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SOCIEDADES “DE INVERSION” EN EL URUGUAY
A PARTIR DE LA LEY N° 18.083

Por Eva Horz

Preambulo

La Ley N° 18.083 (publicada en el Diario Oficial el 18 de
enero de 2007) de reforma tributaria en diversos articulos in-
trodujo modificaciones al derecho sustantivo vigente en materia
de sociedades cuyo objeto es la realizacién de inversiones. El
presente trabajo abordara dichos cambios y las consecuencias
que los mismos importan en el Derecho aplicable a las socieda-
des con el objeto antedicho. No sera objeto del presente trabajo
el analisis de los regimenes tributarios aplicables a ninguna de
las formas societarias referidas.

A. Introduccion

. La denominada “sociedad de inversiéon” asi como su delimi-
tacién, fueron previstas por primera vez en el articulo 47 de la
Ley. N° 16.060. Dicha disposicion esta contenida en el Capitulo
Primero “Disposiciones Generales” en el contexto de algunas
normas (articulos 47 a'52) de la antedicha ley que parcial y
asistematicamente regulan ciertos aspectos y efectos de la con-
centracion societaria!, en este caso relativos a los fenémenos de
la participacién y la vinculacion de ‘una sociedad (comercial) en”
0 con otra u otras. ) )

Eventualmente, la misma puede configurar asimismo ¢oncentraciéon empre-
sarial. Otros aspectos de la concentracion -societaria © empresaria, segun
los casos- se regulan en la Ley N° 16.060, entre otras, en las disposiciones
atinentes a la fusién y escisiéon (articulos 115 a 142}, concepto y.régimen
de sociedades abiertas (articulo 247 y concordantes) los girupos de interés
economico y consorcios (Capitulo I de la ley, articulo 489 y siguientes).
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Dichos articulos fijan limites a la participaciéon de una so-
ciedad en otra y disponen las sanciones para el caso de incum-
plimiento, prohiben asimismo las participaciones societarias
reciprocas; establecen el concepto de sociedades vinculadas y
las obligaciones de cargo de las mismas; definen las sociedades
controladas y topean la participacién de las sociedades contro-
ladas en las controlantes o en sociedades controladas por éstas;
también delinean las obligaciones de las personas juridicas y sus
administradores en casos en que aquéllas conﬁguren somedades'
vinculadas, controladas o controlantes.

La finalidad de dichas disposiciones, incluso el articulo 47
en analisis, radica fundamentalmente en que la concentracion
no conduzca a que una sociedad desvie su actividad o sus re-
cursos de su objeto social. 2 3 ¢ '

En su redaccién original, el articulo 47 que examinamos
disponia que: “Ninguna sociedad, excepto las de inversion, po-.
dra participar en el capital de otra o de otras sociedades por un
monto superior a sus reservas disponibles y a la mitad de su
capital y reservas legales. Se exceptiia el caso en que el exceso
en la participacion resulte de pago de dividendos en acciones, de
la capitalizacion de reservas o de la capitalizacion del aumento
patrimonial de acuerdo al articulo 287.

Las participaciones que excedan de dicho monto deberan ser
enajenadas dentro del ano siguiente a la fecha de aprobaciéon
del balance general del que resulte que el limite ha sido supe-
rado. Dicha constatacion debera ser comunicada a la sociedad
o sociedades participadas dentrd del plazo de diez dias de la
‘aprobacion del referido balance general. El incumplimiento de
la obligacién de enajenar el excedente producira la suspensién
de los derechos a votar y a percibir las utilidades hasta que se
cumpla con aquella.” '

La fuente de los articulos 47 a 52 de la Ley N° 16.060 son
los articulos 31 a 33 de la Ley argentina N° 19.550; y en par-
ticular el articulo 47 de la ley societaria nacional se basa en el
31 argentino.

Es de interés senalar, que la aphcacwn de limites genera—
les a la participacion de una sociedad en otras sociedades fue

Ver Puceiro, Diego. Sociedades Anénimas y Orden Publico, FCU, Montevideo,
2006.

¥ Ver Puceiro, Diego. Ob. Cit.

Olivera Garcia, Ricardo. “Las Sociedades Financieras de Inversion en el
Derecho Uruguayo”, Anuario de Derecho Comercial, Tomo V, p. 202.
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introducida por primera vez en el derecho societario nacional
por la Ley N° 16.060. Con anterioridad a la misma unicamente
se habian establecido limites puntuales, especificos, no cuanti-
tativos sino cualitativos, en atencion al objeto y para evitar su
desvio, a las sociedades que desarrollaban algunas actividades,
como las de intermediacion financiera.

' B. Las modificaciones introducidas por la Ley N° 18.083

El articulo 100, dentro del Capitulo XVI (Varios) y el
subtitulo “Normas de adecuacién de sociedades comerciales”
entre otros, sustituye el articulo 47 de la Ley N° 16.060 por

el siguiente: “Participaciéon de sociedades en otras sociedades.
" Ninguna sociedad excepto las de inversién, podra participar
en el capital de otra o de otras sociedades por un monto su-
perior a su patrimonio social. Se exceptuia el caso de que el
exceso en la participacion resulte de la recepcidon de acciones
liberadas.

Las participaciones que excedan de dicho monto deberan ser
enajenadas dentro del ano siguiente a la fecha de aprobacion
de los estados contables de los que resulte que el limite ha sido
superado. Esta constatacién debera ser comunicada a la socie-
dad o sociedades participadas dentro del plazo de diez dias de la
aprobacion de los referidos estados contables. El incumplimiento
de la obligacién de enajenar el excedente producira la suspension
de los derechos a votar y a percibir las utilidades hasta que se
cumpla con aquélla. Seran sociedades de inversién aquellas que
expresen en sus estatutos sociales que el objeto principal sera
participar en otras sociedades.”

Segan se aprecia del tenor del articulo 100 de la Ley N°
18.083, son dos las modificaciones textuales que se introdu-
cen al articulo 47 de la Ley N°® 16.060. La primera, refiere al
limite cuantitativo a la participacion de una sociedad en otra,
que ahora se establece en funcién del patrimonio y no ya en
relacion con las reservas disponibles mas la mitad del capital
y reservas legales, exceptuando las situaciones en las cuales el
exceso se produzca por la recepcion de acciones liberadas (de
la participada). La segunda, atiende al concepto de sociedad de
inversion —para las que no rige el antedicho limite a la partici-
pacién en otras sociedades—, que a partir de la Ley N° 18.083
se incluye como definicion legal en el texto del articulo 47 de
la Ley N° 16060.
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La razén, la finalidad de las modificaciones introducidas en
el texto de la norma?® fue facilitar la utilizacién de este instru-
mento, ampliando y modernizando el objeto admitido a estas
ultimas.

Examinaremos la ltima de ellas por las dificultades inter-
pretativas que implica. ‘

a. La definicién y su alcance

Como expresaramos, la nueva redaccion del articulo 47 pro-
vee una definicion legal de sociedad de inversién, exceptuando.
de las restricciones en materia de participacién de una sociedad
en otra a las comprendidas en la referida definiciéon.

Es 1til recordar, que tanto con el nuevo texto como con el
anterior, estas sociedades se definen como tales unicamente
en funcién de su objeto {0 actividad, eventualmente, segin se
interpretara la norma con la redacciéon anterior) cualquiera sea
el tipo social adoptado, a diferencia de las SAFIS que amén de
su objeto requieren se constituyan inicamente como sociedades
andnimas, siendo por ende exclusivamente una modalidad de
éstas. '

La Ley N° 18.083 incorpora, como ya expresamos, una de-
finicién de sociedad de (objeto) inversidon en el articulo 47 de la
Ley N° 16.060 en los siguientes términos: “Seran sociedades de
inversién aquellas que expresen en sus estatutos sociales que
el objeto principal sera participar en otras sociedades”.

Pues bien, comparando esté concepto con las elaboracio-
nes doctrinarias preexistentes en nuestro Derecho, se percibe
inmediatamente que esta definicién resulta mas restrictiva que
las doctrinarias citadas precedentemente y que la practica ad-
ministrativa vigente hasta la sancién de la ley. Punto en el que
nos detendremos para analizar en profundidad el alcance de la
definicién legal..

Un prlmer elemento a considerar, es el significado de la
expresion “participar en otras sociedades”. Y, en una primera
aproximacion, de la acepcién que esta misma norma y sus
contextuales confieren al término se desprende que el mismo
implica la inversién en el capital integrado social de la partici-
pada. Tal como hemos concluido en los literales precedentes de

> Consultada la Asesoria Tributaria del Ministerio de Economia y Finanzas,

Cr. David Eibe.



XIC

VII Congreso Iberoameric: > la Empresa (Mar del Plata, 2010

SOCIEDADES “DE lNVERSION EN EL URUGUAY A PARTIR... 173

este trabajo®. Sociedad que, a su vez, puede o no realizar oferta
publica de los mismos, por ejemplo si se trata de sociedades
andénimas. Lo que resulta completamente distinto -y mas acota-
do- que colocar o emplear recursos de la inversora en valores en
general —lo cual incluye titulos de deuda puiblicos o privados-, o
en activos financieros de cualquier naturaleza y variados grados
de liquidez (indices, certificados de depésito, instrumentos de-
rivativos, participaciones en fondos de inversién, fideicomisos o
tantos otros de la ingenieria financiera global), sea que se ofrez-
can publicamente o no. Resaltemos que estos activos constituyen
muchas veces una parte significativa —incluso mayoritaria- de
las inversiones que realizan estas sociedades.

Y otro aspecto de la definicién legal es que la misma tam-
bién excluye a las inversiones que tengan por objeto otros bie-
nes muebles o inmuebles, por lo que nuevamente el texto legal
implica un concepto de alcance mas limitativo que el admitido
anteriormente.

Sin perjuicio de las dificultades que anotamos, veremos se-
guidamente que las mismas se mitigan parcialmente por otros
elementos que incorpora la nueva redaccion del articulo 47.

b. Objeto principal

La norma que analizamos en su nueva redaccién zanja,
por una parte, la discusion preexistente en punto a si el objeto
de inversion debia o no ser exclusivo’, especificando que dicho
objeto —expresado en los estatutos sociales— debe ser “principal”,
esto es, no exclusivo. Ademas, aclara que ello debe surgir del
“estatuto”, es decir -mas alla del error incurrido, en tanto el
articulo 47 como ya explicamos es aplicable a todo tipo de socie-
dad comercial y no solo a las sociedades anénimas, por lo cual
el término correcto hubiera sido “contrato social”- del acuerdo
social y no de la actividad que la sociedad desarrolle.

Pero, a su vez, ahora se introduce la reflexion acerca del
alcance o significado de la expresion “objeto principal”, el cual
—consignado en el contrato social- consnsta en partlclpar en
otras sociedades. -

Entonces, y en vista de los conceptos y definicion legal que
estudiamos, por una parte, es claro que ahora -a diferencia de

®  Supra, literal a. punto 3. B.
~ Ver Puceiro, Diego. Op. Cit. y jurisprudencia administrariva de la AIN.
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la situacién con la redaccién anterior de la norma®- la califica-
cion de la sociedad de inversién como tal se efectua al momento
de su constitucién o la reforma de su contrato y en funcién de
su contenido el cual plasma el acuerdo de voluntades de los
socios.

A su vez, loglcamente y a la luz de dicha circunstancia, el
texto del contrato social en la clausula de objeto, debera es-
pecificar que “el objeto principal sera la participacion en otras
sociedades”, sin perjuicio de que —anotamos nosotros— comple-
mentariamente a dicho objeto principal se estipulen otros. Los
cuales necesariamente, reiteramos, deberan revestir caracter
accesorio estipuldndose asi en el propio acuerdo social.

Y aqui se aprecia que en forma oblicua, el texto legal habilita
una via por la cual la rigidez del objeto admitido para la sociedad
de inversién se flexibiliza. Ya que sin duda complementariamente
al objeto principal de participacién en otras sociedades, se es-
tablecera que la sociedad podra invertir en todo tipo de valores,
activos financieros u otros, ain en inmuebles, en el pais o en
el exterior, o eventualmente otras actividades atin de mayor
alcance. Y en la medida que la oportunidad de la- calificacion
—segun el nuevo mecanismo legal- como sociedad de inversién
es al momento del acuerdo social, y no durante ni en funciéon
del desarrollo la actividad de la sociedad en cuestién, resultara
irrelevante a los efectos de la aplicacién de las consecuencias
previstas en la norma que luego la sociedad no desarrolle como
“objeto principal” la participacién en otras sociedades. Y ello
en razéon de que dichos éfectos resultan aplicables tinicamente
—para el caso de superacién de los topes de aplicacién de recur-
sos— por parte de aguellas sociedades que no se definan por su
objeto como sociedades de inversion.

El ambito donde entendemos que puede generarse reper-
cusiones —-internas- por la actuacién societaria que no respete
que su objeto “principal” es participar en otras sociedades, es
en el de la responsabilidad de administradores o directores, a
quienes legalmente se les impone como una de sus obligaciones
principales el cumplimiento del contrato o estatuto social, y por
ende del objeto definido como tal en dicho acuerdo.

En efecto, los administradores o directores de la sociedad
estan obligados a que su actividad se desarrolle cumpliendo su
objeto. Si el contrato o estatuto estipula que una actividad de-

«

[dem nota 24.
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bera ser principal, imperativamente —tal como en el caso obliga
la ley a que se consigne en dicho documento- a dicho mandato
debera ajustarse la actuacion de los administradores sociales.
El encuadre de la actividad social al objeto debera determinarse
durante el desarrollo y actuacién de la sociedad, facticamente,
en principio y atendiendo a la logica legal en funcién del monto
de los recursos canalizados, vertidos a cada actividad. De lo cual
, resultara si tales recursos mayoritariamente fueron aplicados
a la participacion en otras sociedades. De no ser ese el caso, y
si se configuran los restantes supuestos de generacion de res-
ponsabilidad, en particular si de dicha situacién se generaron
perjuicios a la sociedad, por ejemplo pérdidas por las inversiones
resueltas por los administradores o directorio, podran ser de
_aplicacion los institutos de remocién y responsabilidad de los
titulares de los cargos respectivos

c. Conclusiones

La vigencia de una norma como la del articulo 47, podria
ser objeto de revision o eventuales ajustes, segin cual fuere la
opinidon respecto de la conveniencia o no de mantener el régimen
restrictivo en materia de participacion societaria.®

Por nuestra parte, visualizamos en la Ley, ciertas soluciones
inconsistentes para una serie de situaciones que deberian ser
objeto de diferente regulacion.

Dichas situaciones son:

A) La partlc1pa01on cuando se trata de objetos idénticos o
similares:

Como se indicara mas arriba, el fundamento de la limita-
cion de participacion de una sociedad en otra, estd dado por la
voluntad legislativa de evitar que las sociedades se dediquen en
forma indirecta a otras actividades que no sean las que los socios
quisieron al momento de constituir la sociedad o al integrar a
través de la adquisicién de las participaciones.

En Argentina, Guillermmo Cabanellas ha cuestionado la fijacion de restric-
ciones: “El articulo 31 es, por lo tanto, una de las tantas piezas de LSC que
muestran una aparente sofisticacién y modernidad, pero que no constituyen
sino trabas inutiles a la instrumentacion de las relaciones empresariales
legitimas” (en Derecho Socictario, Tomo 1l, p. 215).
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Sin embargo, la ley no previé dentro de las excepciones los
casos especificos en los cuales, a.través de la participacién en
otras sociedades, la participante pt/lede desarrollar, complementar,
ampliar o mejorar su propio objeto social. Seria ¢l caso de objetos
sociales idénticos 0 afines y para los cuales podria ser conveniente
para la sociedad, adquirir otras participaciones societarias. En
esos casos, el fundamento del articulo 47 de la ley se “esfuma” y
sin embargo, las sociedades quedan impedidas de part1¢1par en
otras sociedades en exceso de los limites de la ley.

B) La practica societaria ha “erosionado” el fundamento
legal :

Por otra parte, la practica societaria parece indicar que el
fundamento del articulo 47 ha quedado en cierta forma ero-
sionado, a través de la existencia de los denominados objetos
sociales complejos o amplios.

Por lo general, la mayor parte de los contratos prevén objetos
sociales amplios (salvo que alguna norma exija objetos exclusi-
vos o restringidos para determinadas actividades). En general
los abjetos amplios estan previstos en los estatutos sociales de
sociedades anénimas que ya estan constituidas y que represen-
tan un instrumento de utilidad para los operadores econémicos
en la medida que les permiten ahorrar el tiempo que insume el
tramite de constitucion.

Asimismo, los objetos sociales amplios reportan la utilidad de
permitirle a la-sociedad, realizar actividadés sociales de diverso tipo,
sin tener que reformar los estatutos sociales en vigencia.
~ Ahora bien, esta practica ha llevado a situaciones tan ex-
tremas como ser la “desaparicion™ de- la causal de disolucién
prevista el articulo 159 numero 4° de la Ley N° 16.060 que prevé
que la referida disolucién ocurrira cuando se haya cumplido el
- objeto o sea imposible cumplirlo.

Por ende, si el fundamento del articulo 47 de la ley, es pro-
teger a los socios y accionistas de que la sociedad se dedique
efectivamente al objeto social previsto en el contrato u estatuto
y asi evitar que el mismo pueda verse transgredido por medio
de la participaciéon en otra sociedad, el referido fundamento se
torna inexistente por via indirecta, cuando la sociedad tiene un
objeto social amplio o complejo.

"Es por eso que nos atrevemos a afirmar que la practica ha
demostrado que el fundamento del articulo 47 se vuelve incon-
sistente frente situaciones como las planteadas.





