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INFRACAPITALIZACION SOCIETARIA: SU ABORDAJE DESDE EL DERECHO SOCIETARIO Y
CONCURSAL EN LA LEGISLACION, DOCTRINA Y JURISPRUDENCIA URUGUAYAS.

Adriana Bacchi Argibay

Resumen. Este trabajo analiza el fendmeno de la infra capitalizacidn societaria y sus repercusiones
mientras la sociedad continta desarrollando sus actividades, cuando la misma sufre pérdidas en su
patrimonio que imponen su disolucién y, finalmente, cuando pasa a estar en un estado de
insolvencia. Ello incluye tanto las soluciones del derecho societario que pueden evitar la insolvencia
y reducir la pérdida para los acreedores como como las normas que, una vez que la sociedad es
declarada "en concurso voluntario o necesario", adoptan la infra patrimonializacién como una
presuncién de culpabilidad del "concurso de acreedores" en el régimen de la Ley uruguaya N2 18.387
de "Declaracion de Concurso y Reorganizacion Empresarial”. El trabajo incluye referencias a la
jurisprudencia nacional.
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Abstract. This paper analyses the infra-capitalization of the company and its repercussions while the
society continues to develop its activities, when it suffers losses in its patrimony that impose its
dissolution and, finally, when it happens to be in a state of insolvency. This includes both corporate
law solutions that can avoid insolvency and reduce the loss to creditors as well as the rules that,
once the company is declared in "concurso voluntario o necesario", adopt the infra
patrimonialization as a presumption of guilt of the "concurso de acreedores” in the regime of the
Uruguayan Law N 2 18.387 of "Declaracion de Concurso y Reorganizacion empresarial”. References
to national jurisprudence are included.
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l.- La limitacién de responsabilidad y la infracapitalizacion como externalidad

Como es notorio, en las Ultimas décadas las empresas se han organizado principalmente a través
de sociedades cuyos socios tienen responsabilidad limitada, como las andnimas y las de
responsabilidad limitada, pues estos tipos sociales impiden a los acreedores sociales agredir los
patrimonios personales de los socios para satisfacer obligaciones sociales. Por ende, en escenarios
en los cuales la sociedad deja de disponer de los recursos suficientes para desarrollar su actividad,
el equilibrio entre el riesgo que asumen los socios y el que toman los acreedores se fractura,
incrementando excesivamente (algunos prefieren decir “indebidamente”) el riesgo de los
acreedores. Desde el punto de vista econdmico la infracapitalizaciéon es una externalidad, o sea,
representa costos para una parte y beneficios para otras que quedan fuera del mercado por ser
externos a él y, por esa misma razdén, no se incluyen en el sistema de precios. Para internalizar esta
externalidad (asi como acontece con otras), esto es, para incorporarla al mercado mediante la
fijacién de un precio, se acude al sistema de responsabilidad. Este logra — al menos en teoria — que
nadie sufra un dafio sin recibir a la vez alguna forma de compensacién equivalente. El enfoque de
la teoria econédmica alude asimismo al costo social de ineficiencia que tiene esta externalidad, el
que pesa sobre toda la sociedad afectando la credibilidad en cuanto al crédito. De alli que deban
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establecerse incentivos para evitarla o remedios que contrarresten sus nocivos efectos®. Los
problemas que genera la infracapitalizacién son una manifestacién mas de la crisis y obsolescencia
de la nocién de capital social. En efecto, como ha explicado con claridad Olivera Garcia la nocién de
capital social, “nacida con la plausible finalidad de establecer un contrapeso al principio de
limitacién de responsabilidad, en los hechos fue progresivamente perdiendo su funcién ...”?, pese a
lo cual se mantiene vigente, fendmeno que es explicado por la doctrina moderna sdélo por una
especie de “inercia reverencial” exclusivamente académica, al decir de Ribeiro Mendonca3.

Desde el andlisis econdmico del derecho se pregona que la responsabilidad limitada es un
instrumento para trasladar los riesgos del fracaso empresarial desde los accionistas hacia los
acreedores voluntarios e involuntarios de la sociedad®. Dicha traslacion se incrementard en forma
peligrosa cuando la sociedad deje de disponer de los recursos para desarrollar su actividad, a través
de la cual obtendria los beneficios econdmicos con los que podra estar en condiciones de pagar a
los acreedores. De alli que la llamada infracapitalizacién® sea una zona de alerta en términos de
crisis empresarial. Si bien los agentes del mercado actdan en el mismo partiendo de la base de que
existe una cuota de riesgo que, en forma legitima, corresponde que asuma cada uno de ellos segin
el lugar que ocupan y las rentas que potencialmente pueden obtener, la exagerada traslacion del
riesgo a quienes - por su lugar - no son los naturales tomadores del mismo, frustra la premisa de la
gue se ha partido, generando desaprobacion. Quien debe soportar el mayor riesgo de la pérdida de
capital es el emprendedor y no sus acreedores. Para que ello sea asi, el derecho debe dar ciertas
respuestas que eviten que tal condicion se distorsione o para que se recomponga la situacion,
cuando las medidas preventivas fallaron. Cuando el emprendedor no dota al proyecto de los
recursos suficientes para que el mismo sea sustentable, la insolvencia habrd de llegar
inexorablemente en uno u otro momento, y el riesgo de no cobro se habrd materializado en cabeza
del acreedor, que es quien no puede quedar desamparado.

Il.- El concepto juridico de infracapitalizacion societaria

” u

Ensefia Olivera Garcia que la situacidn de infracapitalizacidn, “estrictamente”, “se produce ante
la insuficiencia de recursos propios para el desarrollo de la actividad social propuesta. Estos recursos
propios pueden provenir del aporte de los socios o accionistas, o de los propios resultados obtenidos
por la actividad social”. Agrega el autor que “debe entenderse que una sociedad se encuentra
infracapitalizada cuando, analizando la actividad y los proyectos efectivamente encarados por la
misma, sus decisiones de inversién o de operativa empresarial, puede determinarse que existio —
originariamente o en forma superviniente — un financiamiento con recursos propios notoriamente
insuficiente” ©.

1 Lucas RAMIREZ BOSCO, Responsabilidad por infracapitalizacion societaria, Ed. Hammarabi, Buenos Aires, 2004, p. 25.

2 Ricardo OLIVERA GARCIA, “Crisis del concepto de capital social”, en Estudios Juridicos en Memoria el Profesor Rodolfo
Mezzera Alvarez, FCU, Montevideo, 1999, p. 291.

3 Alvaro RIBEIRO MENDONCA LACOUR, “Irrelevancia y crisis del concepto de capital social”, ED (22-09-2003), p. 20.

4 Richard A. POSNER, E/ Andlisis Econdmico del Derecho, Cuarta Parte, Fondo de Cultura Econdmica, México, 2007, 22 ed.,
p. 632.

5 Debe advertirse que en puridad deberia aludirse a infrapatrimonializacién, pero el instituto es ampliamente conocido
bajo la terminologia de infracapitalizacién que, por otra parte, si se toma capital en un sentido econémico, esto es como
riqueza acumulada que se afecta a una actividad, la denominacién adoptada es correcta porque ella alude justamente a
la ausencia de recursos o insuficiencia de los mismos.

6 Ricardo OLIVERA GARCIA, “Infracapitalizacion societaria: un tema de derecho y economia”, Anuario de Derecho
Comercial, T. 13, FCU, Montevideo, 2010, pp.13 y 26.
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Se distingue la infracapitalizacidn material de la nominal. La primera se presenta cuando el
capital aportado por los socios no es suficiente para el desarrollo de la actividad social, y la segunda
cuando la sociedad se financia con fondos de los socios que se contabilizan como préstamos y no
como aportes de capital.

Como resultado del fendmeno descripto, la sociedad infracapitalizada sera una sociedad
sobreendeudada, ya que el aporte propio insuficiente conduce necesariamente a que se financie la
actividad que desarrolla la sociedad con recursos de terceros, que se toman asumiendo las
correlativas obligaciones de restitucion. A su vez, como advierte Vitolo “un excesivo endeudamiento
producto de tener que financiar la mayor parte de la operacion del ente con el recurso crediticio
vuelve dependiente a la sociedad de acontecimientos que no estdn bajo su control”. Bastara, por
ejemplo, un cambio en la politica de los acreedores financieros (a través de la negativa a seguir
prestando financiamiento, o a un abrupto y significativo encarecimiento del mismo principalmente
por subas en las tasas de interés, o menor disponibilidad del crédito concedido por los proveedores
que imponga a la sociedad cancelar parte de sus obligaciones financieras en condiciones
desventajosas) para que la sociedad endeudada desmedidamente quede inmersa en un estado de
impotencia de cumplir con las obligaciones. Compartimos con Vitolo que “no hay que apresurarse
a sacar conclusiones mecdnicas de este indicador, porque algunas empresas pueden tener un alto
endeudamiento, pero el alto retorno de las inversiones financiadas con deuda les permite afrontar
cdmodamente el pago de los intereses y las amortizaciones de la misma”’. El sobreendeudamiento
puede asimismo resultar de cambios en los contextos en los que se desarrolla la actividad o en el
dinamismo propio de ésta (el mercado en general, los avances tecnoldgicos, la coyuntura
econdmica nacional o internacional, el tipo de cambio, nuevas barreras de ingreso a los principales
mercados, el derrumbe de los precios de los productos, etc.), en cuyos casos los remedios no seran
los propuestos para los casos de infracapitalizacion, sino que abarcardn una amplia gama de
medidas (reconversion, conquista de nuevos mercados, reduccion de costos, etc.).

En el plano juridico la pregunta a formularse es si existe una obligacién de los socios o accionistas
de dotar a la sociedad de un capital adecuado a la actividad que desarrolla. Puede sostenerse que
las nociones que aporta la economia se reflejan en buena medida en el orden juridico, ya que si bien
no existen previsiones expresas en nuestro ordenamiento societario que regulen la situacién de
infracapitalizacidn, es de regla que corresponde a los socios soportar las pérdidas de la sociedad, tal
como se desprende del propio concepto de sociedad que recoge el art. 12 Ley 16.060 de Sociedades
Comerciales (LSC)®. La infracapitalizaciéon conduce precisamente al resultado contrario: que las
pérdidas sean soportadas por terceros. Ademds de esta norma fundamental, otras como la
distribucion de dividendos sobre utilidades netas y previa deduccion de las pérdidas de ejercicios
anteriores (art. 98), la reduccién obligatoria del capital por pérdidas (art. 293), la garantia de socios
y accionistas por la avaluacién dada a los aportes en especie (arts. 229 y 257) permiten concluir, que
el derecho societario impone, a través de diversas normas, “la obligacién de socios y accionistas de

realizar y/o mantener un capital adecuado a la actividad a realizar”®.

La doctrina argentina, sobre la base de textos muy similares a los nuestros, ha expresado que
“la empresa debe ser autosuficiente generando, a partir de su patrimonio y el plan o directriz de

7 Roque Daniel VITOLO, Daniel. “Apuntes sobre el problema de la infracapitalizacion societaria” en Nuevos aportes al
Derecho Societario, Ad-Hoc, Buenos Aires, afio 2005, p.82.

8 Art. 1. (Concepto). “Habrda sociedad comercial cuando dos o mas personas, fisicas o juridicas, se obliguen a realizar
aportes para aplicarlos al ejercicio de una actividad comercial organizada, con el fin de participar en las ganancias y
soportar las pérdidas que ella produzca”.

9 Ricardo OLIVERA GARCIA, “Infracapitalizacion societaria: un tema de derecho y economia”, Anuario de Derecho
Comercial, T. 13, FCU, Montevideo, 2010 p. 33.
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desarrollo de sus actividades, los medios para su manutencién econdmica; esto implica la viabilidad
de la empresa, de la empresa que no lleva en su destino su autodestruccién por econdmicamente
inviable.1°

“El principio general es el que en las sociedades, particularmente en las que excluyen
responsabilidad de los socios frente a los acreedores sociales, se exige a los socios una ordenaday
adecuada financiacién de la empresa”!l. Precisamente, se ha destacado que esta obligacion es la
contrapartida de la limitacion de responsabilidad de los socios, ya que con la infracapitalizacién se
produce — como ya se dijo - una traslacién excesiva del riesgo de que se produzcan pérdidas desde
los accionistas hacia los acreedores.

La determinacién de cudl es la capitalizacién adecuada para una determinada sociedad no es una
tarea facil, por lo que la doctrina y jurisprudencia coinciden en exigir la notoriedad e importancia de
la misma.

En la doctrina alemana Ulmer aporta las siguientes pautas para medir la necesidad de
financiacién en el corto y mediano plazo: a) la dimensién de la actividad del negocio, b) el tipo de
actividad y el ramo en que actua la empresa, el plan financiero y los métodos de financiacion
elegidos, y d) la suficiencia del capital juzgado del modo precedente sera reconocida por el hecho
de que la sociedad tenga o no capacidad para ser receptora de crédito en el mercado. Por su parte,
Raiser agrega la incidencia de ciertas circunstancias particulares que pueden presentarse en el caso
concreto, como la preexistencia de préstamos de los socios restituidos antes de la crisis, o
disminuciones en el capital por motivos ajenos a la empresa?. Otros pardmetros de medicidn que
se han manejado han sido el capital social y el objeto social. En cuanto al primero, si bien ha sido
indicado por algunos autores como elemento de referencia para marcar la adecuacién del capital
integrado, en el estado actual de la doctrina, debe ser descartado como tal. En nuestro derecho ya
ni siquiera existe una cifra minima de capital que deba ser integrada al constituir la sociedad
anénima, ni una maxima para las SRL, como ocurria otrora. En particular, la doctrina se ha
manifestado contraria a la formulacién de normas rigidas que dispusieran la exigencia de capitales
minimos sobre la base de montos fijados ab initio por la ley por considerar que no era éste “un
modo de combatir la infracapitalizacion, dado que la relacidn entre el capital y el objeto social —o
mas precisamente entre aquél y el giro social— no es algo que pueda establecerse por un monto
fijo determinado con caracter universal, sino que depende de cada estructura y de cada empresa”.
Asi lo ha sostenido Vitolo, quien entiende que “la debida adecuacién del capital social a la actividad
societaria es un supuesto de hecho que debe analizarse desde dos principios basicos: (a) el del caso
concreto; y (b) bajo la regla de la razéon”.

Agrega que ello debe llevarse a cabo en cuatro momentos especificos: “al momento constitutivo;
durante la vida de la sociedad; frente a la cesacidn de pagos; y frente a la liquidacidn voluntaria o
forzosa de la sociedad.’®”

10 Efrain Hugo RICHARD, “La conservacion de la Empresa”, Anales de la Academia Nacional de Derecho y Ciencias Sociales
de Cordoba, (T. XXV) pag. 107 y ss.-

11 Rafael MANOVIL, “Responsabilidad de los socios por insuficiencia de Capital propio” en Derecho Empresario Actual.
Homenaje a Raymundo L. Ferndndez, Buenos Aires, Depalma, 1999, p. 610.

12 L a cita de los autores alemanes Peter ULME y Thomas RAISER pertenece a Rafael MANOQVIL en “Responsabilidad de los
socios por insuficiencia de Capital propio”, cit., p. 621.

13 Daniel Roque VITOLO, Capital social, Infracapitalizacion, Sobreendeudamiento y el Principio de Limitacidon dela
Responsabilidad, en José M. EMBID IRUJO y Daniel Roque VITOLO (Dir.) Sociedades Comerciales. Los Administradores y los
socios. Responsabilidad en sociedades Anénimas, Rubinzal-Culzoni, Buenos Aires, 2004, pp.185-235.
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Lo mismo cabe decir respecto a la utilidad que el objeto social puede tener para dimensionar
dicha adecuacién, en virtud de que éste en muchos casos es tan amplio (el llamado objeto
“6mnibus”) que, en los hechos, puede sostenerse que el objeto se torna indeterminado. Mas que al
objeto social debe aludirse a la actividad (“giro”) que la sociedad despliega actual y especificamente.
Esta actividad es dindmica por definicién y, por lo tanto, los recursos que ella requiere para poder
mantenerse en situacién de bonanza, irdn variando con el curso propio de la misma. Por
consiguiente, las decisiones empresariales en materia de inversién, financiamiento y politica de
dividendos, deberdn acompasar el ritmo de la actividad y las vicisitudes de la vida de la sociedad
tratando que el fiel de la balanza se mantenga en un punto que no comprometa no ya la rentabilidad
de la sociedad sino el cumplimiento por la misma de las obligaciones que ha asumido con terceros.

lll.- Los accionistas y socios ante la infracapitalizacion

Respecto a éstos, en términos generales, si bien la limitacién de responsabilidad obsta a que se
obligue a los socios a efectuar otros aportes que vayan mas alla de los que efectivamente han
comprometido; ello no implica que aquellos estén exonerados de la obligacién de dotar a la
sociedad y mantener en la misma recursos que sean suficientes para que la actividad de la sociedad
pueda desarrollarse. El recurso mas claro para obtener este fin es limitar la potestad de los socios
de sustraer fondos del patrimonio social mediante el mecanismo del retiro de dividendos. En efecto,
un limite natural a ese poder debe ser el nivel adecuado de recursos para el mantenimiento de la
actividad social, al menos hasta que a través de ella se generen los recursos necesarios para cancelar
las obligaciones. Para el caso de que esos recursos no fueren los esperados, apreciandose que la
actividad no es rentable para los socios, lo correcto es que la empresa se retire en forma ordenada
del mercado, sin haber trasladado su riesgo a los acreedores. En aras de mantener a la sociedad con
un nivel de recursos adecuado, se sostiene que las decisiones relativas a los resultados del ejercicio
deben ser razonables, lo que, en el caso, equivale a que sean proporcionales a las necesidades de la
sociedady a los objetivos perseguidos por la misma, debiendo — obviamente — estar adecuadamente
fundamentadas vy justificadas®®. La nocién de razonabilidad es otro concepto abierto del derecho
que permite amoldarlo a las situaciones concretas, todas disimiles, pero en las que el criterio general
que hemos referido debe obrar como guia al juzgar si la decision adoptada ha sido razonable.

Otros fundamentos que se han esgrimido para hacer responsables a los socios y accionistas han
sido el abuso subjetivo del derecho, la doctrina del defecto organizativo y la teoria de la finalidad
normativa que se funda en que el capital aportado y mantenido por los socios debe impedir la
traslacion del riesgo a los acreedores?®.

Otro instituto al que se ha acudido para encarar la infracapitalizacion ha sido el de la
desestimacion de la personalidad juridica de la sociedad que ha sido utilizada con fraude a la ley, en
perjuicio de los derechos de terceros (en el caso, los acreedores) previsto en la LSC uruguaya (art.189
a 191), pues el mismo permite imputar determinados bienes, derechos y obligaciones de la
sociedad a los accionistas y socios?.

14 Diego DUPRAT, Los Dividendos en las Sociedades Cerradas, Ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires, 2012, p. 122.

15 Rafael MANOVIL, “Responsabilidad de los socios por insuficiencia de Capital propio”, cit. pp. 620 a 624.

16 Ese fue el instituto aplicado en un reciente fallo argentino que reavivé el analisis de la infracapitalizacién en la doctrina
de ese pais. En dicho fallo la Cdmara Nacional de Comercio, Sala F, recordd que en los casos de infracapitalizacion resulta
juridicamente viable correr el velo societario para asi poder exigir la responsabilidad de los socios o accionistas por sus
obligaciones que -ocultan- tras la estructura normativa de la persona juridica, constituyendo, de esta forma, una clara
sancién por no haber relacién entre el capital y el objeto social. “Victor Carballude SRL sobre quiebra, Incidente de
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IV.- Los administradores ante la infracapitalizacion societaria

En cuanto a los directores, también en términos generales, en nuestra doctrina Miller afirma con
contundencia que respeto al capital “el directorio tiene el deber legal de vigilar en forma atenta y
continuada la existencia y mantenimiento del mismo”. Ahade que no solamente debe cumplir con
las normas legales relacionadas con el mantenimiento del capital social como no proponer la
distribucidn de dividendos fictos, sino que también “debe requerirse el directorio una actitud
vigilante y prudente a la hora de evaluar la toma de préstamos de parte de accionistas, advirtiendo
el riesgo a prestamista y prestatario incluso convocando a asamblea de accionistas para que tome
conocimiento y decida sobre ello”. Aclara que si bien la situacién de insuficiencia de capital social es
un tema de competencia de los accionistas, siendo la asamblea de accionistas la que tiene la
competencia natural para su tratamiento y resolucién (art. 362.1 LSC), el directorio como ente
administrador “es quien directamente o a través de su contacto con la estructura gerencial de la
empresa estd o debe estar (y aqui su responsabilidad) en pleno e inmediato conocimiento de las
necesidades de capital de la sociedad y sus consecuencias”?’.

Comentando la ley argentina de sociedades comerciales N2 19.550 que, al igual que la LSC
uruguaya no contiene normas especificas que regulen la responsabilidad de administradores y
socios en aquellos casos en los cuales las sociedades no poseen un capital adecuado al volumen del
giro de los negocios, Vitolo sostiene que “ es obligacidn inexcusable de los administradores cumplir
la ley, de donde si el capital es insuficiente para el giro, o advierten que el mismo se esta
consumiendo o sufre un impacto negativo considerable, o comienza a resultar insuficiente llevando
a la sociedad a un endeudamiento desproporcionado respecto de su capacidad para generar flujos
financieros con qué atender los pasivos que se van contrayendo deberan tomar las medidas
correctivas pertinentes...”*8,

Por su parte, Richard advierte que cuando la sociedad esta infracapitalizada ya no estamos en
una zona gris, ni ante una “red flag”, sino ante una linea roja detectable en los balances, y concluye
que, si bien administradores y socios ante un balance deficitario pueden decidir no liquidar la
sociedad, si luego no pueden satisfacer el pasivo deberdn asumir la responsabilidad que resulta de
art. 99 de la LSA, conforme su conocimiento y conducta. Afiade que la Memoria que acompafia a los
Estados Contables debe explicitar la situacidon e indicar porqué se continud el giro pese a la
insuficiencia de recursos para desplegar la actividad propia de la sociedad.

En lalinea de pensamiento que mencionabamos mas arriba, sostiene el prestigioso comercialista
argentino que “este es un excelente punto de partida para un analisis de la temprana prevencién
de la insolvencia: las normas societarias y, eventualmente, su modificacién, antes que buscar la
solucidn en las continuas reformas del derecho concursal...”.

Interesa precisar que, tal como aclara Richard, en opinién compartida por la doctrina nacional,
no se trata por esta via de ampliar la responsabilidad de los administradores societarios en cuanto
al riesgo empresario. Esa responsabilidad surgira si ante el problema de insuficiencia del capital (y
dejando fuera las situaciones de fraude) no adoptan determinadas decisiones impuestas por el
deber de obrar con la diligencia de un buen hombre de negocios, ocasionando un dafo a terceros.

inoponibilidad de la personalidad juridica” publicado en Revista de las Sociedades y Concursos, Ed. Legis, Buenos Aires,
Afo 15,2014, 3, p. 97.

17 Alejandro MILLER, Sociedades Anénimas. Directorio-Sindico, AMF, Montevideo, 2005, p.120.

18 Daniel Roque VITOLO, “Responsabilidad por infracapitalizacidn societaria. ¢ Soplan nuevos vientos en la jurisprudencia?
- Reflexiones y algo mds” en Revista de las Sociedades y Concursos, Legis, 2014, Buenos Aires (afio 15-2014-3), p. 97.
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Resalta Richard, con razén, que “la preparacion del balance impone a los administradores la
situacion, que deberian llevar a conocimiento y resoluciéon de los socios coetaneamente a la
aprobacién del balance. Un plan de negocios permitira analizar a los socios la conveniencia de
reintegrar o aumentar el capital social. A su vez la posibilidad de invitar a terceros a integrarse a la
sociedad por el buen negocio que resulta el adecuado cumplimiento de su objeto, la rentabilidad
esperada, lo que puede permitir atender o reorganizar el pasivo exigible”®.

Parece obvio que los administradores deben poner la cuestién a decisién de los socios. Ante la
negativa o imposibilidad de los accionistas y no deseando liquidar la sociedad, tal como sefiala
Richard se abre la solucion de invitar a terceros a capitalizar, y en ciertos casos traspasar la sociedad
a los acreedores, o su control.?®

Es por ello que, para este autor, la aplicacidon de las normas sobre sociedades debe permitir
prevenir su insolvencia e impedir la transferencia de los dafios a los acreedores. “Si los
administradores contindan la operacidon de una sociedad, con pérdida del capital social y el
patrimonio no es apto, ello se advertird rapidamente en la no satisfaccion de las obligaciones
sociales. Y en tal supuesto los administradores asumirdn responsabilidad por los principios generales
previstos en el art. 59 LSA (con su casi equivalente art. 83 LSU)”%,

Vitolo indica las siguientes medidas que deberian adoptar los directores que obran
diligentemente: “a. anoticiar a los socios respecto de lo ocurrido para que el érgano de gobierno
tome una determinacidn al respecto -aumentar el capital social, reintegrar el mismo si se agota,
reducir obligatoriamente el mismo; b. poner de manifiesto la pérdida del capital social para que
opere la causal disolutoria; y c. eventualmente, existiendo dificultades econdmicas y financieras de
caracter general, o materializdndose un estado de cesacidon de pagos, instar los remedios
concursales adecuados, mds alld de lo que finalmente pudieran resolver los socios. Si los
administradores no tomaran esas decisiones y desplegaran las correspondientes conductas en
consecuencia, sin duda incurriran en la responsabilidad fijada por los arts. 59, 157, 274 y
concordantes de la ley 19.550”22,

Con referencia especificamente a la atencion a la evolucidn econémica y financiera de la sociedad
en funcién de la marcha del giro de la misma, debe ponerse énfasis en la obligacién de formular en
forma completa y temporanea la informacidn contable exigida por la LS y la reglamentacién vigente.
En tal sentido, Holz destaca que los administradores y los profesionales de las ciencias contables
deben trabajar intimamente vinculados para que los negocios de la sociedad obtengan los mejores
resultados y asi se reflejen en su situacidn econdmica financiera, advirtiendo que “estos parametros
generales de actuacidn se mantiene e intensifican incluso cuando por las causas que sea, externas
0 no, se deteriora la situacidn econdmica o financiera de la sociedad”?3.

19 Efrain Hugo RICHARD, “En torno al capital y la Insolvencia” en Revista de las Sociedades y Concursos, 2014, (afio 15-
2014-4), (Publicacién de FIDAS, Ed. Legis, Buenos Aires), p. 3.

20 Efrain Hugo RICHARD, “Una Visidn Rioplatense Sobre Las Crisis Societarias y Como Abordarlas ¢ Un problema del derecho
concursal?”, Revista de Derecho, (Universidad Catdlica del Uruguay), 2006, (8), p. 48. Acota el autor: “Y también a los
terceros, acreedores o no. Se nos dird que se los trata de hacer socios “a palos”, pero peor es quitarles los créditos a palos
para patrimonializar a la sociedad. La informacidn leal, un plan de negocios coherente, hace atractiva una propuesta en
beneficio de la conservacién de la empresa y no del enriquecimiento de los socios”.

21 RICHARD, “Una Vision Rioplatense Sobre Las Crisis Societarias y ...”, Cit. p.52.

22 Daniel Roque VITOLO, “Responsabilidad por infracapitalizacion societaria. ¢ Soplan nuevos vientos en la jurisprudencia?
- Reflexiones y algo mas”, Revista de las Sociedades y Concursos (Ed. Legis, Afio 15, 2014, 3) p. 97.

23 Eva HOLZ, “Obligaciones de los administradores de sociedades en vias de insolvencia”, en Eva HOLZ y Rosa POZIOMEK
(Coord.) 25 afios de la Ley de Sociedades Comerciales. Necesidad de su reforma, FAFCEA, Montevideo, 2014, pp. 404 y 405.

70



Estudios de Derecho Empresario ISSN 2346-9404

En esta materia veremos que el aporte de la legislacién concursal ha sido significativo, y si bien
son normas que, por naturaleza, operaran cuando la prevencion fallé, entendemos que irdn
generando, por la persuasién que su rigor genera, un cambio en la cultura de los empresarios. Pese
a que surge de todo lo anterior, conviene aclarar que la responsabilidad por infracapitalizacién no
solo se produce en caso de que la sociedad concurse, sino siempre que ella pueda configurarse con
todos sus elementos (la ilicitud que ella implica, culpa o dolo del o los sujetos, nexo causal y dafio).
Si, ademads, la sociedad concursa, a partir de la LC se produciran especiales efectos sobre socios y
directores a los que referiremos en el n2 4).

Sin perjuicio de los criterios generales expuestos, con los que concordamos, en materia de
responsabilidad por infracapitalizacién deben efectuarse algunas distinciones basadas en el tipo de
infracapitalizacién, el momento en que la misma se produce, la causa que la genera y quiénes son
los drganos (y sus soportes) que deberian haber adoptado decisiones para evitar o revertir ese
estado. Asi, podemos distinguir:

i.- infracapitalizacién genética. En este caso son los fundadores quienes no dotan a la sociedad
de los recursos suficientes para la actividad que habrad de desarrollar y a ellos corresponde
responder en caso de que se produzca un dafio a terceros. Si los fundadores son prestanombres,
como acontece en las S.A. que se constituyen para la venta, habra que determinar quién es el socio
de hecho y éste sera el sujeto responsable.

ii.- Infracapitalizacién superviniente. En este caso, debera estarse a la causa que determina que
la sociedad pase a un estado de subcapitalizacidn.

Puede suceder que se decida ampliar la actividad, anexar nuevas lineas de negocios, etc., sin los
recursos apropiados y sin un financiamiento adecuado y sustentable. En tal situacion, deberd
estarse, en cada caso concreto, a quien o quienes adoptaron y/o apoyaron la decisidn, aplicando,
ademas, las reglas contenidas en el art. 391 LSC en materia de responsabilidad de directores y
administradores.

Si, en cambio, la infracapitalizacién es el producto de una politica de distribucién de utilidades
que ha afectado los recursos requeridos para el despliegue de la actividad que desarrolla la
sociedad, serdn responsables quienes aprobaron tales distribuciones.

En nuestra doctrina, el analisis mas exhaustivo en la materia lo ha efectuado Olivera Garcia,
distinguiendo los diversos supuestos que pueden presentarse e indicando, respecto a cada uno,
quienes pueden ser pasibles de responsabilidad®*.

La prevencion de la infracapitalizacidon opera — en el ambito societario y antes de la insolvencia -
mediante el control del capital social y la dotacién de recursos necesarios para que la sociedad
pueda desarrollar su actividad. Esta prevencién se logra imponiendo a los directores y también a los
socios, obligaciones y deberes respecto a la conformacién y suficiencia del capital. Como hemos
expuesto, tales deberes existen en nuestro régimen societario para el directorio y para los socios. Si
ellos se observan, la infracapitalizacion se evitara o remediara a tiempo. En el terreno societario,
corresponde asimismo insistir en la importancia que adquiere el deber de los directores de
informarse y de planificar la actividad social y su financiamiento, punto que abordaremos en el n?
V).

240LIVERA GARCIA, “Infracapitalizacidn societaria: un tema de derecho y economia”, cit. pp. 34-46.
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V.- Remedios societarios para situaciones de pérdidas que reduzcan el patrimonio en
proporciones que impongan la disolucion de la sociedad.

Suele afirmarse que la reduccidn del patrimonio de la sociedad por debajo de cierto porcentaje
del patrimonio respecto a la cifra que representa el capital social integrado — el que varia segun las
legislaciones - como causa de disolucion de la sociedad obedece a una triple funciéon: preventiva -
preconcursal, represora y paraconcursal. La primera de estas funciones se conecta con la funcién de
cifra de retencidn patrimonial o garantia que cumple el capital en las sociedades de capital. Ello por
cuanto mediante esta causa de disolucidn se consigue impedir que la sociedad que haya sufrido
importantes pérdidas patrimoniales continde actuando en el trafico con el consiguiente riesgo de
insolvencia y de declaracion del correspondiente concurso. De esta forma, se pretende prevenir la
insolvencia societaria, pero si las medidas que la legislacion establece ante este tipo de pérdidas no
se adoptan, una vez que la sociedad se encuentre en estado de insolvencia la eficacia de esta funcién
preventiva — preconcursal se neutraliza por completo. La LSC uruguaya, prevé, en su art. 159 que la
sociedad se disolvera: “6) Por pérdidas que reduzcan el patrimonio social a una cifra inferior a la
cuarta parte del capital social integrado”. Esta causal de disolucidn tiene su origen en el Code de
Commerce francés de 1807, por lo que se trata de un tema que ha sido objeto de tratamiento en el
derecho comparado y en la doctrina, desde diversos dngulos y con diferentes soluciones, que no es
posible abordar en este trabajo.

Lo que nos interesa es la estrecha vinculacién que esta causal de disolucién tiene con el concepto
de capital social y la funcidén que esa nocidn estaria llamada a cumplir. Las tres funciones bdsicas del
capital son la de garantia, en tanto sirve de limite a la potestad de los accionistas de distribuir
utilidades; la de organizacion que se traduce en el establecimiento de un parametro de medicién de
la participacion de los accionistas en la sociedad, condicionando por ende sus derechos sociales, y
la de productividad, que es de contenido tipicamente econdmico, ya que en virtud de ella el capital
serviria como fondo patrimonial empleado para la obtencion de un beneficio, a través del ejercicio
de una determinada actividad empresaria.

Sabido es que la concepcidn de las funciones tradicionalmente atribuidas a la nocién de capital
social ha experimentado una crisis profunda que ha conducido a muchos prestigiosos autores a
sostener que ella debe repensarse y que tales funciones que se adjudican al capital de la sociedad
no se cumplen, por lo que podria hablarse de la obsolescencia de esta nocidn. Asi Cabanellas
sostiene que “el capital social es frecuentemente insignificante y sujeto de diversos avatares mas o
menos arbitrarios. Lo que opera como garantia de los acreedores - la tradicional “garantia comun
de los acreedores” - es el conjunto de los activos de la sociedad, o sea su ‘patrimonio bruto’. Agrega
que “Tampoco sirve el capital para medir la solvencia, el grado de endeudamiento o el poderio
econdmico de la sociedad, todas ellas variables que pueden incidir sobre el crédito que la misma
merezca, debido a su caracter arbitrario; el patrimonio neto reviste en este sentido una importancia
muy superior. Tampoco tiene interés juridico el capital social para los acreedores de las sociedades
con responsabilidad limitada de sus socios pues, por las razones antes descriptas, seran el
patrimonio bruto y el patrimonio neto de la sociedad - valores marcadamente distintos a los del
capital social - lo que reflejaran los bienes con que respondera la sociedad y su solvencia en cuanto
diferencia entre los activos y el pasivo exigible. Por ultimo, el capital no refleja, a través de la vida
de la sociedad, el valor de los bienes que los socios han aportado o se han prometido aportar. Ese
valor fluctua - aumentando constantemente en las economias inflacionarias - no obstante lo cual el
capital permanece inalterado”?. En el derecho uruguayo Olivera Garcia ha sido — como vya
sefialamos - el abanderado de la posicién que impone reformular la nocidn de capital y las funciones

25 Guillermo CABANELLAS, Derecho Societario, El contrato de sociedad, Editorial Heliasta, Buenos Aires, 1994, pp. 636/637.

72



Estudios de Derecho Empresario ISSN 2346-9404

histéricamente atribuidas a la misma. Segun el prestigioso comercialista uruguayo, “en nuestra ley,
el capital social cumple exclusivamente una funcidn de organizacién, permitiendo la medicién de la
participacién del accionista y la determinacidn de sus derechos sociales” %.Sostiene asimismo que,
en la medida en que el capital social refleja el valor histérico y no el valor real de los aportes, el
aseguramiento de un patrimonio neto equivalente al capital histérico no brinda proteccion
razonable a los acreedores.

Efectuadas estas precisiones, es evidente que la constatacion de pérdidas en ciertos porcentajes
denota que la sociedad atraviesa dificultades, aunque no siempre implique que la misma no pueda
continuar desarrollando su actividad. Lo que si indica es que la sociedad no puede continuar
operando en el mercado sin adoptar medidas que eviten el agravamiento de su ya comprometida
situacién que, de perpetuarse o profundizarse es muy probable que devenga en insolvencia. Por
tanto, es una clara alerta acerca de una situacidn que se aproxima progresiva y peligrosamente a la
constatacion de que la sociedad, por carecer de recursos suficientes y adecuados
(fundamentalmente, liquidos), no podra hacer frente a las obligaciones asumidas.

Por su parte, el art. 160 de la misma Ley complementa el régimen de la causal por “pérdida social
en el patrimonio”, estableciendo que “en el caso de pérdidas que reduzcan el patrimonio social, la
sociedad no se disolverd si los socios acuerdan reintegrar total o parcialmente o reducir el capital”.

La disolucién por esta causal no opera automaticamente por la constatacion de las pérdidas a
que refiere el art. 159. No se verifica la disolucién de peno derecho, sino que debe ser declarada,
para lo que la ley uruguaya no fija plazos. Es evidente que la prudencia y diligencia debida conforme
a la LSC impone a accionistas y a administradores convocar a la Asamblea Extraordinaria ni bien se
comprueben las pérdidas que configuran la causal. Conforme a los arts. 362 y 363 num. 69, Ia
resolucidn respectiva la debe adoptar la Asamblea Extraordinaria y requiere mayoria absoluta de
votos, salvo que el estatuto prevea una mayor. En defecto de la reunién de la Asamblea (lo que
puede acontecer por muy diversos factores) o si ella se negare a proceder a la disolucién, la solicitud
de declaracién judicial puede ser promovida por cualquiera de los socios y aun por terceros
interesados (art. 162 LSC). Las medidas que, sin hacer incurrir en responsabilidad a administradores
y socios, pueden adoptarse si se pretende continuar con la actividad de la sociedad pese a las
pérdidas sufridas por ésta son el reintegro del capital y la reduccién del mismo.

Reintegro de capital.

Reintegrar no es otra cosa que volver a realizar aportes para restablecer el equilibrio patrimonial
perdido. Implica un sacrificio de los accionistas, que habran de aportar una suma igual o distinta la
antes aportada, a prorrata de sus tenencias accionarias, sin recibir a cambio nuevas acciones.
Ensefia Olivera Garcia que el reintegro es un negocio complejo que implica en forma simultdneay
por acto Unico, una reduccidon nominal del capital integrado y por absorcién por pérdidas y un
aumento real del capital integrado por nuevos aportes para restablecer el perdido (operacion
acordedn). También es posible un reintegro parcial en tanto la ley se limita a exigir que la adecuacién
entre capital y patrimonio se lleve a cabo para eliminar la causal de disolucidn, esto es, restablecer
el equilibrio quebrado por la configuracion de la causal de disolucién. Asimismo, puede suceder que
el aporte sea mayor al que originariamente se aportd, lo que ocurrird silas pérdidas patrimoniales

26 Ricardo OLIVERA GARCIA, Ricardo, La obsolescencia del concepto de capital social, en Anuario de Derecho Comercial, t.
7, FCU, Montevideo, p. 11 y Analisis y perspectivas del concepto de capital social en la Ley de Sociedades Comerciales, en
Temas de Derecho Societario, cit. p. 99.
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ascienden a una cantidad tal que importen una cifra de patrimonio negativo?’. Los accionistas
disidentes, ausentes o que hayan votado en blanco la resolucién asamblearia sobre reintegro de
capital, tienen derecho de receso de acuerdo a lo dispuesto en el art. 363 de la LSC aunque, como
advierte la doctrina, tratandose de una sociedad que ha arrojado importantes pérdidas, el accionista
carecerd de interés en el ejercicio del derecho de receso pues su participacién accionaria carecerd
de valor patrimonial (salvo que la pérdida haya sido parcial y subsista un patrimonio que justifique
el interés). Si el accionista no ejerce el derecho de receso en el plazo de 30 dias que otorga la LSC,
el mismo caducard y por ende la decision asamblearia aprobando el reintegro, le alcanzara. Estos
accionistas conservaran su participacion en la sociedad, pero la misma sufrird la reduccion
proveniente de la absorcion de las pérdidas sociales, y hasta podra extinguirse la misma en caso de
que la absorcion por pérdidas consuma todo el capital social. En efecto, si las pérdidas acumuladas
superaran la totalidad de los rubros patrimoniales, incluido el capital social, los accionistas las
acciones perderdn integramente su valor.

La doctrina uruguaya esta divida en torno a si el accionista, una vez resuelto el reintegro por
parte de la asamblea, queda obligado a reintegrar, siendo la obligacién susceptible de ejecucion
forzada si ella no es cumplida en forma voluntaria, o si, por el contrario, no existe tal obligacion
porgue no puede equipararse la obligacién de aportar con la derivada de la resolucién de reintegro,
y porque el art. 152 LSC?® no es aplicable al tipo sociedad anénima?®.

Reduccién del capital.

La otra alternativa para evitar la disolucidon es que los accionistas opten por resolver reducir el
capital. En este caso, se modifica el contrato social y se reduce la cifra que figura como capital en el
mismo, sin que existan nuevos aportes. También es posible que decidan simplemente aumentar el
capital, en cuyo caso previamente podrdn hacer la reduccion de capital ya analizada, luego el
aumento recibiendo nuevas acciones en funcion de las nuevas aportaciones. Para que, en estas
situaciones, la opcidon de integrar capital sea atractiva a nuevos accionistas, estando la sociedad con
pérdidas, los mismos querran proteger sus derechos, exigiendo la previa reduccién de capital, la
cancelaciéon de las acciones existentes, procediendo después al aumento con emision de nuevas
acciones®. Naturalmente, habra de respetarse el derecho de preferencia del que gozan los antiguos
accionistas.

27 Cristina HERDT, La pérdida del capital social como casual de disolucién de sociedades comerciales, especialmente
referido a las sociedades andnimas, en Rev. Asociacion de Escribano del Uruguay, Vol. 91, n? 1-12, enero-diciembre 2005,
Montevideo, pp.87-95.

28 Esta norma dispone que “Si por un cambio de circunstancias no pudiese realizarse la actividad social sin aumentar los
aportes, el socio que no lo consienta podrd ejercer el derecho de receso o ser excluido”.

29 A favor de la posibilidad de ejecucién forzada se pronuncia Nuri RODRIGUEZ OLIVERA en Curso de Derecho Comercial —
Disolucion de Sociedades, FCU, Montevideo, 1998, p. 24. En contra de la obligatoriedad del reintegro, Ricardo OLIVERA
GARCIA en La disolucidn de las sociedades comerciales por pérdidas, en Anuario de Derecho Comercial Uruguayo, T. 5,
cit., p. 90y ss.

30 Advierte con razdn Jorge Fernando FUSHIMI. que “el Aumento de Capital requerido para evitar la disolucion por pérdida
del capital, es el aumento genuino, es decir, que requiere el aporte de socios, o de acreedores o de nuevos socios que se
incorporen o bien cuando se capitalizan pasivos. Evidentemente la simple capitalizacidn de otras cuentas del patrimonio
neto mal puede revertir la situacién patrimonial negativa, toda vez que éstas ya se han demostrado impotentes para
contrarrestar el efecto de las pérdidas habidas y que devienen en la referida negatividad. Por ello, no basta un mero
aumento del valor nominal del capital por capitalizacién de cuentas del patrimonio neto, porque estamos afirmando que
éste es negativo, por lo que esta transaccidn contable no generard el efecto deseado de revertir la situacion de
“negatividad” del capital social. Para ello es necesario aplicar todas las disposiciones inherentes al instituto del aumento
del capital social, debiendo respetarse el derecho de preferencia y de acrecer de los socios, o aplicando las disposiciones
especiales que permiten restringir el ejercicio del derecho de preferencia de los socios, sea para favorecer la capitalizacién
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Hemos hecho expresa mencidn a estas soluciones que suministra el derecho societario ante las
situaciones de pérdidas significativas, para comprobar que, si bien existen mecanismos societarios
aptos para revertir estas situaciones, ellos seran eficaces solamente cuando son abordados a
tiempo, ni bien se comienzan a producir las pérdidas. En efecto, a las dificultades practicas que
presentan estos mecanismos societarios, se debe agregar que, si la sociedad sigue funcionando con
esta situacion, lo mas factible le serd que las pérdidas se incrementen hasta que ya no sea atractivo
ni util acudir al reintegro del capital o a su reduccion. Ello por cuanto las pérdidas son una clara senal
gue la actividad de la sociedad no genera los recursos necesarios para sustentar la misma, o bien
que si los genera, pero se malgastan, se desvian o se invierten en proyectos con retornos a largo
plazo, lo que, en definitiva, se traduce en una inexistencia de recursos suficientes y adecuados para
el desarrollo de la actividad (sin perjuicio, naturalmente de que no se obtendra la rentabilidad
esperada de la sociedad). En tal contexto, la imposibilidad de hacer frente a todas las obligaciones,
el sobreendeudamiento desordenado, la pérdida de oportunidades comerciales, el descuido del
mercado, el a veces inevitable desaliento de administradores, accionistas, trabajadores, etc. irdn
marcando el camino a la insolvencia, estado ante el cual todas estas soluciones habran perdido la
oportunidad de ser Utiles y eficaces.

VI.- El aporte del derecho concursal respecto a la infracapitalizacion societaria
VI. a) La presuncion de culpabilidad y el régimen de responsabilidad

La Ley de Concursos y Reorganizacién Empresarial N2 18.387 que este afo cumple sus primeros
diez anos de vigencia, en virtud de los efectos que puede tener la infracapitalizacion, adoptd dicho
fendmeno como una presuncion absoluta de culpabilidad del concurso. Si bien la previsidn se
encuentra en sede de calificacidon del concurso, es obvio que la incidencia de la infracapitalizacion
repercute en muchos otros aspectos, como el crédito, la pérdida de valor de los activos, el grado de
compromiso patrimonial, las chances de transitar y salir de la crisis empresarial con éxito, etc.-

El art. 193 NUm. 2 prevé que se configura una presuncidn de esa naturaleza “Cuando durante los
dos afios anteriores a la fecha de declaracion de concurso de acreedores los fondos o bienes propios
del deudor hubieran sido manifiestamente insuficientes o inadecuados para el ejercicio de la
actividad o actividades a las que se hubiera dedicado”.

Esta norma parte de la base de que la conducta descripta por la misma no es licita, no es acorde
a la normativa societaria, y, por lo tanto, quien la adopte queda expuesto a las sanciones derivadas
de la declaracion de culpabilidad, que son severas: inhabilitacion del deudor o de los
administradores o liquidadores, aun de hecho, y miembros del 6rgano de control interno de la
sociedad deudora para administrar bienes propios o ajenos, y para representar a cualquier persona
por un periodo de cinco a veinte afios (art. 201, Num. 3). Adicionalmente, la calificacién del concurso
como culpable puede ir acompafiada de la condena a los mismos sujetos (todos o algunos de ellos)
a cubrir total o parcialmente el déficit patrimonial, en beneficio de la masa pasiva (art. 201 inc. 2).

Explica Chalar que “la LC establece, en su art. 201, un régimen de responsabilidades de los
soportes fisicos del deudor persona juridica y de sus complices frente a los acreedores perjudicados
por la generacién o agravamiento de la insolvencia mediante dolo o culpa grave. Y, para definir

de pasivos, sea para favorecer el ingreso de nuevos socios”. Jorge Fernando FUSHIMI, El reintegro de capital es la
operacién acordedn, en Estudios de Derecho Empresario, ISSN 2346-9404146.
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cuando se han producido estas situaciones, se articula el sistema de los arts. 192 a 194, que incluye
una ndmina de conductas desvaloradas entre las cuales se encuentra la infracapitalizacion”3!.

VI. b) ¢Qué debe entenderse por fondos del deudor”?

En el afio 2015, el mdaximo dérgano jurisdiccional de la Republica se expidié sobre la
infracapitalizacién como presuncidn absoluta de culpabilidad®2. La Suprema Corte de Justicia (SCJ)
debid analizar y pronunciarse sobre la interpretacién de la expresion “fondos del deudor”, que
utiliza la norma citada y sobre qué debe entenderse por fondos “manifiestamente insuficientes o
inadecuados”. La controversia con el deudor concursado se suscitd porque segun éste la palabra
fondos, interpretada conforme los arts. 18 y 19 del Céd. Civil, esto es, de acuerdo a la ciencia
aplicable (Ciencias Econdmicas y Finanzas), equivale a “recursos financieros”, agregando que
considerar solamente los recursos que hubiesen aportado los socios, descartando los recursos
financieros en base a préstamos de terceros, seria desconocer la realidad comercial de nuestra
industria y de toda la economia.

La mayoria de la Corporacién estimé que, justamente teniendo presente las Ciencias
Econdémicas y Finanzas, no es posible sostener que la expresion “fondos o bienes de deudor” abarca
también recursos de terceros como por ejemplo los préstamos realizados a la empresa.

Sostuvo la SCJ que “En contabilidad se denomina fondos propios a la parte del pasivo que no se
debe a financiacién externa sino a las aportaciones de los socios y a los beneficios generados por la
empresa. Es la suma del capital social, las reservas y resultados del ejercicio. Si una empresa agota
sus fondos propios por acumulacidon de pérdidas, entra en quiebra, que es la situacién que se
produce cuando la suma de sus activos es menor que el de su pasivo exigible, es decir, carece de
bienes suficientes para pagar las deudas contraidas con terceros. Por lo tanto, los fondos propios de
una empresa son una medida importante de su solidez financiera. Los fondos que el deudor hubiere
adquirido a titulo de préstamo, sin perjuicio de que fueran destinados a otorgar liquidez a la
empresa para poder continuar con sus actividades, constituyen un pasivo de la empresa y en
absoluto integran el patrimonio propio de ésta, como si sucede con las aportaciones o los beneficios
generados por la empresa que se incluyen dentro de los fondos propios o como si sucede con los
bienes propios del deudor”.

En cuanto a la controversia sobre la determinacién de si dichos fondos fueron “manifiestamente
insuficientes o inadecuados”, la SCJ, admitié que el numeral 2 del articulo 193 de la Ley No. 18.387,
plantea una situacion que “no es facil”.

La maxima Corporacién coincidid con el enfoque de Martinez Blanco en cuanto este autor
entiende que “se requeriria una auditoria forense para reconstruir hasta dos afios atras la actuacién
empresarial, “...para determinar con precision si el concursado disponia o no de fondos suficientes
y adecuados para su actividad. Pero ademas esa carencia de fondos, debié ser ‘manifiestamente
insuficiente’ para que tenga trascendencia y dejar de lado los coyunturales ‘cuellos de botella’
propios de las actividades empresariales. También deberdn ser apreciados esos déficits financieros
bajo la lupa del capital de trabajo promedio de la actividad especifica a que se dedica el concursado.
Tampoco son iguales los requerimientos de fondos para una actividad que para otra, por eso habra
que apreciar y sobretodo conocer el giro empresarial a que se dedica el concursado, para llegar a
conclusiones” (ob. Cit. pag. 385)".

31 Laura L. CHALAR, “La infracapitalizaciéon como presuncidn absoluta de culpabilidad del concurso en la Ley N2 18.387” en
Tres Pilares del Moderno Derecho Concursal, IDC, Facultad de Derecho de la UDELAR, 2011, pp. 55-63.

32 Sentencia N2 94/2015, del 20/04/2015, disponible en la “Base de Jurisprudencia Nacional Publica” uruguaya,
bjn.poderjudicial.gub.uy.
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En base a estas consideraciones y teniendo en cuenta la plataforma factica relevada en el sub
examine, la mayoria de la SCJ considerd que la presuncién absoluta establecida en el Num. 2 del
art.193 de la LC se habia configurado en la especie.

Para ello tuvo en cuenta que de acuerdo a una auditoria externa realizada en la empresa poco
menos de dos anos antes de la declaracidon del concurso ya no se disponia “...de los fondos
suficientes para afrontar la inversidon de capital de trabajo que requiere la fabricacién de los
productos de la proxima coleccién”, “...aseveracidn que a contrario sensu indica claramente que
tampoco habia fondos propios suficientes al afio 2010 para seguir operando”.

Asimismo, la SCJ considerd relevante que el director de la sociedad hubiera reconocido en
audiencia de declaracién de parte que el concurso debié haberse formulado antes.

Teniendo en cuenta todo ello, la mayoria compartié las conclusiones del TAC y de la Sindicatura
en cuanto ésta manifestd que “una sociedad podra perfectamente durante su vida social realizar
sus actividades con el capital integrado que entienda pertinente, puede recurrir para su
funcionamiento a fondos de terceros, pero si dicha persona ingresa en un estado de insolvencia, o
sea si se verificara el presupuesto objetivo a los efectos de la declaracién del concurso, consistente
en la imposibilidad de cumplir con sus obligaciones su concurso debera ser declarado culpable si
durante los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion del mismo los fondos propios del deudor
hubieran sido manifiestamente insuficientes o inadecuados para el ejercicio de su actividad ya que
si éstos fueran de terceros jamas se verificaria el presupuesto objetivo mencionado (fs. 3458 y ss.
puntos 1.5y ss.)”.

Agrega el fallo que “Lo que la norma intenta contemplar es el cabal cumplimiento por parte de
los empresarios de sus obligaciones. Como sefialan Eva Holz y Siegbert Rippe, el nuevo régimen en
lo que concierne a la calificacidén del concurso es mas intenso, y si el procedimiento culmina con la
calificacién de culpabilidad, importa consecuencias mucho mds serias en el dmbito civil que las
previstas en las normas derogadas. El comportamiento negligente, omiso, tardio del deudor en el
cumplimiento de sus obligaciones, por ejemplo, no tener al dia su contabilidad, no solicitar
tempordneamente su propio concurso, aparejan un tratamiento mas severo en el ambito de su
concurso (“Reorganizacién empresarial y concursos. Ley No. 18.387”, AMF, 1a edicion, diciembre
2009, pag. 183/184). Situacidn que acontecio en el sub examine, en tanto se siguié operando con
una empresa que subsumida en grandes deudas, no contaba con fondos o bienes propios suficientes
o adecuados para el ejercicio de la actividad”*,

33 Uno de los miembros de la Corporacién se manifestd discorde, citando a HOLZ y RIPPE, quienes sefialan que “una
presuncion llamativa en el derecho nacional es la calificaciéon que merece la falta de fondos o bienes propios suficientes o
adecuados para el desarrollo de la actividad del deudor, indicando que la norma genera la duda en punto a si la Ley,
tratandose de los fondos se refiere a la relacién entre fondos propios o fondos de terceros —generalmente préstamos-
como fuente de financiamiento del emprendimiento, precisando que en este caso implica una relacidon entre ambos
variable segun la actividad. O en relacidn a los bienes o fondos propios estrictamente se cuestionan qué parametros
permitirian calificar si los mismos son insuficientes o no para cierta actividad, lo que por otra parte implicaria introducir
expresamente el concepto de infracapitalizacién. O, en general si el supuesto alude a la eventual dificultad financiera del
deudor. Precisando que: “...Ia disposicion también parece intentar introducir una modificacion a la cultura empresarial
nacional en la que crénicamente los emprendimientos enfrentan dificultades de financiamiento lo cual ha conducido a la
tolerancia del retraso en los pagos por la mayor parte de los empresarios -hoy acreedores mafiana deudores- y del sistema
financiero, admitiendo sucesivas refinanciaciones y otros mecanismos de extension del crédito” (Cfme. Reorganizacion
empresarial y concurso Ley No. 18.387, pag. 186 F.C.U.). El Ministro discorde citd asimismo a Olivera Garcia en cuanto
este autor, indica que “Existe infracapitalizacion material cuando los recursos propios aportados por los socios o
accionistas, o mantenidos por éstos en la sociedad, son notoriamente insuficientes para el desarrollo de la actividad que
éstos se proponen realizar”. Precisando seguidamente: “...la infracapitalizacién material es superviniente, cuando la
insuficiencia en la aplicacién de recursos propios se produce: o bien como consecuencia de un cambio en las condiciones
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Compartimos el analisis y las conclusiones de la SCJ. Los fondos que deben tenerse en cuenta son
los de los socios, sea que los hayan aportado o que se hayan generado por el desarrollo de la
actividad social y, aplicando una politica adecuada en materia de dividendos, no se hayan distribuido
utilidades a expensas de la dotacién adecuada de capital. Si se pudieran considerar fondos propios
a los que la sociedad obtiene mediante préstamos, contrayendo las obligaciones de restitucién del
capital y pago de intereses, estariamos dejando de lado el pasivo consiguiente, lo cual no responde
a la mas elemental I6gica ni a las reglas de las Ciencias Econdmicas y de las Finanzas de empresas®.

VLI.- c.- El mecanismo de las presunciones consagradas en la LUC.

Acerca de este instrumento al que ha acudido la LUC para establecer cuando, mas alld del
principio rector general enunciado en el art. 192, procede calificar el concurso como culpable, la
SCJ ha sostenido que: La ley acudio, al igual que en materia de insolvencia, al sistema de las
presunciones, distinguiendo entre absolutas (art. 193) y relativas (art. 194), - de acuerdo a su
gravedad - para entender acreditada la culpabilidad del concursado, cuando se trate del persona
fisica y, en el caso que se tratare de personas juridicas, de sus administradores o liquidadores de
hecho o de derecho.

Las presunciones legales son definidas por Devis Echandia como un juicio légico del legislador en
virtud del cual se considera como cierto un hecho con fundamento en las méaximas generales de la
experiencia, que le indican cual es el modo normal como se suceden las cosas y los hechos. Cuando
la presuncion es creada por el legislador, sea iuris tantum o iuris et de iure, se considera cierto el
hecho, definitivamente (en las Ultimas) o provisionalmente mientras no se suministre prueba en
contrario (en las primeras).

La denominacién “iuris tantum” se identifica con las presunciones legales relativas; mientras que
las “iuris et de iure” son las absolutas. Ambas son necesariamente de derecho y no pueden existir
sin norma legal expresa que las consagren. No pueden ser obra de la costumbre o de la
jurisprudencia. Las presunciones iuris tantum permiten probar en contrario del hecho presumido;
las segundas — iuris et de iure - no y son, por lo tanto, definitivas y concluyentes®. (El ordenamiento
procesal uruguayo contempla a las presunciones en el art. 138 nim. 3 CGP, al considerar exentos
de prueba los hechos presumidos por la ley y establecer que contra tales presunciones es admisible
la prueba en contrario, siempre que la ley no la excluya. En el derecho civil, las presunciones legales
estan consagradas en los arts. 1600 al 1604 CC. De acuerdo a este ultimo articulo, la presuncién
absoluta, una vez constatado el hecho en que se funda, no admite prueba en contrario.

de mercado o en la actividad de la propia sociedad, que determina que la actividad propuesta requiera una mayor
aplicacién de los mismos...”. En el mismo sentido, y en cuanto al andlisis de la normativa citada aclara que no todo
sobreendeudamiento supone necesariamente infracapitalizacion en cuanto puede ser consecuencia de los propios
avatares de la actividad empresarial de la sociedad, producto del cambio en las condiciones del mercado o en situaciones
de negocios diferentes o ain de cambios de la politica cambiaria. (Cfme. “Infracapitalizacion societaria: Un tema de
derecho y economia” en Anuario de Derecho Comercial, tomo 13 pag. 12 y ss. F.C.U., pag. 19 y ss.)”. El Ministro discorde
concluyé que “En este aspecto se entiende que le asiste razon al recurrente en cuanto no puede interpretarse la norma
con un criterio excesivamente restringido que excluya del concepto “fondos o bienes del deudor” aquellos que hubiera
adquirido a titulo de préstamo de las entidades bancarias, en tanto le proveyeron la liquidez que necesitaba la empresa
para el desenvolvimiento de sus actividades”.

34 Dejamos constancia que, a nuestro entender, la cita de la opinidn de OLIVERA GARCIA que el Ministro discorde efectua,
no reafirma la posicién que éste sustenta, sino que la contradice.

35 Hernan DEVIS ECHANDIA, Compendio de la prueba judicial. Anotado y concordado por Adolfo Alvarado Velloso, T. I,
Rubinzal-Culzoni Editores, Santa Fé, 2000, pp. 304 y 305.
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Segun Taruffo, este mecanismo —de las presunciones- se utiliza con frecuencia para trasladar la
carga de la prueba. Cuando el derecho “presume” un hecho que deberia ser probado por una de las
partes, la consecuencia es que esa parte queda liberada de la carga y la carga de probar lo contrario
se traslada a la otra parte. Si esta parte logra probar lo contrario, ganara el pleito; si no, ganard la
parte favorecida por la presuncién.

En algunos casos éstas se basan en consideraciones politicas, ya que, en general trasladar las
cargas probatorias por medio de presunciones juridicas es un mecanismo cuyo objetivo es asignar
ventajas sociales, econdmicas y estratégicas entre las partes. En otras ocasiones se usan porque
para una de las partes resulta demasiado dificil probar un hecho o porque se presume que un hecho
ha ocurrido de la manera normal, de modo que sdlo necesitan ser probadas las excepciones al curso
ordinario de los acontecimientos; a veces la carga se traslada a la parte que tiene un facil acceso a
las pruebas; otras se utiliza una presuncién para liberar a la parte “débil” como sucede, por ejemplo,
en las causas laborales y de discriminacién y asignar a la parte “fuerte” la carga de probar lo
contrario. En general, las presunciones legales se utilizan con el objetivo de facilitar la victoria de
una de las partes, relevandola de las cargas probatorias y trasladando la carga a la otra parte, como
suele suceder en los procesos por dafios, en los de negligencia profesional, de contaminacién
industrial y de venta de productos inseguros o peligrosos. Es el legislador y no el intérprete, quien
dota a las presunciones de su caracter de absolutas o relativas, por consiguiente, este punto esta
fuera de discusion en el caso; y no admite otra interpretacion. Las presunciones consagradas en el
art. 193, tienen la naturaleza de absolutas, lo cual significa que, una vez probado el hecho en que se

asientan, la consecuencia ineludible es la que fija el legislador”3®.

VL. d. La jurisprudencia nacional.

En cuanto a la configuracion de la infracapitalizacién, la Suprema Corte de Justicia reafirmo la
posicién que citamos en V.b) en otra sentencia en la que debid resolver un recurso de casacion
interpuesto contra la sentencia del Tribunal de Apelaciones confirmando la declaraciéon de
culpabilidad. El fallo del Tribunal consideré configurada la presuncién absoluta de culpabilidad
prevista en el numeral 2 del art. 193 de la Ley No. 18.387, en tanto, considerd que “los fondos o los
bienes propios del deudor” eran “manifiestamente insuficientes o inadecuados para el ejercicio de
la actividad o actividades” a las que se dedicaba la empresa. Fundé tal decisidn, en dos extremos: la
dependencia de XX S.A. respecto de la suerte de PP S.A. y el fideicomiso de garantia celebrado con
el BROU, por el cual “como acreedor se le iba a abonar el 75% de los ingresos”.

La SCJ entendié que “constituye un hecho no controvertido, la circunstancia de que XX S.A.
mantenia una vinculacién mas que directa con PP S.A., existiendo una total dependencia hacia ésta,
en tanto se dedicaba a la comercializacién de sus productos, “teniendo directores comunes, y en
definitiva, dependiendo de que PP S.A. siguiera produciendo para explotar su giro”, como fuera
sefialado por la decisora de primera instancia (fs. 209).Véase que incluso, en la memoria explicativa,
en oportunidad de solicitar el concurso de XX S.A., se reconoce tal extremo, manifestandose que:
“La suerte de ambas empresas esta tan ligada, que presentamos la presente solicitud de concurso
en el mismo expediente y solicitando se nombre a la misma sindicatura. Quien eventualmente sera
el liquidador de ambas sociedades” (fs. 5). Aln mas, en el informe elaborado por ZZ, como auditores
independientes, que acompafiaba la memoria explicativa se sefialaba que “... la continuidad de XX
S.A. se encuentra sujeta a la posibilidad de que la empresa proveedora de productos que se
comercializan, continle con sus actividades” (fs. 19) y esa “empresa proveedora de productos” no
era otra que PP S.A. Empresa, esta ultima, cuyo concurso se decreté el 24 de junio de 2011, mientras

36 Michele TARUFFO, La prueba, trad. Laura Manriquez y Jordi Ferrer Beltrdn, Marcial Pons, Madrid, 2008, pp. 151y 152.
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gue fue recién seis meses después, el 26 de diciembre de 2011, que XX S.A., se presentd con tal fin.
Por otra parte, en cuanto al fideicomiso, tal como sostuvo el “ad-quem”, dicho contrato “‘habla por
si solo’ en cuanto a que los fondos propios eran inadecuados, insuficientes para el giro y no existio
capitalizacidn alguna”.

Resulta plenamente compartible lo manifestado por la sindicatura, en cuanto a: “... la notoria y
manifiesta dificultad de conducir los destinos de una empresa, cuando con fecha 5 de mayo de 2010
se celebrd un contrato de Fideicomiso de Garantia con el BROU, a partir del cual comprometié el
75% de los créditos emergentes del total de ventas, porcentaje de los créditos que debia ser volcado
al acreedor mencionado” (fs. 219 vto.). Es ilustrativa la declaracién de la Cra. EE, quien trabajaba
para PP S.A.,, en cuanto sefald que “A través de ese fideicomiso se logré una financiacion
extraordinaria que permitia que PP siguiera viva, el banco prestabay en la medida que las cobranzas
volvieran al banco, esos fondos volvian al banco...” (fs. 184). Por consiguiente, cabe compartir las
conclusiones de la Sala en cuanto a que, claramente, en los dos afios anteriores los fondos o bienes
propios eran manifiestamente insuficientes y, por consiguiente, corresponde tener por demostrada
la presuncidén absoluta de culpabilidad”®’.

Es de destacar también la reciente sentencia (mayo de 2018) del Tribunal de Apelaciones en lo
Civil de 72 Turno, en la que se confirmé la declaracién de culpabilidad por configurarse la causal de
infracapitalizacién en base a los siguientes fundamentos: En cuanto a la segunda causal relevada,
numeral 2 art. 193, que establece “Cuando durante los dos afios anteriores a la fecha de declaracion
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 prueba de dichos hechos surge indubitablemente de los informes contables
agregados cuando se solicitd la declaracién del concurso y de las propias declaraciones de los
concursados que constan en su solicitud, en relacién a los problemas financieros y la falta de
recursos para solventar las deudas de las sociedades (fs. 106y ss.; 5 a 27; 277/281 de obrados).

Es relevable que se recurrié a prestamistas en razéon de un embargo de la D.G.I. en 2012, a
sabiendas que no se podrian cubrir, vulnerando controles, de la mano de una negligente
administracién. Todo eso aumenté el pasivo considerablemente y se tradujo en disminucion de los
activos (infracapitalizacidon) con mucha anterioridad al concurso pedido, con una sensible diferencia
entre activo y pasivo (fs. 107/253)"3%,

Las sanciones por infracapitalizacidon que consagra la LUC son sin dudas severas, lo que ha sido
objeto de algunas objeciones por parte de la doctrina. Mas alla de los casos de infracapitalizaciones
notorias, inexcusables, frente a las que no se ha adoptado medida alguna en el plano societario,
preconcursal, sea formal o informal, y en las que es dable apreciar un plan de negocios erratico,
guiado por un voluntarismo inaceptable para un buen hombre de negocios, creemos que dado que
la responsabilidad es claramente a titulo subjetivo, dolo o culpa grave, debe repararse
especialmente en la configuracién de todos los elementos que permiten considerar configurada una
hipdtesis de responsabilidad: la ilicitud , el sefialado elemento subjetivo, la relacidon de causa a
efecto entre el primero vy el dafio que, en el caso, lo constituye la contribucién a la generacion o
agravamiento de la insolvencia. En esta materia, la individualizacidn precisa, concreta y respaldada
por medios probatorios convincentes por parte del administrador concursal en su informe de

37 Sentencia N2 658/2015 dictada por la Suprema Corte de Justicia el 05/06/2015 (Expediente individualizado con el N2
40-37/2012, disponible en la “Base de Jurisprudencia Nacional Publica” uruguaya. bjn.poderjudicial.gub.uy).

38 Sentencia dictada por el Tribunal de Apelaciones en lo Civil de Séptimo Turno el 2 de mayo de este afio DFA-0008-
000100/2018 SEI 0008-000031/2018, disponible en la “Base de Jurisprudencia Nacional Publica” uruguaya,
bjn.poderjudicial.gub.uy.
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calificacion, es el punto de partida que, oida la eventual oposicidn de la o las personas afectadas por
la calificacion o indicadas como cdmplices, y producidas las pruebas solicitadas, permita al
Magistrado actuante arribar a soluciones justas, que no impliquen solamente la aplicacién de una
nueva corriente del derecho represivo de la insolvencia, sino que sean realmente utiles para
contribuir a modelar los imprescindibles cambios en la conducta de los hombres de negocios,
evitando que los mas capacitados opten por no asumir estas responsabilidades y dejen en sus
puestos a los testaferros de siempre. Este seria un pésimo resultado que demostraria cabalmente
gue la mera severidad de la sancidn no asegura la eficacia en el logro del propdsito que guia este
tipo de normas®.

39 Dado que en este trabajo se abordan las medidas que se pueden adoptar en sede concursal para desestimular ciertas
conductas de socios, accionistas y administradores, asi como para dar preferencia en el cobro a aquellos acreedores que
son completamente ajenos a la gestién y gobierno de la sociedad, conviene recordar que la Ley de concursos uruguaya
contiene normas sobre subordinacién legal de créditos que se aplican, conforme al Art. 111 de la misma a “Los créditos
de personas especialmente relacionadas con el deudor”. La siguiente disposicion indica quienes son esas “Personas
especialmente relacionadas con el deudor”, incluyendo, en el caso de las personas juridicas a las siguientes:

A) Los socios ilimitadamente responsables y los socios y accionistas limitadamente responsables, que sean titulares de mds
del 20% (veinte por ciento) del capital social.

B) Los administradores de derecho o de hecho y los liquidadores, asi como quienes lo hubieran sido dentro de los dos afios
anteriores a la declaracion de concurso.

C) Las sociedades que formen parte de un mismo grupo de sociedades. Se entenderd que existe un grupo de sociedades
cuando una sociedad se encuentre sometida al poder de direccion de otra o cuando varias sociedades resulten sometidas
al poder de direccion de una misma persona fisica o juridica o de varias personas que actuen sistemdticamente en
concierto”.

Con esta disposicion se apunta a postergar el pago de los créditos de los accionistas y directores contra la sociedad, sea
por préstamos o por aportes a cuenta de futuros aumentos de capital que, si no se han capitalizado en debida forma,
constituyen un pasivo.
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