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LA CONCENTRACION EMPRESARIAL EN EL DERECHO URUGUAYO

“tae sa

1) INTRODUCCION

1. E1 andlisis juridico de la concentracién empresarial enfrenta
un primer desafio en la necesidad de. evitar los planteos de cardcter
ideol6gico, muy comunes en las obras sobre el tema pero. que pertenecen

mas bien, técnicaménte, al ‘@mbito de las teorias econdmicas o politi-

cas.

-

No es posible avanzar en esta materia sin antes efectuar un prolic-
jo deslinde respecto de formulaciones que iﬁcorporan elementos de jui-
cio valorativos, ajenos al estudio de las formas juridicas éensib1e
- del derecho comercial, se impone, como en pocas, 1a adopcion del prin-

cipio de ta neutralidad axioldgica del investigador, debidndose eludir
" cualquier pronunciamiento que implique una toma de posicidn filosdfica
o politica en la materia tratada.

» 2. Una segunda dificultad se encuentra en la ﬁnfinita gama de
formulaciones juericaé que presenta el fendmeno géncentracionista,
confiriéndole al tema una desmesurada extensién y una heterogeneidad
de contenido que compromete seriamente el &xito de toéa tentativa des-
tinada a su estudio global y omnicomprensivo. A ello se afiade la mu-
tabilidad de dichas'formas; es decir; la permanente transformacidn que
" experimentan en la prdctica las distintas manifestaciones de Ta con-
centracidn empresarial, lo que favorece ademds la imprecisién de sus
contornos. . ) '

3. Por otra pérte, existe una ﬁotab]e diversidad en la manera en
que los autores, 'y atin las legislaciones de los diferentes paises, de-
signaﬁ a cada una de Tlas variedades de concentracién, no habiéndose
Jograde tampoco un grado aceptable de coincidencia cuando de clasifi-
carlas se trata. .

La doctrina ha sefialado asimismo, el obsticulo que representa, pa-
ra el estudio de la concentracidon desde el punto de vista econdmico y
juridico, la forma reservada o secreta bajo las que se presentan mu-
chas veces las uniones de empresas. (1) '

Pero mds all3d de las dificultades practicas para detectar en el
mundo de los hechos situaciones de concentracion .empresarial y de los

inconvenientes 'existentes para su adecuada caracterizacidon juridica,

resulta evidente la necesidad de determinar el régimen juridico que.

les corresponde, ain en ordenamientos-juridicos como el uruguayo, que
continlia aferrado a tas concepciones clasicas de derecho contractual y

N
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societanio,.expresadas fundamentalmente en los cddiges-civil y de co-
mercio. (2)}.

4, Seglin el diccicnario, copcentrar es reunir en un centro o
punto 1o que estaba separado. Lla concentracién de empresas se produ-
cira cuando sus titulares, es decir los empresarios, ya sean estos in-
dividuales o colectivos,'reemplacen:sué mecanismos de conduccidn autd-
noma por una direccion unificada, es decir, cuando 1a §esti5n de dos o

mas empresas se realice en comin, con abandono de la previa indepen-

dencia en el ambito decisorio.

Fuera del caso de la fysidn, no presenta mayor interés la
concentracidn empreéaria] que se verifica en los casos en que un mismo
empresario deviene titular de dos o mds unidades empresariales (ya sea
que g&stas mantengan su diferenciacion organica y funcional, o se con-
fundan en una organizacidon empresarial Gnica). La concentracidn, con-
siderara desde el dngulo juridico, adquiriré verdadera relevancia
cuando 1z misma se produzca entre empresas cuyos titulares conserven
su individualidad formal (pluralidad de sujetos) aiin luego de haber
perdido, como consecuencia de aguella, su plena autonomia decisoria.

5. El centro de gravedad del fendmeno de la concentracidon, se
ubica pues mds que en la unificacidn de las organizaciones empresa-
rias, en la de la actividad de conduccidn de sus titulares. oRamdn
DIAZ, luego de reconocer que no existe -un c¢oncepto dGnivoco de empresa
en la ciencia econdmica, encuentra como rasgo comin a todas las va-
riantes de dicho concepto, su vinculacidn con la figura dominante del
empresario como centro de decisiones. (3) La concentracidn se refleja-
rd en primer lugar y directamente sobre los sujetos empresarios, ha-

ciéndolos perder, en mayor o menor medida su autonomia en Ta toma. de

decisiones, lo gue repercutird luego .indirectamente y por via de con-

secuencia, sobre Tas organizaciones empresariales en cuanto tales. ‘

6. Como dijimos antes, el derecho -uruguayo ha omitido encarar,

~aln de manera incompleta y fragmentada, la regulagion normativa -del

complejo fendmenc.de la concentracidn empresarial. Existen apenas al-
gunas disposiciones aisladas, dictadas de una manera inorgdnica y sin
una percepcidn unitaria del problema, que proporcionan sdlo un débil e
jnsuficiente andamiaje al intento de construir, dogmaticamente, el
sistema juridico de dicho fenOmeno.

El propdsito de este'trabajo serd entonces el de describir a
grandes rasgos, el contexto legal existente, a la espera de que, en el

cvadro de la inminente renovacidn del derecho societario uruguaya, se

A1,
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establezca ‘una normativa sencilla pero eficaz, que contemple en sus

‘multifacéticas expresiones el fendmeno cada vez mads destacado en la

economia contemporanea de la-concentracidn empresarial.

I1. LA CONCENTRACION REAL O SOCIETARIA

7. Se entiende por concentracidn real, la que se produce como

consecuencia de la adquisicidon poor un empresario (generalmente colec-

~tivo) de participaciones sociales en otra u otras sociedades (dando

lugar a situaciones que pueden ser de control interno o de mera vincu-

lacidn mantenidndose la pluralidad de sujetos), o bien por efecto de

Ta confusidn total y definitiva de dos o mds sociedades comerciales y

sus respectivos patrimonios en una entidad finica (fusién).

1. Participacion de una sociedad en otra

8. La participacidn de una sociedad en otra se manifiesta prin-
cipalmente a través de lo que CHAMPAUD (4) define como los "grupos de
sociedades". Estos se caracterizan por la relacifn de dependencia o
subordinacidn que existe entre los distintos componentes. Cada socie-
dad componente del grupo es desde un punto. de vista-juerico una so-
ciedad independiente dotada de una personeria juridica propia. Sin
emabargo dentro de sus componentes encontramos una dependencia jerar-
quizada, seialdndose como complemento el cardcter financiero del vin-
cu]b'que.une a las sociedades (la participacidn social).

Esta dependencia se 1ogfa mediante la participacidn en la determi-
nacidon de la vo]untad.socjal de'la.subordinada, conformando la volun-
tad social controiéda en base a lq'édquisicién y tenencia por parte de
1a sociedad controlante o madre de un suficiente porcentaje acciona-
rio. Como seffala FERRO ASTRAY (5) aqui el contralor no se obtiene a

. través de una presion econdmica ejercida y apreciada exteriormente,

que impone determinado comportamiento sino que se logra aseguréndose_
el manejo de 165 resortes internos a través de»los‘que se expresa la
voluntad social. Tradicionalmente la doctrina éxigTa la posesion del
51% de las acciones coho especulacidn tedrica de que con esa tenencia

juridicamente estaba asegurado ‘el control de -1@ ‘voluntad social.

\\ ,—:v.
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Divergéb ‘Circunstancias demostraron que con mucho menor tenencia po-
dian lograrse idénticos resultados. Principalmente puede sefalarse el
factor del ausentismo de los accionistas-en las asambleas.  E1 legis-
lador uruguayo “intentd contener la posibilidad de lograr el control y
la resolucion de aspectos fundamentales de la vida de la sociedad me-
diante mayorias circunstanciales o minorias decisivas. Asi se esta-
blecieron quorums de asistencia mds quorums de presencia:. Pensamas
que esta exigencia del legislador resulta corta en su alcance de evi-
tar la accion de mayorias .circunstanciales o minorias decisivas desde
que la norma es de aplicacidn subsidiaria de las disposiciones estatu-
tarias. Por otia parte ese control tambign puede lograrse a través de
un sindicato de accionistas.

ks L, R N g CT L T o G k

9, Otro factor resulta de la utilizacidn de los mecanismos jurf-

dicos-que facilitan la obtencidon de mayoria en asambleas y directo-

e

rios. Asi se habla de las técnicas de participacién societaria “en ca-
dena" mediante el empleo de Jlas denominad:s participaciones recipro-
cas. También es utilizado el sistema "piramidal™ o aquel de "d' emboi-~
tementes succesifs” o participaciones circulares. La nomina no se
agota alli. Mediante instrumentos de. previsidn estatutaria se alcan-

zan también esos fines. Las acciones de voto plural, o las menos con-

flictivas acciones de cardcter privilegiado (1lamadas "acciones de

tontro]"), son medios eficaces de preservar ese control sobre la so- ' E
ciedad. Contribuye tambidn a facilitar ese contralor de la sociedad, 9
la subsistencia de las acciones al portador. Sobre este punﬁo volve- %
remos al analizar los honings.

En suma, entendemos que si bien existen algunas limitaciones lega-
les aisladas la puesta en marcha de todos los mecanismos jﬁrfdicos Yy
estatutarios hacen que el control sea mds accesible, 109randb10'me—
diante una reducida tenencia accionaria.

10. Una rapida recorrida por el derecho comparado de nuestros ve-

: cinos y el anglosajdon nos demuestra la trascendencia legal que tiene
' el fendmeno economico y juridico del control. ARGENTINA en su ley ac-
tualizada de sociedades identifica entre los arts. 30 a 33 figuras co-

mo la participacidn de las sociedades por acciones en atras sociedades

(art. 30); las participaciohes en otra sociedad (art. 31); las denomi-

nadas participaciones reciprocas {art. 32) y finalmente la caracteri-

zacion légiélativa de los que configuran las sociedades controladas y

vinculadas (art. 33). BRASIL por su parte, también ha incorporado es-

tas figuras que nacen de la concentracian. En la ley 6404 del

\




DDD Y

B

( o
({{V—; '

SN ™ N TN e

oA A

IV Congreso Argentino de Derecho Societario
(Mendoza, 1986)

5

15.12.76 ‘sé regula la temdtica referida en las arts. 116 y 117 y luego
a lo Targo del capitulo XX destinado al tratamiento completo de las
"sociedades Coligadas, Controladoras y Controladas. Al1%1 se estable-
ce un concepto de sociedad coligada (art. 243) en similares térhinos
que la ley afgentina, la §o¢iedad-contro]ada en cambio -se define por
el contralor interno en'la formacién de la voluntad social por la via
de 1a‘participac16h social, pero no se toma en cuenta el control ex-

terpo. Finalmente se. define la participacion reciproca, as7 como se

edicta Ta obligacidn para la sociedad controlante de brindar la infor- -

macién relativa a las sociedades controladas, etc. INGLATERRA tambi&n
ha incorporado en Ta Companies Act de 1948 distintas normas inherentes
a la existencia del control entre sociedades. Se pautan diversas
abligaciones para las compafilas controladoras, como ser, la publica-
¢ion completa de los estados contabies de la sociedad madre y de sus
filiales, de tal manera que se exponga la real sitﬁacién financiera
del grupo de sociedades. A su vez se formulan conceptos -sobre lo que
se debe entender por sociedad subsidiaria (totalmente controlada). Los
criterios que enmarcan este concepto se fundan (a) en el dominio rela-
tivo a la composicidn del directorio o (b) en el criterio real de la
tenencia accionaria superior a la mitad de las acciones ordinarias

{excluidas las preferentes). A su vez existen precisas normas relati- .

vas que explican la nocidn de control de Ta composicidn del directo-
rio. (6) ' o

11. Esta recorrida por la legislacidn comparada no hace sino po-
ner en evidencia la ausencia en el derecho uruguayo de una regulacion
Tegislativa orginica de este fendmeno, en sus variedades mis reconoci-
das. Ausencia legislativa que es sin duda consecuencia de la falta de
"aggiornamento" de nuestrgs textos legales, mds que una intencidn de-
liberada de mantener un criterio -amplio scbre el fendmeno del control
societario. Sin embargo, y como se vera, nuestro derecho no carece de
normas que disciplinen la participacion de una sociedad en otra. En
este sentido pensamos que Va ausencia de un tratamiento orginico de
1os institutos que conforman este fendmeno ha librado al derecho uru-
guayo de un excesivo reglamentarismo que 1o atrape en una bisqueda in-
tiitil pretendiendo confeccionar un catdlogo que comprenda toda situa-
cidn de control o vinculacidn posible. E1 normatismo excesivo conduce
a reformas legislativas permanentés, en definitiva a buscar crear Jla
norma Jjuridica péra el caso concreto, olvidandonos que el derecﬁo es

un conjunto organizado de normas que deben jugar y coordinarse racio-

\\, -
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nadamenté para cubrir el vacio legal. _

12. Examinemos la participacidon de una sociedad en otra. Veamos
las distintas normas que guardan relacidn.con la participacidn de una
sociedad en otra. Veamos Tlas distintas narmas que gurdan relacidn en
el derecho uruguayo con la participacion antedicha.

E1 aporte -y la participacidn se encuadra en definitiva den-
tro de este término general- no reconoce distingos en cuanto a que si
el mismo es efectuado por una sociedad (person juridica) o por una
perscna fisica.  En consecuencia, es admisible para el derecho urugua-
.yo la participacion de una sociedad en otra, sea como socia fundadora
0 sea por virtud de la compra posterior de la cuota social o las ac-

ciones. En este sentido preferimos limitar nuestro anadlisis a la con-

" centracidn entre andnimas, sityacion que es. 1a que se da con mayor

frecuencia sin dejar de reconocer que dicho fendmeno puede producirse
entre otros tipos societarios. Puyes bien'primera conclusidon una so-
ciedad andnima cualquiera sea su actividad y por tanto su objeto puede
-en principio-participar sea como- fundadora o como accionista en otré
sociedad andnima. No hay impedimento legal alguno. Los fundadores de
una andnima pueden ser personas fisicas o juer%cas. En segundo tér-
mino, serd necesario referirnos si existe alguna limitacidn en,cuanto
a un tope mdximo de esa participacidn, o si dicha participacién‘seven-‘
cuentra calificpda en cuanto supone dominio o no {arts. 31 y 33 de la
Tey de sociedades argentinas). Acudimos para ello a la ley No. 11.073
del 24 de junio de 1948 que crea las denominadas Sociedades
Financieras de Inversidn. Estas sociedades, como analizaremos mas
adelante, son sociedades anbnimas cuya actividad prihcipal radica en
la realizacidn directa o indirecta de 1nversiones en el exfraniero en
distintos papeles incluidos entre ellos las acciones {art, 12 de Ta
ley). Dichas sociedades por disposicion expresa de la ley no podran
tener en cartera, durante mds de un ejercicio acciones de dos o mis
sociedades extranjeras que se dediquen principalmente en el pais de su
radicacidn a una misma actividad industrial en proporcign mayor del
30% del capital de cada una de estas Gltimas sociedades {art. 3). Esta
norma que sefialamos no -puede, sin embargo, configurar una limitacidn
general a toda participacidn social, significando con ello que la par-
ticipacion no puede atravesar en ningdin caso la valla del 30% del ca-
pital de la sociedad "participads". Tampoco se puede sostener.a par-
tir de la misma que el legislador uruguayo se decidid por considerar
sociedad controlante a toda aquella que detente el 30% de su capité1,
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comoﬂﬁiréééria concluir FERRO ASTRAY. (7) La norma sefialada nace como
intento de diferenciar a ta sociedad financiera o de inversidn de la
holding, al mismo tiempo que prohibe el libre trdnsito de estas socie-
dades hacia el Holding. Veamos cudles son las areas vacias que deja
dicha norma. Asji por ejemplo, en cuanto al objeto (criterio utilizado
por la legislacion argentina) sse refiere a "las sociedades regidas por
esta ley" o sea a aqueilas sociedadeé andnimas cuya actividad princi-
pal 'sea la de . realizar inversiones en acciones de otras sociedades. En
este caso el concepto de actividad principal coincide con el de objeto
ya que otra disposicidn posterior exige esta ,identidad absoluta. No
toda sociedad andnima entonces estd afectada por esta limitacidn. Se
deja absolutamente 1ibre la intervencidn como accionistas de socieda-
des cuyo objeto no es el previsto exclusivamente como financiero de
inversion. Esta circunstancia confiqura la admisidn sin 1imites de 10
que CHAMPAUD (8) denomina Tos grupos industriales. °

13. A diferencia entonces de la 1eg1s]“f1on argentina la uruguaya

“admite sin reservas la participacidn social por parte de una sociedad

en otra, sin tomar en consideracidon ni el objeto de la sociedad
“controlante", (sensu lato) ni el criterio del monto de la inversion.
La limitacidén es con respecto a acciones de dos o mds sociedades ex-

tranjeras que se dediquen a una misma actividad industrial, circuns-

tancia 8sta que desembocaria en la alteracidn de las leyes del mercado ~

en ese pais, introduciendo un monopolico o un oligopolio por esta via.
Esto dltimo no supone que una sociedad financiera constituida en el
Uruguay puede tener en cartera la totalidad del paquete accionario de
uno o varias sociedades extranjeras bastindole que dichas sociedades
no se dediquen a una misma actividad. Se dijo en la discusidn parla-

-mentaria de esta ley que no era intencion del legislador de 1948 ex-

portar holdings. En realidad lo que ocurrid es que la normativa re-
sultd menos comprensiva que las intenciones proclamadas del legisla-
dor. Se limitan las "exportaciones" de agrupamientos que supongan mo-
nopolios u oligopolios en los paises de radicacidn de las sociedades
concentradas, pero en modo alguno se limita la exportacidn de holdings
con 1o que tal circunstancia configura en los hechos via para descono-
cer las restricciones de otras legislaciones sobre el control o la
vinculacidn con otras sociedades {en particular la argentina, art. 33
Jey de sociedades). Pero al mismo tiempo tampoco quisc correr el
riesgo que significaba para la actividad del pais la presencia de es-

tas sociedades constituidas casi undnimemente por capitales extranje-
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ros, ciiya ‘radicacién se perseguia por esta via. De allsy que 1imitd
intensamente la actividad de las S.A.F.I. prohibiendo su accionar en
el mercado uruguayo. Sin embargo, las consjderaciones que efectuamas
configuran un nuevo argumente para'sostener‘1a admisibilidad de 1a in-
versidn y el control en sentido amplio de una sociedad sobre“btra. En
efecto, 1as S.A.F.l. no pueden participar en sociedades nacionales,
pero s7 lo pueden hacer en extranjeras aunque sometidas a limitacio-

nes. -Sin embargo, esta limitacidon no concurre cuando se trata de so-

ciedades andnimas cuyos estatutos mo se ajustan a la ley 11.073. Estas

a contrario sensu pueden participar en otras. La interpretacidon legal
(art. 2 1it. h) conduce al reconocimiento de la existencia de un con-

trol societario.

14, A modo de sintesis podemos concluir en la admisibilidad para
nuestro derecho de la inversidn que realiza una sociedad en otra. En
cuanto al objeto de la sociedad inversora, para la legislacidn urugua-
ya el principio general es la admisibilidad irrestricta de la inver-
sion que efectiie una sociedad en otra. La .xcepcidn o cortapisa la
constituyen las sociedades andnimas con objeto finmanciero en cuanto a

ia inversidon en empresas nacionales y en sociedades extranjeras en los

parametros que hemos examinado. La inversidn en sociedades extranje-

ras sera admisible con limitaciones para el derecho uruguayo en aque-
Ilas circunstancias, taxativameite establecidas por la ley, ddnge se
suscite un riesgo monopGlico. Por e]vcontrario, 1a inversion de la
sociedad financiera que suponga el contralor de la participada, es de-
cir, que 1a sociedad que participa esté en condiciones de determinar
con continuidad o permanencia su propia voluntad e iiponerle las nor-
mas directivas de su gestidn, dicha partitipatién en una o varias Sso-
ciedades extranjeras que desarrollen actividades principales disimiles
es enteramente Jibrz y recibe el reconocimiento juridico uruguayc.
Esta posibilidad también podria alcanzarse constituyendo una sociedad
andnima "comdn", es decir, sin objeto financiero. Como veremos mas
adefante la diferencia radica en favor del régimen fiscal promocional
al que estdn amparadas las S.A.F.I. Las disposiciones del Cddigo de
Comercio si bien parten del supuesto de considerar a la sociedad como
unréentro autdnomo absolutamente independiente y sin reciprocas inte-
racciones, la generalidad de sus disposiciones lleva a la admisibili-
dad de la participacidn.

15. Este reconocimiento legislativo a la participacion de uha so-

ciedad en otra ha sido constante y se ha reafirmado mads recientemente
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en dos ‘hormas de distinta trascendencia. La primera de ellas es la
ley 14.404 del 22 de julio de 1975 faculta a Tas empresas financieras

piblicas y privadas a realizar todo tipo de operaciones de financia-

cion de inversiones de desarrollo. Estas operaciones consistiran en
la financiacion de inversiones relacionadas entre otras con "la parti-
cipacidn en el desarrollo de empresas hasta tanto logren una adecuada
estabilidad econdmico-financiera” (art. 2do, 1it. d). No define la
ley o que se debe entender por participacidn en las empresas. No
obstante pareceria que esta intervencidn debe consistir en la inver-
sidn que posibilite el control o la vinculacidn entre otras pbsibili-
dades en la sociedad cuyo desarrollo se pretende. La circuhstancia de
que esta participacidn debe mantenerse hasta que las empresas logren
la estabilidad econdmico-financiera reafirma la interpretacidn de que
la intervencidn de la sociedad de inversidn debe tener las notas de
permanencia y continuidad amén de una implicita ingerencia ;n la toma
de decisiones de la sociedad en cuyo seno se radica la inversidn notas
8stas que configuran la nocidn de control. En este sentido GUERRA,
citado por FERRO ASTRAY, (9)‘considera que la sociedad inversora asume
las caracteristicas de una sociedad holding, de tipo puro desde que la
participacion (con el contenido de inversidn mas intervencidn efectiva

en la administracidn) le permite asegurar la suerte ‘de la .inversidn

realizada y aln coordinar la actividad de una sociedad con otra.

Pensamos que si bien la situacidn que se genera entre ambas sociedades
es de contraloer, la categorizacion de la sociedad inversora como hol-
ding o como sociedad inversora puede ser muy sutil y serd de aprecia-
cidn fictica en funcidn de la entidad de esa inversidn. Si la socie-
dad inversora tiene sus colocaciones todas ellas de una magnitud tal
que le permitan ejercer un contralor y predeterminar'1a volulntad de
todas las sociedades, aln cuando el fin en si no sea el control sino
el asegurar la inversién realizada, estaremos enfrentados a un hol-
ding. £n caso contrario existird dominio pero la sociedad no adquiere
el cardcter de holding.

16, Una segunda norma juridﬁca que parece continuar el procedi-
miento anterior e importa limitacién alguna lo constituye la ley por
1a cual se crea la Corporacidn para ‘el Desarro1)o. (Ley Nro. 15.785
del 4/12/85). Esta Corporacidn es-una entidad mixta la que operara
particularmente con aquellas. empresas que requieran una asistencia fi-
nanciera. Entre otros cometidos la Corporacidn favorecerda "la crea-

cion de empresaé, fortalecer las existentes y participar total o par-
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cialmenté eén su capital". (Art. 11 1it. b). (Enfasis agregado). En

funcién ‘del grado de esa participacidn, la sociedad asistida reunird
las notas de sociedad filial, en sus facetas de controlada o vincula-
da. Aldn cuando Bsta es una disquisiciGn sin base legal en el derecha

uruguayo.

17 Participaciones reciprocas. Tampoco existen en el derecho

uruguayo normas expresamente referidas al mecanismo de las
"partitipaciones reciprocas". Estos mecanismos conllevan al aguquen-
to del capital, atacando la intangibilidad del mismo principio consa-
grado en nuestro ordenamiento societario. En tal sentido, la prohibi-
cion si bien no tiene una consagracion expresa como hrincipip general
tiene en distintos textos su base normativa. En particular Ta prohi-
bicion de distribuir dividendos fictos (art. 418) y la prohibicidn de
abonar interés por el importe de sus acciones (art. 416). Estos as-
pectos sefialan la vigencia de la intangibilidad del capital, tanto en
cuanto a su integridad como a su valor resl. En el mismo orden de
ideas recientemente un fallo judicial declaré nula la adquisicidn por
parte de una sociedad andnima de sus propias acciones. La fundamenta-
cion corrid por cuenta de la defensa dgT principio de intangibilidad
de capital. Si bien como expresamos no existe una norma que expresa-

mente prohiba las participaciones reciprocas, entendemos que nuestro

" ordenamiento las prohibe en ‘cuanto contrarfan la integridad y -valor

real del capital (conf. FERRO ASTRAY. La Sociedad Andnima presente y
futuro, pag. 21).

2. Sociedades Controladas. Holdings

18. La nocién de contraltor de una sociedad sobre otra supone una
situacion en donde se imponen normas directrices de su gestidn a la
controlada a través de ta aptitud de 1a controlante para predeterminar
y conformar la voluntad social social de la controlada tanto en la as-
mablea como en el directorio.  Esta aptitud de conformar la volutnad
social de la controlada deriva de la tenencia accionaria de la contro-
lante. Pero esta determinacion de la voluntad debe reunir las notas
de continuidad © permanencia mds un elemento volitivo, el proposito
efectivo del control y no la mera detentacidn accionaria con el fin de
obtener un lucro a_través de los dividendos, como sucede en el caso de

1a inversion en valores. De alli que la doctrina nacional distingue
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con FERRO:ASTRAY Ta "participacidn” de la "inversidon". Sefialando a la
primera como la tenencia con-dnimos de control. Pensamos que la -dife-
rencia es sutil, pero también son en los hechos muy defusos los 1imi-
tes entre una sociedad financiera y una holding.

19. Existen tres categorias. de sociedades que si bien utilizan
como éeﬁa]a ROSSET (10) el procedimiento de la sustitucién de titulos
se diferencia sin embargo por su finalidad: 1los holdings, las socie-
dades de inversion (o de "porte feuilies") y las sociedades financie-
ras. Estos tres tipos de sociedades iienen como elemento comin la te~
nencia de paquetes accionarios de otras sociedades las que realizan la
explotacion econdmica. Sin embarge la finalidad, el objeto de esa te-
nencia no es el mismo. En los holdings esa tenencia accionaria supone
una "participacion", es decir, una intervencidn efectiva en 1a0édmi-
nistracion de una sociedad o empresa, a diferencia de la inversidn que
supone una detentacidon de accciones pero sin un poder real de ingeren-
cia en los asuntos reales., A su vez, el haolding tiene Insita la no-
cion de contra]or,>aunque esto no ha sido reconocido en todas las le-
gislaciones. Resumiendo con FERRGC ASTRAY (11) podemos conceptuar a la
sociedad holding en sus dos aristas mds salientes: la holding como
sociedad de particiones y como sociedad de control. E1 juego de e§fas
caracteristicas nos permite discernir, dentro de lo que es posible en
un campo donde los tipos no son puros;'la existencia de un holding o
de una sociedad financiera o de inversidn.

20. No todas las legislaciones aceptan 1a nocidn de contralor co-
mo caracteristica de una sociedad holding. De alli nace la impresi-
cidn terminoldgica que invade este campo del derecho mercantil. Este
G1timo aspecto es resultante evidentemente de una postura politica de
los paises. Mientras gue la tendencia de las legislaciones de los
paises de economias poderosas es la de marcar y sefialar lo mas nitida~-

mente posible al holding. Entre otras merecen destacarse -apunta
OLIVERA GARCIA (12)- la absoluta libertad cambiaria, en especial para
1os no residentes. Una ausencia o moderada imposicidn sobre la renta
geherada y. sobre los capitales ingresados desde el exterior, ausencia
de toda imposicidn indirecta sobre las operaciones .que realicen. Una
regulacidn bancaria liberal. Una adecuada darantia del secreto banca—k
rio,'y el reconocimiento en su forma mds amplia del holding, como con-
cepto comprensivo de todo género de sociedades cuyo objeto sea la par-
ticipacidn en otras empresas dejdndose de lado el criterio del contra-
lor como elemento caracterizante del instituto. Para estas legisla-
T
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ciones;“gnseﬁa FERRO ASTRAY, 1a distincidn entre soc{;dades de inver;
sion, de financiacidén y holdings propiamente dichas se esfuma para
quedar todas ellas comprendidas bajo el depominador comin de la hol-
ding. La Molding reviste Unicamente una faceta: Tla de sociedad de
participaciones.” Ante esta dualidad de la legislacion comparada en
afrontar al instituto.del holding (como parte de ese fenBmeno econdmi-
co juridico de las empresas controladas) es necesario situar 51 dere-
cho wuruguayo siendo necesario el estudio de las denominadas
"sociedades Financieras de Inversion". '

3. Sociedades Financieras de lnversion

21. Creadas por la ley No. 11,073 del 24 de junio de 1948, las
Sociedades Financieras de Inversidn pretendian ser una resbdesta hacia
un momento de particular movilidad de los capitales en una Europa ain
convulsionada por los efectos de la Gltima centienda mundial. Razones
politicas, fiscales, y por qué no el origen esplréo de los capitales
impulsaban la formacidn de masas flotantes en demanda de un lugar don-
de ser recanocidos y poder domiciliarse. Las causas reales de la
creacion legislativa de estas sociedades hay que buscarlas precisamen-
te en la necesidad de radicarse y establecer una sede, permiti%ndo1es
como sefiala acertadamente ALBANELL (13) continuar su bbjetivo de lo-
grar inversiones redituables y seguras, lejos de las zonas de riesgo..
Pese al transcurso del tiempo estos factores determinantés de las so-
ciedades financieras, la imposicion fiscal y el blanqueo de capitales
tienen hoy en dia una reveladora actualidad.

22. lLas sociedades financieras son calificadas legalmente como
sociedades andnimas. No estamos frente a un nuevo tipo societario, si-
no a .una sociedad andnima caracterizada por distintos elementos, su
finalidad, 1a naturaleza de sus activos, un régimen fiscal favorable y
una resefa de actividades prohibidas por la ley. En todo lo demds co-
mo especies pertenecientes al tipo de las anGnimas se regirén.por el
estatuto legal de estas dltimas., (v.gr. constitucidn, asambleas, di-
rectorio, balances, libros de comercio, fiscalizacidon interna y exter-
na entre otros aspectos). Examinando la ley podemos advertir dos va-
riedades de S.A.F.1.: _

(a) Aquellas cuya actividad principal sea realizar, directa o in-

directamente, por cuenta propia o de terceros, o para terceros, inver-
N\
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siones én €1 extranjero en titulos, bonos, acciones, cédulas, debentu-
res, letras, bienes inmobiliarios o mobiliarios (art. 12).

(b) Aquellas, dentro de este mismo tipo especial de sociedades cu-
yo Gnico activo en la Repiblica esté formado por acciones de otras so-
ciedades de 1a misma clase o por saldos en cuenta corriente en suma
inferior-al diez por ciento de su activo (art. 72).

Es a estas Gltimas que la ley otorga amplios beneficios fis-

cales, dada su caracteristica de extraterritorialidad absoluta. Para
las primeras no existe un régimen fiscal promocional, por e) éontrario
se aplican una serie de restricciones a la actividad de Bstas.

23, La actividad que desarrollan estas sociedades se centra fun-
damentalmente en prohibir la actuacion de €stas en todas sus formas en
el pais de radicacidn. Se establece en la ley una extrema némina de
actividades no permitidas. Quizads la pauta de estas prohibicionef la
dé aquella por la cual no podran "en general, realizar operaciones de
préstamo o inversidn que impliquen el establecimiento de un contralor
sobdre empresas nacionales™. (Art. 2do., 1it, H). £l legislador de-
muestra su temor de que bajo el ropaje‘juridico de las sociedades de
inversidn se establezcan en nuestro pais sociedades holding. Esta
prohibicion responde al precepto constitucional, por el cual: “Toda
organizacidn comercial o industrial trustificada estard bajo e]lcon—
tralor del Estado”. {Const. art. 50). Disposicidn constitucional que
se complementa con otra norma inserta en la ley 11.073 por el cual las
S.A.F.I. no pueden tener en carteras acéiones de empresas extranjeras
que se dediquen principaimente a una m}sma actividad industrial, en
proporcion del 30% del capital de cada una de estas sociedades. (Art.
3%2). Esta disposicifn intenta impedir el contralor juridico fuera de
fronteras. Por {ltimo agreguemos que las S.ALF.I. pueden cumplir un
rol de entidades de actividad off-shore. i

24, Como sefalaba las S.A.F.l. pertenecientes a la segunda varie-
dad tienen 4n régimen impositivo promocional. A tales efectos se es-
tablece como Dnico "impuesto una tasa del 3 %oo (tres por mil) sobre su
capital y reservas, halldndose exentas de toda otra imposicidn sobre
sus rentas o patrimonio.' Este régimen de imposicidn conduce a una so-
ciedad financiera'operando con U$S 60.000, en cardcter de capital to-
talmente integrado tributard anualmente por U$S 180. Esta relacitn
mejorard si existe un pasivo a deducir, ya que el monto del impuesto
estara constituido por la diferencia entre activo y pasivo. Lla rele-
vancia de este régimen fiséa] tan.benigno no quedaria completa si no

N
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efectudramos un comparativo con el régimen impositivo al que deben
atenerse las sociedades andnimas no financieras. Asi mientras las
S.A.F.I. tienen por todo gravamen (aquellas do} articulo 72) un im-~
puesto del 3%oo, las andnimas "comunes”‘agberén tributar (a) impuesto
al patrimonio, a una tasa del 4,5% sobire su activo menos pasivo ajus-
tado fjscalmente y_(b) un impuesto a una tasa del 30% sobre aquellas
rentas de fuente uruguaya (situacidn atipica en las S.A.F.I.). A lo
expresado cabe la posibilided de consolidar dichc impuesto mediante ei
pago del mimo por adelantado. Esta consolidacidn se extiende a quince
afies.  Con ello se cierra el pancrams de garantias al inversor, al
asegurarse legislativamente un plazo de quince afies sin la imposicidn
de nuevos‘gravémenes Yy sin siquiera la eventual.dad de la imposicidn
de los mismos. A esta ventaja cabe afiadir aquella que deriva de la
caracteristica de que sus acciones son a]lportador. Esta circunstan-
cia es relevante frente a la tendencia actual de las legislaciones,
hacia una noéminatividad como sefala DYLSON DORIA. E1 gravamen que
abonan las S.A.F.I1. responde filosGficamente mds que a un impuesto, a
una emision que paga la sociedad por Su radicacion en el pais. Con
estos conceptos, cercanas 3 un precio mas que-a!un impuesto, se manejd
la discusidn parlamentaria de este régimen fiscal excepcional, evitan-
do también generar una doble imposicién tributaria que hiciera gravosa
y poco interesante la actuacidn de capitales en nuestro pais.

25. Expuesta aunque en forma esquémética,tbda la regulacion de
las sociedades financieras, subsiste aﬁﬁ Ta duda que acosd permanente-,
mente al legislador de 1948. E) reconocimiento.de estas sociedades
importa fambién dar carta de Tegalidad q‘ios hon%ngs. :Son suficien-
tes las prohibiciones que se estableceﬁ para evitar Tos fenﬁmenos de
control societario? 0 coma se expresﬁ'en el Seﬂado en ocasién de 1a

consideracidon del articulo 3ero. de la ley, "el articulo tercero nos

pone totalmente a cubierto de la existencia de{los holdings. = Esta

disposicidn hace absolutamente imposible el funciénamiento de los hol-
dings bajo Ta apariencia de sociedades financief§s, porque el hoding
para que pueda existir es elemental que tiene que controlar por 1o me-
nos el cincuenta y ubo por ciento de las acciones”. {Sesidn del

7/6/48). La realidad -a casi cuarenta afios de vigencia de esta ley-ha

dicho To contrario. La proteccidn legal es insuficiente. Pero tam-

bién la realidad nos ha demostrado que intentas aislar el instituto

del holding es imposible. De igual forma tampoco 1as restricciones y

prohibiciones hacen que deje-de existir el holding'y mé§ ain el fend-
\\
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meno juridico y econdmico del control sobre sociedades o empresas.

4. Fusidn de sociedades

24. Son escasas las referencias a la fusidn de sociedades en el
derecﬁo uruguayo, que no contiene una regulacidn completa del.institu-
to. El concepto de fusidn adquiere existencia legal con la sancién de
lTa ley No. 3545 del 19/7/1909, cuyo articulq-primero, reproducido por
el art. 32 de la ley No. 15.548'de1429/7/1976, incluye la "“fusién con
otra sociedad” entre los casos de reforma de estatutos de Tas socieda-
des andminas que facutlan a los socios disidentes g ausentes a
“separarse de la sociedad exigiendo el reembolso del valor de sus ac-
ciones ..." , @

~ Fuera de las normas citadas y de algunas disposiciones de al-
cance limitado relativas a la fusién de snciedades anénimas con giro
bancario, el instituto de la fusidon ha sido practicamente ignorado por
el legisiador oriental.

25, La mera referencia a la fusidon efectuada por la Tey uruguaya,
sin el complemento de una expresa descripcidn de su régimen juridico,
no puede entenderse en el sentido de la inaplicabilidad, cuando de fu-
siones se trata, de otras normas juridicas, muchas veces de orden pii-
blico (como 1arenUménaci6n legal de los modos de adquirir, o las re-
glas relativas a la liquidacidon de las sociedades comerciales), .que
consagran solidos y antiguos principios de nuestro derecho civil y'cq-
mercial. En efecto; la difusidn de sociedades sdlo puede admitirase en
é] Uruguay, en la medida en que la misma sea compatible con el marco
legal existente. o

Como consecuenéﬁa de ello Ya configuracidn del instituto de
1a fusion en el derecho uruguayo, no coincide con la de sus équiva]en—
tes en el derecho comparado, pero en una medida que, a nuestro enten-
der , no compromete su verdadera esencia como instrumento juridico de
la concentracidn empresarial, aunque si resulte afectada su viabilidad
practica. .

?26. En sintesis, consideramos que la caracterizacidn juridica de
Ja fusidn en el derecho uguruayo debe efectuarse sobre las siguientes
bases: ‘ '

1. La fusion no excluye la quuidacién, sino que constituye una
modalidad de ésta. En efetto, na pueden ser obviadas, sfn norma ex-
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presa‘qﬁefWO autorice, las disposiciones segin las cuales, producida

una causal de disolucién, las sociedades comerciales entran fatalmente

en estado de liquidacidon (arts. 497 y ss. del C. de Comercio). Durante

dicho estado, las sociedad continla "solamente para finalizar los ne-
gocios pendientes" (art. 484 del CGdige de Comercio), no existiendo. L
duda alguna de que, en el caso de la fusidn, al producrise la disolu- 3
cibn anticipadé de todas las sociedades intervinientes, o de la absor- ' 3
bida,” en su caso, el priemr y principal negocio pendiente de cump1i~‘ g
miento es el propio contrato de fusidn, celebrado por dichas socieda-
des antes de disolverse. Por otra parte, la finalizacion de ese nego-

cio pendiente, es excluyente de la finalizacion por la sociedad di-
suelta de todos los otros, ya que &stos seran ejecutados luego de ve-

rificarse la transferencia patrimonial, por la sociedad nueva o absor-
bente (sucesora de la disuelta en todas las relaciones juridicas G
obligacionales). '

2. Las partes del contrato de sociedad son las sociedades fusi-.
nantes y no los socios de éstas. En efc.to, dichos socios carecerian
de legitimacidon para disponer de los elementos activos y pasivosque
integran el patrimonio de las sociedades fusionantes.

3. La transferencia de dichas unidades, patrimoniales de la o
las sociedades disueltas a la sociedéd nueva o absorbente, 'se realiza
necesariamente a tTtulo singular. E1 derecho uruguayo sdlo contempla'
come modo de adquirir a titulo universal la sucesién por ,causa de
muerte. Por otra parte, no es concebible que se efectiien novaciones
por cambio de deudor sin el consentimiento de los respectives acreedo-
res. '

4, La contraprestacién que recibirdn las sociedades disueltas
por la cesidn de sus elementos patrimoniales, deberd ser determinada
en funcidn de Ta magnitud del activo neto transferido, y consitird en -
participaciones sociales de la sociedad nueva o absorbente. Si el
conjunto patrimonial transfereido no presenta una superioridad del ac-
tivo sobre el pasivo, es decir, si se trata de un'patrimonio ne sol-
vente, no existird contraprestacién alguna (salvo que se vea a la
asuncion de las deudas como la contraprestacion de la adquisicidn de
los bienes).

En e) casoc mds comin de que la contraprestacidon en participa-
ciones sociales exista, &sta beneficiard en una primera etapa a la so-
ciedad o sociedades disuveltas, constituyendo el remanente a distribuir

entre los socios. Verificada la particién, dichos socios se converti-
\
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rdn en socios de la sociedad nueva o absorbente.

I11. LA CONCENTRACION O0BLIGACIONAL

27, Existe concentracidn obligacional cuando dos ¢ mas empresa-
rios (individuales o colectivos) establecen entre s7 alguna forma de
coordinacidn ya sea de base igualitaria o fundada en la subordinacién
relativa a.la gestion de sus respectivas organizaciones empresariales.

La efectividad de 1a concéntracién dependerd aqui del cumpli-
miento por los empresarios intervinientes de los acuerdes celebrados,
quedando sustentada entonces dicha concentracidn exclusivamente en los
vinculos obligacionales emergentes de los mismos.

La concentracién ob]igacﬁona] se'expresa a través de las mis

diversas modalidades, las cuales oscilan entre el simple pacto de ca-

- balleros en los raros casos en que &stos poseen fuerza vinculante, y

no consisten en un mero‘enunciado de propdsitos) y otras manifestacio-
nes mds estructuradas y eficaces como el cdrtel y toda la amplia gama
de acuerdos de colaboracidn empresaria. En esta materia, como en tan-
tasAotras, la abstencion del legislador uruguayo abre ancho campo de
aplicacion al principio de autonbmfa de la voluntad en la regulacidn
de los intereses privados. ‘ ; '
Debemos sefalar que la vigencia casi irrestricta en el dere-
cho uruguayo del principio de- la libre concurrencia, que es de base
constitucional, asegura la viabilidad juridica sdio de las formas de
concentracidn que no Ssupongan el ejercicio de ﬁna accién conjunta so-
bre el mercado con el fin de 6btener una ganancia que no sea resul-
tante del juego natural de la oferta y la demanda, en cuyo caso se
configurard un ilicito penal. (Art. 40 de la ley No. 10.940, del
19/9/47).
28. El1 derecho uruguayc no disciplina Tos contratos de agencia y
coﬁcecién, figuras cuyo complejo contenido obligacional impide su ubi-

cacion dentro de las categorias contractuales reguladas por los codi-

‘gos civil y de comercio. (4)

Lo mismo acontece con muchas otras figuras contractuales co-
rrientemente utilizadas en la vida empresarial que generan algin grado
de conentracidn economica, como ocurre con los pactos de exclusividad,
los contratos de suministros, o de tranferencia de .tecnologia, conce-
sién de licencia péra el uso de marcas, etc.
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29 Tgual orfandad 1legislativa, se presenta en relacidon a los
agrupamientos de naturaleza societaria o cuasi societaria que en’otros
ordenamientos juridicos se designan con el nombre de grupos de intergs
econdmico y de . uniones transitorias de empresas (amén de otras
denominaciones). Dichaos agrupamientos adquirirdn personalidad juridi-
ca, conforme al derecho uruguayo, ﬁnicamente,en'laAmedida en que cum-
plan con Tos requisitos de fondo y de forma para 1a constitucidn regu-
lar de uno de los tipos de sociedad comercial reconocidos. En algunos
casos se presentaran bajo la forma de sociedades irregulares, aplican-
doseles eptonces el estatuto Tegél respectivo (arts. 399 y 400 del
Cddigo de Comercio). ‘

Otras veces, y no reuniendo los acuerdos creadores de dichos
agrupamientos en alguna de sus formulaciones concretas, los elementos
de fondo del acto de sociedad, estaremos'frente a contratos innomina-
dos, que se regirdn por las normas comunes a todes los contratos con-

tenidas den el derecho positivo.

IV. CONCLUSIONES

30. Segiin expresa CHAMPAUD, (15) las sociedades comencia1;s,ral
igual que los hombres, "“oscilan entre el instinto gregarfo y 1a volun-
tad de independencia. Sin embargo, 3 menudo, las demas leyes de la
yida econdmica sdlo les dejan elegir entre vivir agrupados o morir ab-
Sorbidos, a menos que prefieran la lenta agonia solitaria”. Esta dis-
yuntiva entre la opcidn siempre riesgosa de la concentracién y el
Qrénsito solitario a la desaparcidn, mantiene una 1lamativa vigencia,
é veinte afios de expresada, particularmente en nuestra América Latina.
aoy, como. consecuencia de ta gravisima situacidn que atraviesa -una
élevada proporcidn de las empresas uruguayas, muchas de las cuales se
énpuentran amenzadas en su propia existencia, la concentracién ha co-
menzado a percibirse tanto por los empresarios como por el Estadd, y
alin por el piblico en general, no ya como un fendmeno peligroso que
debe ser severamente reglamentado y vigilado, sino una verdadera, qui-
zds la Onica, posibilidad de supervivencia.

Ese propicio marco socioecondmico, ha determinado que se in-
tensificara en nuestro pais, el interés por contar con un moderno y
&gil estatuto juridico gue contemple las distintas variantes del fend-

meno de la concentracion.
3
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“per nuestra‘parte, sin perjuicio de reconocer la necesidad de
incorporar a nuestro derecho positivo algunas normas relativas al te-
ma, no creemos que de las mismas dependa en una medida importanté, la
deseada difusion de las practicas concentracionistas.

Debe tenerse presente ademds que las reglamentaciones relati-
vas a ambitos en los que anterjormente regia un sistema de amplia 1i-
bertad, suelen tener par efecto antes la retraccidn que el estimulo de
los agentes econdmicos.

Por otra parte, vale la pena recordaf due muchas de las nue-
vas normas relativas a la concentracidn empresarial vigentes en el de-
recho comparado, han recibido serias criticas de parte de sué comenta-
ristas, por haber creada nuevos problemas, sin haber resuelto total-
mente los que estaban destinados a solucionar. Prueba de ello es la
re]ativa frecuencia con que dichas normas son sometidas a madificacio-
nes.

31. En conclusidn:

1. €1 marco juridico en e} que se desenvuelven 1s concen-
traciones empresariales en el Uruguay es de caracter liberal y permi-
sivo, no por 1a existencia de un deliberado propdsito de facilitar o
alentar las concentraciones, sino por la ausencia casi total de normas
relativas a dicho fendmeno. »

2. Resultarfa conveniente la aprobacidn de normas que regu-
len el instituto de la fusion con caridcter general, incluyendo la au-
torizacion para la transferencia de patrimonios a titulo universal ain
fuera del caso de las fusiones aprobadas por los poderes piblicaos.

3. Seria deseable también la incorporacidn de disposic%ones
relativas a la preservacidn del principio de la intangibilidad del
capital de las sociedades que se concentran, asy .como se normas desti-
nadas a la proteccion de‘]os socios minoritarios y de los acreedores
de dichas sociedades.

4. Debe preservarse en la mayor medida posible el amplio
margen de libertad de formas existentes en materia de concentracian,
evitdndose incurrir en un casuismo. indtil o aln perjudicial que con la
pretensidn de proporcionar una norma a cada caso termine siendo supe-
rado o contradicho por la dinadmica y cambiante rea]ﬁdad soctoecondmi-~
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