspectos juridicos, contables y de procedimiento. Montevideo, La Ley.

23 La filosofia detras de la existencia de esta causal de disolucién radica en el considerar del legislador de que la sociedad ha
acumulado pérdidas tales que determinan la extincién total o de un porcentaje sustancial del capital aportado originariamente,
evidenciando asi la existencia de una crisis empresarial, e imposibilitando que la sociedad pueda continuar desarrollando su
objeto social (Olivera Garcia, 1991).
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21. Regulacion de los aportes irrevocables de capital a
cuenta de futuras integraciones

En consonancia con la previa consagracién para la SAS (Ley N° 19.820, art. 18), el
Proyecto pretende acoger y otorgar un régimen juridico a los aportes irrevocables de
capital a cuenta de futuras integraciones, a través del proyectado articulo 282 bis, de
acuerdo con el cual: “Los aportes irrevocables que la sociedad reciba a cuenta de futuras
integraciones de capital podran mantener tal caracter por el plazo de veinticuatro meses
contados desde la fecha de aceptacion de los mismos por el 6rgano de administracion.
La reglamentacion que se dicte debera establecer las condiciones y requisitos para su
instrumentacién”.

Los aportes irrevocables de capital a cuenta de futuras integraciones (también
denominados “adelantos” o “anticipos” en la jerga societaria) han sido conceptualizados
como un especial mecanismo de financiacién de las sociedades comerciales, en especial de
las sociedades anénimas, constituidos por las sumas o los bienes entregados a la sociedad,
con caracter irrevocable, persiguiendo la finalidad de que dichos bienes entregados lo
sean a modo de adelanto de futuras integraciones (aumentos, emisiones o suscripciones)
de capital (Pérez Ramos Bologna, 2006).

Cuatro ideas principales se infieren de la virtual prescripcion legislativa: (i) los
aportes deben ser irrevocables, de modo que quedan excluidos los aportes revocables;
ello significa que el aportante no podria ulteriormente renunciar; (ii) mantendrén su
caracter de tales por el plazo de 24 meses desde la aceptacion de los mismos; (iii) el
organo encargado de su aceptacion es el 6rgano de administracion; (iv) al igual que
en la SAS, la reglamentacion deberd establecer las condiciones y los requisitos para su
instrumentacion.

En cuanto a como deben contabilizarse, cabe recordar la posicion del TCA, cuando
aseverd que en tanto no se haya resuelto su capitalizacion por la asamblea de accionistas,
los mismos deben computarse como un pasivo de la sociedad y no dentro del patrimonio™.
En sede de SAS, el Decreto N° 399/019, reglamentario de la Ley N° 19.820, estableci6 en
su articulo 13, que los aportes irrevocables a cuenta de futuras integraciones conforman
el patrimonio de la sociedad.

22. Impugnacion de las resoluciones sociales

El derecho societario positivo vigente prevé a texto expreso la accién de impugnacion
de las resoluciones de la asamblea de accionistas de la sociedad anénima.

Como principales caracteristicas pueden destacarse: (i) son objeto de impugnacién
las resoluciones adoptadas contra la ley, el contrato social o los reglamentos, o que
fueran lesivas del interés social o de los derechos de los accionistas (LSC, art. 365 actual);
(ii) el plazo para promover la accién es de 90 dias (LSC, art. 366 actual); (iii) se preceptiia

24 EITCAsustent6 dicho planteo en la sentencia N°479 /2012, de 16 de agosto de 2012 (PREZA, HARRIAGUE, SASSON, GOMEZ
TEDESCHI, TOBIA -r-) y adhiri6 a la posicién que en nuestro foro sostienen Rodriguez Olivera y Lapique. En la vereda opuesta
se sittia Pérez Ramos para quien deben contabilizarse en el patrimonio neto, y dentro del mismo, como un rubro diferenciado
del capital integrado y de los restantes rubros patrimoniales.
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un amplio elenco de legitimados activos para promover la accién: cualquier director,
el administrador, el sindico o los integrantes de la comision fiscal, el érgano estatal de
control y los accionistas que no hayan votado favorablemente o hayan votado en blanco
o se hayan abstenido y los ausentes (LSC, art. 367 actual); (iv) la accién se tramita por la
estructura procesal del proceso extraordinario (LSC, art. 18 actual); (v) la sentencia que
acoge la pretension de impugnacion deja sin efecto la resolucién impugnada, de modo
que despliega sus efectos hacia el futuro; no afecta los derechos adquiridos por terceros,
salvo se trate de terceros de mala fe (LSC, art. 370 actual).

En yuxtaposicion a esta accidn, el art. 365 de la LSC, reconoce la posibilidad de
promover una accién ordinaria de nulidad por violaciones a la ley.

Por supuesto reconociendo lo discutible del tema, las dos interrogantes mas relevantes
que pueden esbozarse frente a la legislacion actual, son: primero, en la medida que la
accion esta prevista en sede de sociedades anénimas, ;qué sucede respecto de los demas
tipos sociales?; en esta linea de pensamiento es dable destacar que todos los institutos
regulados especificamente para la sociedad anénima han provocado desarrollos
doctrinarios y jurisprudenciales para extenderlos a las demas formas juridicas societarias;
en este tema, se ha aceptado jurisprudencialmente aplicar dichas normas para impugnar
las resoluciones de la asamblea de socios de la sociedad de responsabilidad limitada
(Cohen Ventura, 2004); segundo: ;qué sucede con el vacio legislativo respecto a la
posibilidad de impugnar las resoluciones de otros érganos de la sociedad comercial,
como lo es el 6rgano de administracion?; aqui se presentan dos posiciones; para una
de ellas, seria posible aplicar por analogia las normas previstas para la impugnacion
de resoluciones de la asamblea de accionistas de la sociedad anénima (LSC, art. 365
y siguientes); para otra de ellas, en cambio, seria posible la promocién de una accién
ordinaria de nulidad®.

El Proyecto elimina el manto de duda y propone suprimir la accién de impugnacién
de las resoluciones de la asamblea de accionistas de la sociedad anénima (LSC, arts.
365 a 374 actuales), creando, en su lugar, una acciéon de impugnacién de nulidad de las
resoluciones sociales (LSC, art. 33 bis y art. 33 ter proyectados).

Esta accién se sittia en la parte general de la ley por lo que resulta aplicable a todos los
tipos sociales, lo cual ademas se refleja en la terminologia utilizada cuando por ejemplo
se habla del “6rgano de gobierno” y no de la “asamblea de accionistas”.

Asimismo, podran ser impugnadas las resoluciones provenientes tanto del 6érgano
de gobierno de la sociedad como del 6rgano de administracion.

Las normas proyectadas deberdn ser objeto de posteriores reflexiones, algunas de las
cuales ya han sido expuestas®.

25  El desarrollo del tema puede profundizarse en: Machado Martinez, V. (2012) ;Es procedente la accién de impugnacion de las
resoluciones del Directorio? En Instituto de Derecho Comercial (Ed.), Hacia un nuevo derecho comercial (pp. 139-148). Montevideo,
Fundacién de Cultura Universitaria; Lopez Rodriguez, C.E. (2015). Impugnacion de resoluciones de asamblea y de directorio. En R.
Olivera Garcia (Director), Ley de Sociedades Comerciales. Estudios a los 25 afios de su vigencia. Tomo II (pp. 709-773). Montevideo, La Ley.
26 Para mayor abundamiento, véase: Machado Martinez, V. (2021). El régimen de impugnacién de las resoluciones sociales
propuesto en el Proyecto de reforma de la Ley 16.060. Los nuevos problemas de interpretacién que se vislumbran. En Instituto
de Derecho Comercial (Ed.), Admirable conexion: derecho comercial, reformas y nuevas herramientas (pp. 87-93). Fundacién de Cultura
Universitaria; Machado Martinez, V. (2022). Algunas consideraciones sobre el régimen de impugnacién de resoluciones de los
organos sociales. En Instituto de Derecho Comercial (Ed.), Agudezas y laberintos: el derecho comercial de cara a un nuevo paradigma
(pp- 321-328). Fundacién de Cultura Universitaria.

Revista de Derecho. Afio XXII (Julio 2023), N° 43, pp. 55-81 | ISSN: 1510-5172 (papel) - 2301-1610 (en linea) - https://doi.org/10.47274/DERUM/43.4

77


https://doi.org/10.47274/DERUM/43.4

78

ALAN HIRSCHLAFF - EL PROYECTO DE REFORMA DE LA LEY URUGUAYA DE SOCIEDADES COMERCIALES:
PRIMEROS COMENTARIOS A CUENTA DE FUTURAS REFLEXIONES

23. Extincion de las acciones al portador

El anélisis de algunas leyes societarias sancionadas en los tltimos afios pone de
manifiesto el intento legislativo de, o bien querer reducir ostensiblemente las sociedades
comerciales por acciones al portador, o bien procurar la extincién de las mismas.

En primer lugar, diversas leyes han limitado la autonomia de la voluntad de los
accionistas, al restringir la tipologia accionaria de la que ciertas sociedades anénimas
pueden disponer. Pluralidad de casos podrian destacarse, pero, a mero titulo de ejemplo,
la sociedad andénima aseguradora y la sociedad anénima deportiva sélo pueden ser
emisoras de acciones nominativas.

En segundo lugar, las leyes N° 18.930 (de registro de participaciones patrimoniales
al portador a cargo del Banco Central del Uruguay) y N° 19.288 (de depuracién de
sociedades inactivas) estipularon soluciones donde, ya sea por la via de la accién, o
por la de la omisién, las sociedades anénimas se vieron afectadas, en tanto: (i) diversas
sociedades comerciales hicieron uso de la opciéon concedida y transformaron sus acciones
al portador en nominativas o escriturales; (ii) las sociedades anénimas y las sociedades
en comandita por acciones emisoras de acciones al portador que no cumplieron en plazo
con el registro de titulares de acciones al portador quedaron disueltas de pleno derecho;
(iii) en la actualidad contintian vigentes algunas sanciones de relevancia.

En tercer lugar, la Ley N° 19.820 estableci6 que el capital de la SAS estara representado
por acciones nominativas (endosables o no endosables) o por acciones escriturales.

Curiosamente, estos tres intentos fallaron o, al menos, no lograron integramente su
cometido. En efecto, en un reciente informe de mayo del 2022 elaborado porla A.LN., se
puso en conocimiento de la ciudadania que, de un total de 67.950 entidades registradas
en el Registro de Titulares y Beneficiarios Finales a cargo del B.C.U., 26.520, es decir, un
39.03%, son sociedades anénimas por acciones al portador, ocupando la primera plaza
en el podio de entidades registradas?.

Aproximadamente ocho afios y medio antes, en la exposicion de motivos de la Ley
N°19.288, se dejaba constancia que, a la fecha de implementacién de la Ley N° 18.930,
existian un total de 39.000 sociedades anénimas por acciones al portador, segin
informacién proporcionada por la D.G.I1.%.

De la comparacién de ambos datos, es decir, las 39.000 sociedades anénimas por
acciones al portador que existian al 2012 y las 26.520 que existian al 2022, se puede
concluir que se produjo una reduccion de aproximadamente 1/3 de estas sociedades.

El Proyecto pondria fin absoluto a esta tipologia accionaria, lo que, en dicho caso,
dara lugar a analizar posibles soluciones con relacion a las sociedades por acciones al
portador existentes.

27 El documento se encuentra disponible en el siguiente link: https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/
comunicacion/noticias/rol-auditoria-interna-nacion-10-anos-vigencia-ley-n-18930. Fecha de consulta: 25 de febrero de 2023.
28 El documento se encuentra disponible en el siguiente link: https://parlamento.gub.uy/documentosyleyes/documentos/
versiones-taquigraficas/senadores/47/2481/0/PDF. Fecha de consulta: 25 de febrero de 2023.
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24. Reflexion final

Llegando al epilogo resulta de interés enfatizar que el derecho societario uruguayo
se encuentra atravesando la senda de la renovacién y entiendo que el Proyecto de
Reforma de la Ley Uruguaya de Sociedades Comerciales N° 16.060 trae un aire fresco a
la legislacion societaria vernacula respecto de diversos asuntos que merecen revision y
cambio en estos mas de 30 anos desde la entrada en vigor de la ley.

En caso de que el proyecto atraviese con éxito su trdmite parlamentario (tanto si las
disposiciones proyectadas se mantienen incambiadas o no) no caben dudas de que cada
una de las normas debera ser objeto de profundas y profusas reflexiones en temas que
tanto impacto tienen en los diferentes actores del sistema.
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