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LA SAS Y SU FINANCIACION EN EL
MERCADO DE CAPITALES:
UN CAMINO POR RECORRER
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La creacion del tipo societario de la Sociedad por Acciones Simplificada
es realmente disruptivo, aperturista y creativo, acorde con las necesidades y re-
querimientos de los nuevos negocios de la era de tecnologia y la mentalidad de
los nuevos emprendedores que se mueven en un mundo global y sin fronteras
fisicas o mentales, aun cuando desarrollen sus proyectos desde la Argentina. En
particular, los desarrolladores de empresas que se sustentan en la tecnologia de
la informacion, cualquiera sea el producto o servicio que terminaran poniendo a
disposicion de la comunidad, sea este un bien fisico producido, comercializado
o distribuido electronicamente o un servicio para los consumidores, orientan
sus proyectos a mercados que en la mayoria de los casos exceden las fronteras
territoriales nacionales tradicionales.

Por esa vision transnacional y por el desarrollo de formas simplificadas para
la creacion de negocios nuevos se cred la SAS, que otorga la necesaria flexibili-
dad dentro de una estructura societaria tipica.

Sabemos que puede ser constituida por una o varias personas humanas o
juridicas, las que limitan su responsabilidad a la integracion de las acciones que
suscriben o adquieren —sin perjuicio de la garantia por la integracion de aportes
comprometidos— También la posibilidad de participar de otras sociedades, con
la excepcion de que las SAS unipersonales no pueden constituir ni participar en
otra SAS unipersonal.

También es conocida la libertad de creacion, al permitirse su constitucion
por instrumento publico o privado y que en este ultimo caso la firma de los so-
cios debe estar certificada en forma judicial, notarial, bancaria o por autoridad
competente del respectivo registro. En este aspecto es mucho lo que se ha avan-
zado en las distintas jurisdicciones para dar cumplimiento a la posibilidad de
constituirla por medios digitales y con firma digital, tarea ésta que constituyd y
aun representa en algunos casos un verdadero desafio para los entes reguladores
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societarios de las distintas jurisdicciones del pais, que ha avanzado notablemente
en un aspecto que era considerado imposible poco tiempo atras.

También se establece que el capital social y el aporte de cada socio deben ex-
presarse en moneda nacional, haciendo constar las clases, modalidades de emi-
sion y demas caracteristicas de las acciones. También debe constar en el estatuto,
en su caso, el régimen de aumento del capital, con otras reglas habituales sobre
suscripcion, monto y forma de integracion y el plazo para integrar los aportes
por el saldo adeudado.

Con relacion a las acciones es importante y distintivo sefialar que se pueden
reconocer idénticos derechos politicos y econdmicos a distintas clases de accio-
nes, independientemente de que existan diferencias en el precio de adquisicion
o venta de las mismas. Se exige que el estatuto exprese los derechos de voto
singular o plural, si tales categorias existen.

Una particularidad es que el instrumento constitutivo puede requerir que
toda transferencia de acciones —o de alguna clase ellas— esté sujeta a la previa
reunion de socios y mas aun, es posible prohibir la transferencia de las acciones
o de alguna de sus clases durante un plazo que no podra exceder de 10 afios. Este
periodo de indisponibilidad puede ser prorrogado por 10 afos mas si lo aprueba
la totalidad del capital social.

Se puede reconocer distintos tipos de acciones establecer reglas especiales
en beneficio de los fundadores, emitir titulos sin valor econémico,

Originariamente la ley no permitia que sus acciones fueran objeto de oferta
publica y cotizacion, ya que esto hacia que la sociedad debiera convertirse en
una S.A. tradicional. Pero la ley de Financiamiento Productivo eliminé esa res-
triccion al quitar el inc. 1 del art 299 de la Ley General de Sociedades como una
de las causales que forzaba a la conversion.

Este importante cambio significa que la SAS podra entonces hacer “oferta
publica de sus acciones o debentures”, pero sin embargo permanecen aun mu-
chos interrogantes sobre como se haria una emision ptblica de deuda o capital
por parte de las SAS.

Todas estas caracteristicas otorgan gran flexibilidad al desarrollo de proyec-
tos donde es necesario reconocer los aportes de los fundadores, alin en exceso
del capital aportado y a fin de permitir que los inversores en las clases de accio-
nes conozcan con claridad el alcance de las acciones que suscriben, y las carac-
teristicas de las demas ya emitidas o permitidas por el instrumento constitutivo.

Este tipo de estructuras societarias y de capital son habituales en las juris-
dicciones donde los nuevos proyectos tecnoldgicos o industriales tienen gran
desarrollo, ya que estimulan a los creadores y desarrolladores a poner todo su
esfuerzo en la implementacion de los planes que desarrollan.
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Pero desde el punto de vista de la regulacion de los mercados de capitales, se
requiere una gran capacidad de analisis sobre cual serd el marco dentro del cual
se podran desenvolver las emisiones publicas de acciones, dirigidas al mercado de
capitales. Pero si otros mercados de capitales lo han hecho y se han desarrollado alli
empresas exitosas, incluyendo los unicornios fundados por argentinos y constituidos
(y cotizados) en el exterior, también debera ser posible hacerlo en la Argentina. De
esta forma se podran crear uno o varios polos en regiones del pais, para la creacion
de emisiones de acciones con reglas claras, transparentes y que permitan asumir el
riesgo empresario en un marco de transparencia y seriedad.

Se requiere para esto el esfuerzo del regulador, la Comision Nacional de
Valores y de los mercados de valores donde se puedan ofrecer y negociar las
acciones de las SAS, La incorporacion de este tipo de sociedades en el contexto
de la ley de Apoyo al Capital Emprendedor, donde también se incluyen las plata-
formas de financiamiento colectivo, algunos alicientes fiscales limitados y otras
herramientas de fomento, representan la comprension del legislador a la impor-
tancia del desarrollo de los emprendedores en la nueva economia. Se deberan
encontrar los puntos de equilibrio, acordes con las tendencias internacionales,
para que este tipo de estructuras puedan ser financiadas con acceso al mercado
de capitales.

El objetivo de esta ponencia es generar el interés de los abogados por el
desarrollo de la ingenieria legal de proyectos que permita realizar las emisiones
de acciones de las SAS para financiar sus proyectos generando confianza, en
un marco acorde con los niveles de gobierno corporativo y responsabilidad que
nuestro mercado incipiente debe necesariamente resguardar.





