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Sumario

La finalidad del derecho societario yace en proveer las formulas normativas idoneas para la creacion
y ejecucion mas eficiente del contrato de sociedad. Para cumplir su propdsito, deberd contemplarse
unicamente el interés de los sujetos protagonistas en la dindmica de dicho contrato, cuya causa se
identifica, en esencia, con la obtencion del maximo rendimiento de los activos sociales y la creacion
de valor para los socios. En consecuencia, la estructura normativa y los criterios interpretativos deben
estar depurados de valoraciones y principios ajenos a la finalidad propuesta, para garantizar que las
soluciones juridicas sean técnicamente aptas y econdmicamente eficientes.

I. Introduccion

Con buen criterio se ha sefialado que en el seno de una sociedad confluyen distintos tipos de intereses,
mas alla del de sus socios?. De este modo, se postula que los accionistas no son los unicos interesados
en la actividad de la compaiia, sino también los trabajadores, consumidores y, en general, la
comunidad, que se han dado en llamar “stakeholders” —grupos o individuos que pueden afectar o ser
afectados por las acciones de la organizacion®—, por oposicion a los “shareholders”.

La cuestion asi tratada interpela al derecho societario, en tanto comienzan las discusiones en torno al
grado de amparo que debe otorgar este régimen juridico a los intereses de los terceros a quienes les
afectan las decisiones sociales. De esta manera, el criterio tradicional del interés social, que, con base
en la concepcion contractualista, refiere al interés comtn de los socios en su calidad de tales* —
identificado con el interés por el maximo rendimiento de los activos sociales*— comienza a ponerse
en tela de juicio por quienes consideran que la actividad de una compaiiia ya no solo debe estructurarse
en base al interés de los socios, sino también con el de aquellos terceros que se vinculan con el ente’.
Lo expuesto tiene una indudable proyeccion en la gestion de los negocios sociales: los administradores
deben obrar con la lealtad y diligencia de un buen hombre de negocios, privilegiando en todo
momento el interés de la sociedad. Si dicho interés —el interés social— es receptor de los intereses
de los stakeholders, vale deducir, entonces, que también deberan velar por el interés de aquellos
terceros.

Pues bien, el interrogante aqui es claro: ;corresponde al derecho societario tutelar el interés de los
stakeholders? Mi hipotesis es que no. II. El interés social y los stakeholders

Aunque con manifestaciones desde finales del siglo pasado®, a partir de la crisis y fraudes de grandes
compafias a inicios del siglo —Enron, Parmalat, WorldCom, entre otros—, se generd un quiebre en
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las teorias del gobierno corporativo. Asi, luego de un extenso periodo gobernado por la teoria del
“shareholders primacy”’, comenzd a desarrollarse la teoria del “stakeholders primacy”, que tiene
como eje reivindicar la importancia de otros sujetos interesados en la actividad empresaria, mas alla
de los accionistas o inversores’. En base a tales consideraciones nacieron los fundamentos de la
denominada “Responsabilidad Social Empresaria” (RSE). Segun este enfoque, la gestion supera el
mero interés de los accionistas y se proyecta con un alcance mucho mas amplio que abarca un universo
que se expande como en circulos concéntricos a partir del interior de la empresa en la relacion con
los trabajadores, hacia quienes mantienen vinculacion —circunstancial o permanente— con ella y,
por fin, hacia la sociedad en su conjunto, tanto en forma actual como futura®.

En consecuencia, esta nueva vision del derecho societario en general y del gobierno corporativo en
particular, que, en palabras de Duprat, hace referencia a la RSE “intrinseca”, supone que los
administradores sociales tienen el deber de gestionar la sociedad en base a lo que “consideran
correcto”, aunque dicha conducta implique beneficiar intereses distintos que el de los accionistas’.
Asimismo, vale aclarar que, si bien la RSE inicié como un modelo voluntarista —es la organizacion
la que asume por motu propio los programas de RSE—, se elevan voces que cada vez mas proclaman
por un modelo normativo de caracter coactivo'?.

Tales apreciaciones implican realizar serias consideraciones en torno a la naturaleza de la sociedad,
el interés social y el interés de los stakeholders.

En primer lugar, es pacifico que en el ordenamiento juridico argentino la naturaleza juridica de la
sociedad responde a una visidn contractualista, en tanto se concibe al régimen societario como normas
que regulan la relacion entre individuos y que tiende, por tanto, a resolver los intereses inherentes a
la persona juridica en los intereses de sus miembros!!.

De este modo, para esta concepcion se excluye la idea de un interés superior y diverso del interés de
los socios!?. Pues, partiendo de la causa del contrato y la distincion entre intereses sociales y
extrasociales de sus participantes, el concepto de interés social ha sido sintetizado como el interés
comun de todos los socios en su calidad de tales'®. Ese interés se identifica con el interés que tienen
los socios en que, mediante la actividad social, se logre el maximo lucro posible!S; que, en palabras
de Halperin, se sintetiza “...en la realizacion de cuanto es idoneo para satisfacer el objeto social y que
se resuelva en una satisfaccion proporcional del interés individual de cada socio”'®. De ahi que la
vision expuesta parte de considerar a la sociedad como un ordenamiento instrumental que provee un
catalogo de formulas juridico-organizativas para el desarrollo de actividades en comun'>, que escinde
la estructura organizativa y funcional de las sociedades de las exigencias mudables de la politica
econdmica'®.

Frente a esta vision tradicional, donde, en definitiva, el interés social se plantea como el interés comun
y exclusivo de los socios, aparece la nueva concepcion que busca ensanchar su contenido, de modo
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que el criterio de gestion empresarial de los administradores ya no solo se refiera al interés de los
socios —los beneficiarios reales de la actividad social y duefios del capital—, sino que también
contemple el interés de todos aquellos que resultan afectados por la actividad de la compaiia.

I11. El derecho societario no debe proteger el interés de los stakeholders

A partir de lo expuesto precedentemente, cabe plantear que no existen buenas razones juridicas para
afirmar que corresponde al derecho societario proteger el interés de los stakeholders. En todo caso, la
tutela de tales intereses incumbe a otros sectores del ordenamiento que presentan soluciones mas
idoneas y adecuadas.

Un razonamiento contrario atentaria contra la eficiencia del instituto societario, con serias
consecuencias para la estabilidad y buen funcionamiento de las sociedades. Pues, postulo que es
imperioso mantener un criterio del interés social que responda al exclusivo interés comin de los
socios por la maximizacioén de los activos sociales, en tanto una vision diversa: i) desvirtuaria los
incentivos correctos para la toma de decisiones; ii) aumentaria los costes de agencia; y iii) supondria
una solucién inadecuada desde el punto de vista normativo. i) La cuestion de los incentivos

Esté fuera de discusion que los socios son los titulares de los rendimientos residuales de la actividad
social'®,

En contraposicion, los stakeholders —particularmente los acreedores— solo poseen una pretension
fija contra los rendimientos sociales: esperan unicamente la satisfaccion de su crédito.

Asi planteado el problema, desde un andlisis econdmico, corresponde postular quién tendrd los
incentivos mas apropiados para considerar el desarrollo de la gestion social.

A este respecto, cabe concluir que siempre seran los socios, en tanto son quienes invierten y arriesgan
el capital. Es que, siguiendo los criterios de eficiencia y asignacioén de incentivos propios de la
disciplina econdmica, el poder para decidir sobre el uso y destino de un recurso debe atribuirse en
exclusiva a aquel que sufre las consecuencias en su propio patrimonio!’. En otras palabras, la gestion
—en este caso social— debe estar alineada con los intereses de aquellos que soportan el riesgo
patrimonial.

Si bien los stakeholders también arriesgan recursos econdémicos al vincularse con la
sociedad, lo cierto es que solo tienen una pretension sobre el flujo de ingresos producido por el ente,
de modo que no tienen los incentivos necesarios para tomar decisiones sobre el patrimonio social,
pues, frente a decisiones que impliquen el crecimiento de la empresa, los stakeholders solo recibiran
una porcion pequefia del beneficio!®. En cambio, los socios seran quienes reciban la mayor parte de
las ganancias o pérdidas.

Por ende, las decisiones sobre el destino del capital y los recursos econémicos deben guiarse
conforme al interés de los socios, dado que son los Unicos que soportan la totalidad del riesgo
econdmico y patrimonial, asi como las consecuencias de los resultados empresariales, ya sean
positivos o negativos. La logica econdmica determina que los incentivos y la responsabilidad de la
gestion deben estar concentrados en la contraparte que asume la mayor exposicion del riesgo residual,
fortaleciendo asi la rentabilidad y sostenibilidad del esquema societario.

ii) El aumento de los costos de agencia

El hecho de que en toda sociedad exista una relacion de agencia subyacente implica observar
con cuidadoso detalle el supuesto de considerar al interés de los stakeholders como un interés
convergente y tutelado por el derecho societario.

Sea que la relacion de agencia se establezca entre los administradores y los socios —en los
casos de sociedades de capital disperso— o entre la mayoria y la minoria —en los supuestos de

16 Easterbrook, Frank H. - Fischel, Daniel R.; The Economic Structure of Corporate Law, Harvard University Press, 1996, p. 36,
citado por Duprat, Diego A., Responsabilidad..., ob. cit.

17 Alfaro Aguila-Real, Jesus, Interés social y derecho de suscripcion preferente. Una aproximacion econémica, Editorial Civitas S.A.,
Madrid, 1995, p. 54.

13 Ibidem.



sociedades de capital concentrado—!%, autorizar la toma de decisiones que persigan intereses que no
sean los de maximizar el rendimiento de los activos sociales aumentaria sustancialmente el poder de
discrecionalidad, con un claro beneficio para los agentes®.

Ocurre que el incremento del ambito de discrecionalidad dificultard mayormente el control
sobre las decisiones adoptadas. Asi las cosas, al ampliar los intereses en virtud de los cuales el agente
debe su actuacion, a punto tal, incluso, de considerar los intereses de la comunidad —v.gr. el ambiente,
minorias discriminadas, entre otros—, el espacio para la gestion discrecional se vuelve ilitimado,
rompiendo asi con todos los mecanismos que buscan mitigar o reducir los costes de agencia. Pues,
estd claro que serd mas facil controlar al agente cuando el interés del principal se encuentra bien
delimitado —maximizar el rendimiento de los activos sociales—, que cuando la actuacion se debe a
intereses heterogéneos y de dificil armonizacion en muchos casos.

En definitiva, permitir que los administradores o la mayoria, segun el caso, puedan servirse de
diferentes intereses, implicaria autorizarlos, en la practica, a servirse de si mismos?®. iii) Inadecuada
solucion conforme al derecho societario vigente
Finalmente, el ultimo aspecto que cabe ponderar es la inadecuada proteccidon que brinda el derecho
societario al interés de los stakeholders.

Es de recordar que los administradores sociales deban la permanencia en sus cargos a la decision de
los socios que asi lo decia; en otras palabras, los socios pueden remover a los administradores en
cualquier momento y sin expresion de causa —ad nutum—?!, considerando que ello es una
disposicion legal natural y 16gica dentro del derecho societario (arts. 234 y 256 LGS)?’.

De este modo, no puede perderse de vista que, segun los lineamientos propios de la Responsabilidad
Social Empresaria, el interés de los stakeholders estaria tutelado por la ejecucion de politicas
empresariales desarrolladas por los administradores que asi lo determinen en su criterio de gestion.
Pero, en la medida en que los socios no estén de acuerdo con la actividad realizada —justamente,
porque los intereses de los socios no son considerados exclusivamente para el desarrollo de los
negocios sociales—, bastard con que aquellos determinen la remocion de los administradores y su
posterior reemplazo por otros que sean mas afines a sus intereses®?.

Esto pone de manifiesto que el derecho societario presenta una estructura normativa que esta destinada
a regir los intereses de los miembros que integran al sujeto societario, mas no el de los terceros que
se vinculan con ¢él. En tanto no existen normas que impongan al érgano de administracion el desarrollo
de una gestion que tenga en cuenta los intereses de los stakeholders, a los socios les bastard con
promover la remocion ad nutum de los administradores para terminar con el desarrollo de tales
politicas®’.

En todo caso, en la medida en que de la actuacion de los administradores o de la propia sociedad
resulte el dafio a intereses individuales o colectivos de terceros, estos dispondran de las acciones de
responsabilidad respectivas (art. 1716 y ss. del CCyCN y 279 de la LGS), a los efectos de obtener un
resarcimiento por las consecuencias dafiosas causadas.

IV. Conclusion

La pregunta planteada en el titulo de estas paginas, en mi opinidn, tiene una respuesta clara: el derecho
societario no ampara ni debe amparar el interés de los stakeholders. Pues, se trata de una disciplina
normativa que provee una organizacion técnico-juridica de colaboracion, que reviste caracter
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funcional-subjetivo, destinada a normar los intereses individuales de la pluralidad de personas que la
integran®3.

La finalidad del derecho societario yace en proveer las formulas normativas idoneas para la
creacion y ejecucion mas eficiente del contrato de sociedad —a través de mecanismos que disminuyan
los costos de transaccion y de agencia—, de modo que, para cumplir dicho objetivo, necesariamente
debera contemplarse unicamente el interés de los sujetos protagonistas en la dindmica de dicho
contrato. En ultima instancia, no debe olvidarse que, conforme a los lineamientos de la legislacion
actual (art. 1 LGS), el instituto societario no deja de ser un instrumento para la generacion de riqueza,
de modo que los aportantes del capital buscaran un beneficio —me atrevo a decir, el maximo— de su
inversion.

No obstante, en modo alguno lo expuesto significa desconocer la confluencia de distintos intereses en
la compaiia, que, desde ya, son todos ellos dignos de tutela, pero no por parte del derecho societario.
En todo caso, los intereses de los terceros que se vinculan con la sociedad deberan encontrarse al
amparo de las disciplinas juridicas mas eficientes que asi lo contemplen —v.gr. derecho laboral,
concursal, del consumidor, de la competencia, del ambiente, etc.—.

En definitiva, la propuesta aqui planteada puede no resultar politicamente correcta ni tan atractiva
como aquellas que se encuentran teflidas de mayor sensibilidad social. Pero las soluciones juridicas
deben ser técnicamente aptas y econdmicamente eficientes para el cumplimiento de la finalidad
buscada. Por ello considero que el mecanismo societario debe cumplir el rol que originalmente le
corresponde, depurado de valoraciones y principios ajenos a su dindmica.
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