LOS LIMITES DE LA AUTONOMIA DE LA
VOLUNTAD EN LA SOCIEDAD POR

ACCIONES SIMPLIFICADA

Coste, Diego

Botteri (h.), José D.

Publicado en: LA LEY 07/03/2019,1 « LA LEY 2019-A , 969 « Enfoques 2019
(abril) , 82

Cita Online: AR/DOC/401/2019

La autonomia privada estaria consagrada en la ley 27.349 bajo la posibilidad de
desplazar las normas imperativas de la ley 19.550 por via estatutaria. Pero es alli
donde se produce una paradoja: las normas imperativas de la ley 19.550
conceden mayor previsibilidad a los negocios que la aplicacion de los principios
de buena fe y abuso del derecho regulados en el titulo preliminar del Codigo Civil
v Comercial, que seria de aplicacion obligatoria por sobre las regulaciones
contractuales de la SAS.

(*)

(**)

I. Introduccion

Seglin un sector importante de la doctrina, la ley 27.349 otorgaria un amplio
margen de autonomia privada a los accionistas de la Sociedad por Acciones
Simplificada (SAS), quienes podrian dejar sin efecto las normas imperativas de la
ley 19.550, mediante el sencillo tramite de pactar lo contrario en un contrato. Se
habla, incluso, de un cambio de paradigma con efectos disruptivos en el derecho
societario (1).

No coincidimos con esa idea, porque la incidencia del Codigo Civil y Comercial
de la Nacion (Cod. Civ. y Com.) en la SAS podria provocar que la amplia libertad
contractual pretendida para esa clase de sociedad termine siendo mas reducida que
la que concede la ley 19.550.

Esto es asi porque la ley 26.994, que sancion6 el Cod. Civ. y Com. y modifico
todo un conjunto de leyes, elevd a la categoria de principios generales para el
ejercicio de los derechos a la buena fe (art. 9°) y al abuso del derecho (arts. 10 a
14). Esto significa en términos practicos que la negociacion, celebracion,
interpretacion, ejecucion y conclusion de contratos, entre otros ejemplos, quedan
sujetos inexorablemente a los principios citados sin necesidad de otras normas
especificas (2).

Si el legislador hubiera pretendido un maximo grado de seguridad juridica en la
SAS a través del ejercicio de la autonomia privada, deberia haberlo previsto de
manera expresa. El modo no seria otro que declarar en la ley 27.349 que la
voluntad de las partes es la fuente principal generadora de derechos y obligaciones
en ese tipo societario, al que solo se le aplicarian las normas imperativas de esa
misma ley especial, no pudiendo los contratos de SAS ser modificados ni
invalidados por otra via distinta a los mecanismos establecidos por las partes.

Si se sigue la idea de permitir que los accionistas de la SAS puedan dejar de lado
las normas imperativas de la ley 19.550 —segtn lo entiende la mayoria de la
doctrina— se allana el camino para la aplicacion irrestricta de las normas
imperativas del Cod. Civ. y Com. a los contratos de SAS. Esto es asi porque el art.



150 del Cod. Civ. y Com. establece el siguiente orden de prelacion para las
personas juridicas privadas: 1) las normas imperativas de la ley especial; 2) las
normas imperativas del Cod. Civ. y Com.; 3) las clausulas del contrato; 4) las
clausulas del reglamento; 5) las normas supletorias de la ley especial; y 6) las
normas supletorias del Cod. Civ. y Com.

Siguiendo ese orden de prelacion para la SAS, concretamente, deben considerarse
en primer lugar las normas imperativas de la ley especial 27.349, como asi
también —por expresa remision del art. 33 de dicha ley— los arts. 94 a 112y 157
de la LGS. En segundo término, las normas imperativas de la ley general (Cdd.
Civ. y Com.), entre las cuales podemos citar los arts. 9°, 10, 12, 958, 960, 962,
991, 1011, 1012, 1013, 1061 y 1067. Recién en tercer lugar ingresa la autonomia
privada a través de las clausulas pactadas en el instrumento constitutivo y en el
reglamento, en ese orden. Luego seran de aplicacion las normas supletorias de la
ley 27.349 y las restantes normas de la LGS —que respecto de la SAS son
consideradas mayoritariamente como supletorias—. Por ultimo, las normas
supletorias del Cod. Civ. y Com.

El escenario descripto es un poco decepcionante para quienes buscaban la
seguridad juridica a través de la autonomia privada. El riesgo de excluir las
normas imperativas de la LGS por un sistema de autonomia privada total en la
SAS expone a este nuevo tipo societario a las vicisitudes y a los imponderables
que pueden derivarse de la aplicacion del Titulo Preliminar y de ciertas normas
especificas del Cod. Civ. y Com.

Esto no quiere decir que deba considerarse como Optimo el actual esquema
intervencionista de la LGS, sino que la sancion de la ley 27.349 ofrece una
oportunidad y un desafio: ampliar la libertad en la estructura juridica de los
negocios, sin caer en los abusos que a mediano plazo podrian retraer el sistema
hacia el extremo contrario, o hacia su derogacion.

En funcion de estas reflexiones preliminares, planteamos dos objetivos para este
trabajo: exhibir la dimension actual de la autonomia privada en el ambito de la
SAS y los problemas que han sido parcialmente soslayados en los debates
producidos hasta el momento, tal vez por el entusiasmo en tratar los aspectos mas
visibles de la novedad; y replantear aspectos tradicionales del derecho societario
que deben ser modernizados para abordar con realismo, y tal vez con éxito, la
aparicion de la SAS y su potencialidad como tipo societario que canalice las
actividades mas prometedoras de un futuro econdmico que deberia ser cercano.
Para cumplir con el primer objetivo someteremos a analisis la autonomia de la
voluntad, su evolucion y sus limites, debiendo precisar brevemente ciertas
nociones acerca de las normas imperativas, indisponibles y de orden publico.
Haremos foco en la ideologia subyacente a cada postura y, sobre todo, a los
nuevos estudios generados por los economistas conductuales (varios de ellos
laureados con el Premio Nobel de Economia) para acercarnos, desde la ciencia, a
la capacidad real de los seres humanos para definir qué es lo que quieren y cdmo
lograrlo (3).

A fin de cumplir con la segunda meta, trataremos la incidencia del Cod. Civ. y
Com. en la SAS a través de sus principios y normas generales: buena fe, abuso del
derecho, moral y buenas costumbres, dotando de sentido y alcance a cada uno de
esos términos en nuestro caso particular y los riesgos de su imprecision.

I1. Autonomia de la voluntad



La autonomia de la voluntad, o autonomia privada, es una de las tantas
manifestaciones de la libertad (4). De Castro y Bravo sostuvo que "la esfera de
libertad de las personas" es la que le concede el fundamento a su autonomia para
ejercer derechos y conformar las diversas relaciones juridicas que les atafien (5).
La libertad es un derecho natural del ser humano y ha sido objeto de una larga
evolucion. Su variante de autonomia privada o autonomia de la voluntad es
considerada de orden publico por resultar inherente al libre desarrollo de la
personalidad, segin se desprende de los arts. 14 y 19 de la CN (6).

En el ambito contractual, consiste en la libertad que tiene una persona para: (a)
decidir si quiere contratar; (b) decidir con quién contratar; y (c) fijar el contenido
del contrato (7).

Segun autorizada doctrina, presenta dos visiones: la liberal-individualista 'y
la social-humanista (8). Por nuestra parte agregamos una tercera version,
la neoliberal (usando ese término sin tintes politicos), que es la que mayor
injerencia tiene en el debate sobre la autonomia privada en la SAS.

La concepcion liberal-individualista tiene su origen filosofico en las ideas de la
[ustracion y asi fue recibida en el Codigo Civil francés de 1804. Podria resumirse
del siguiente modo: los contratantes son libres e iguales, motivo por el cual no
puede dudarse de la justicia de lo acordado; el contrato es, como consecuencia,
impermeable a la intervencion del juez al tiempo de su ejecucion. Rechaza toda
reduccion de la libertad individual, provenga de donde sea, y solo acepta una
sociedad constituida por individuos organizados sobre un fundamento voluntario,
es decir, contractual. La consecuencia consiste en que el vinculo contractual se
encuentra sustentado en la irrevocabilidad y en la inmutabilidad. Se consagraba la
preeminencia del valor seguridad por sobre el de la justicia contractual. Y esa
seguridad estaba dada por el principio de la inmutabilidad de la palabra
empenada (9).

La concepcion social-humanista canaliza todos los reclamos sociales producidos a
raiz del ejercicio de una libertad sin limites, a partir de la Revolucion inglesa de
1682/1689, la estadounidense de 1776 y la francesa de 1789, que sustituyeron el
sistema feudal, clerical y monarquico por el capitalismo, la ciencia y la
democracia republicana o parlamentaria, generando un nuevo orden mundial que
dio lugar a otra clase de abusos por quienes se transformaron en los custodios del
poder real. La recepcion de esta segunda version de la autonomia de la voluntad
en el derecho argentino se produjo con la reforma constitucional del afio 1949 y la
ley 17.711, que modificé de manera sustancial el Codigo Civil de Vélez Sarsfield,
de espiritu netamente liberal, como correspondia a los ideales de su época, cuando
ain no se habian advertido en niveles suficientes los nuevos riesgos del
régimen liberal-individualista.

A partir de la década de 1970, y con mayor intensidad al caer el muro de Berlin en
1989, se cuestiond una vez mas la intervencion del Estado en la esfera individual,
predicandose la necesidad de respetar la libertad de contratar de las personas en
virtud de, fundamentalmente, dos argumentos: (i) la racionalidad de los agentes; y
(i1) la seguridad del trafico juridico (10). Esta tltima version es la que constituye
la base filosofica del denominado neoliberalismo, sobre la cual se asienta la
doctrina nacional que reclama el maximo nivel de autonomia de la voluntad en el
ambito de la SAS. Es por ello que dedicaremos un estudio especial a este asunto,



exhibiendo los argumentos a favor y en contra de los presupuestos de esa version
de la autonomia privada y su potencial efecto en nuestro pais, hoy en dia.

11.1. El debate de la autonomia privada en la SAS

Los autores de la doctrina nacional que se han referido al tema pueden agruparse,
con matices entre si, en cuatro sectores:

A. Los que niegan la posibilidad de disponer de las normas imperativas de la ley
19.550 por via estatutaria (11).

B. Quienes afirman que las normas imperativas de la ley 19.550 son descartables
por los socios de la SAS, con la unica excepcion de aquellas que regulan la
responsabilidad de los administradores, la disoluciéon y la liquidacion de la
sociedad. Esto ultimo, porque asi lo exigen expresamente normas imperativas de
la ley 27.349 (12).

C. Aquellos que resaltan las ventajas o desventajas de la mayor libertad
contractual, pero que no se expiden categoricamente sobre el tema (13).

D. Y Julia Villanueva, quien asumi6 una postura ecléctica: la SAS es una sociedad
y por tal motivo se le aplica el art. 1° de la LGS (14). Ademas, regirian de manera
obligatoria los arts. 13, 55, 67, 68, 69, 239, 241, 248, 271 y 272 de esa misma
ley (15). En cambio, serian disponibles por los socios todos los demds derechos,
como por ejemplo el de receso, el de suscripcion preferente y de acrecer, el de
impugnar decisiones sociales, todo lo relativo a organizacién, competencias,
quoérum y mayorias de 6rganos societarios, etcétera.

Ya hemos visto en el apartado anterior que se trata de un asunto delicado, donde
estd en juego la intromision del Estado en el ejercicio de las libertades econdmicas
y sus efectos en el mundo real. Por citar solo algunos ejemplos, ingresa en
discusion: (i) la posibilidad de cancelar por via contractual los derechos de
informacion, de receso, de suscripcion preferente, de acrecer, de aprobar e
impugnar estados contables, de impugnar decisiones sociales; (ii) que decisiones
de gran relevancia, como por ejemplo la transformacién, fusion, escision y
aumentos de capital, puedan quedar a cargo de uno o un grupo de socios 0
funcionarios sociales; (iii) que los resultados de la sociedad puedan ser atribuidos
en su totalidad a uno o algunos socios; y (iv) la posibilidad de excluir a socios sin
necesidad de invocar justa causa y a un precio inferior al de mercado; entre otros.
El problema gira en torno al analisis de la conveniencia, o no, de dar primacia a la
autonomia de la voluntad por sobre las normas imperativas de la LGS, con
distintos grados de intensidad dentro de todo ese rango de posibilidades.

A partir de la Exposicion de Motivos de la ley 27.349, de los articulos publicados
hasta el momento y de los debates desarrollados en las esclarecedoras II Jornadas
Nacionales sobre SAS celebradas durante los dias 25 y 26 de octubre en la
Universidad Nacional de Cuyo, se advierte que la defensa casi irrestricta de la
autonomia privada se funda en una extraordinaria confianza sobre las capacidades
de los individuos y en una férrea conviccion acerca de la conveniencia de dejar
que cada individuo maneje sus propios asuntos como mejor le parezca, bajo el
riesgo, incluso, de equivocarse.

La ley 27.349 se sostiene, entonces, en la teoria econémica estandar o clasica, que
establece que es posible predecir la conducta de los seres humanos y, a partir de
alli, disefiar soluciones para una mejora en la convivencia social, confiando en que
siempre se comportan impulsados por los siguientes principios: (a) principio del
comportamiento adaptable: los agentes siempre actian de manera apropiada



segin la situacion en la que se encuentran; (b) principio de racionalidad
instrumental: los agentes siempre adoptan los medios que produzcan con mayor
probabilidad los resultados deseados; (c) principio de racionalidad economica:
los agentes siempre actuan para maximizar sus utilidades esperadas; (d) principio
del menor esfuerzo: los agentes siempre escogen el medio menos caro para
alcanzar sus metas; y (e) principio de la racionalidad subjetiva: los agentes
siempre actllan segun sus creencias acerca de la situacion en la que se encuentran,
asi como segun sus creencias acerca de los medios mas adecuados y las posibles
consecuencias que puedan tener sus acciones para ellos mismos y para los demas,
y apuntan a las consecuencias que juzgan mejores.

A esos principios corresponde agregar postulados de la microeconomia clasica,
que suelen combinarse entre si: (f) postulado de la libertad:todos los agentes
econdémicos tienen la libertad para elegir y actuar, y el mercado es libre, es decir,
perfectamente competitivo o cerca de serlo; (g) principio de la mano invisible: el
comportamiento maximizador de cada individuo resulta en la autorregulacion de
la economia, la utilidad méxima de todo el mundo y la armonia social; y
(h) principio del conocimiento perfecto: cualquier agente puede conseguir todo el
conocimiento factico necesario para tomar decisiones Optimas, vale decir, para
implementar su racionalidad econémica (16).

Asumir que los seres humanos actian sobre la base de esos principios provocod
que los economistas, con fines pedagdgicos, crearan un ser ficticio: el homo
economicus, a quien le atribuyeron racionalidad absoluta en la toma de decisiones.
Pero, no obstante la aceptacion inicial de todas estas ideas, durante las tltimas
décadas esta teoria sufrid criticas demoledoras que dejaron en evidencia su
ineptitud como instrumento predictivo para articular politicas de control y mejora
social. Se demostro, mediante el empleo del método cientifico, quela gran
mayoria de las personas no sabe qué es lo que quiere. Si sabe lo que quiere, no
sabe como lograrlo. Y si lo sabe, carece de los medios para hacerlo (17) .

En este caso especifico, la ley 27.349 ofrece una aplicacion concreta de la teoria
econdémica estandar (o clasica), propia del andlisis economico del derecho "a
secas", que considera al ser humano como un homo economicus que siempre
maximiza su utilidad, dentro de un conjunto estable de preferencias, contando
para ello con un nivel 6ptimo de informacion (18).

La ley 27.349 exhibe como novedad una teoria afieja y que en los ultimos anos fue
refutada de manera elocuente por la economia conductista (behavioral
economics). Un dato de ello es el orden cronoldgico en el que otorgaron los
Premios Nobel de Economia (19): Friedman (1978), Miller (1990), Coase (1991),
Becker (1992), por el lado de la doctrina econdémica estandar; y luego Kahneman
(2002), Tirole (2014) y Thaler (2017), por el lado de la doctrina conductista, que
cuestiona a la primera. En el medio hay otros premios Nobel que pueden ser
vinculados mds con la economia conductista que con la clasica, como Arrow
(1976) y Simon (1978), aunque en el caso de Arrow fue otorgado por sus
multiples aportes a la economia y, en cuanto a Simon, su obra no tuvo gran
influencia porque el mundo académico no estaba preparado para lidiar con
doctrinas heréticas (20).

Veamos qué ha aportado la economia conductista al estudio de la racionalidad de
los accionistas de la SAS.

11.2. El ser humano no es tan racional como parece



La frase que se oye con mayor frecuencia en los Congresos y Jornadas sobre SAS,
como asi también en algunos de los pocos articulos escritos sobre el tema
especifico, es la siguiente: "los socios son los que mejor saben lo que quieren y
como lograrlo". A partir de ahi, cualquier norma que limite la autonomia de la
voluntad se reputa de ineficiente e indeseada.

La filiacion de esa tesis con la teoria econdmica clasica es muy clara. Basta con
leer a sus autores mas representativos en el ambito del derecho (analisis
econdmico del derecho "a secas") para advertir que han sido citados de manera
casi textual. Posner dijo respecto del ser humano que "es un maximizador racional
de sus propositos" (21), y Bernstein afirm6 que "el individuo sabe lo que quiere y
elige los medios para lograr sus objetivos" (22).

Esta doctrina, que ha sufrido duros —y aun no revertidos— embates durante los
ultimos afios, es la que rige desde hace décadas en la legislacion més caracteristica
del derecho corporativo estadounidense, la del Estado de Delaware. Dicha
legislacion tiene sus fundamentos en diversos postulados neoclasicos, como el
teorema de Coase (23), los costos de agencia (24) y los trabajos sobre deber
fiduciario de los administradores y prevenciones contra la adquisicion hostil de
acciones de sociedades cotizantes (25).

La explicacion de todas esas ideas podria presentarse del siguiente modo: las
externalidades negativas (costos no previstos) se producen cuando no existen
derechos de propiedad claramente asignados. Si esos derechos de propiedad
fuesen definidos con exactitud, es decir, si cada persona sabe lo que le
corresponde a ella misma y a los demas, y el Estado evitase, luego, toda otra
interferencia, de manera tal que los costos de transaccion fuesen cero o
insignificantes, los individuos negociarian de manera privada la asignacion de
esos derechos de una manera 6ptima. Es decir, sabiendo qué cosa le corresponde a
cada uno, en ausencia de costos de transaccion, las personas realizarian
operaciones libremente de una forma muy eficiente, fluyendo cada activo hacia el
patrimonio de la persona que le otorga mayor valor y beneficiandose, de ese
modo, la sociedad en general. Esto se relaciona, naturalmente, con los costos de
agencia, que son aquellos provocados por los conflictos de intereses entre
accionistas, acreedores y administradores de una sociedad, quienes deben invertir
tiempo y dinero solo para proteger sus derechos cuando se relacionan entre si.

Y, por ultimo, nos encontramos con una doctrina sobre personificacion juridica
que guarda coherencia con el resto de los postulados que hemos mencionado: la
idea de corporacion concebida como un nexo de contratos (26) . Los accionistas,
segun esta doctrina, no serian los duefios del capital, a quienes los administradores
deben fidelidad solo por tener ese estatus, sino que serian una especie mas de
contribuyentes con quien la sociedad se relaciona por via contractual, al igual que
se relaciona con los empleados, los clientes y demas componentes del sistema
total. Las obligaciones de los administradores surgen de los términos contractuales
negociados con los accionistas y no de otras fuentes. La ley no deberia establecer
deberes fiduciarios a quienes son parte de un contrato de sociedad, porque cada
parte pudo o debid conocer lo que queria, asumiéndose que tuvo el poder y la
oportunidad de negociar adecuadamente las condiciones del negocio para proteger
sus intereses al momento de crear o de ingresar a la sociedad de la que forma
parte.



Una clasica aplicacion de esta teoria es la business judgement rule, cuyo andlisis
excede este trabajo; remitimos a nuestro estudio previo sobre este tema. Esta
teoria afirma que los accionistas minoritarios de una corporation no merecen una
proteccion especial por el solo hecho de serlo (27). Como supuestamente tienen a
su alcance toda una serie de alternativas para defender sus intereses economicos
antes de ingresar en una sociedad, si no lo hicieron oportunamente no pueden
exigir a legisladores y jueces que suplan esa torpeza (28).

La esencia de esta normativa es coherente con el famoso fallo del juez Ralph
Winter, en el leading case "Joy vs. North", quien sostuvo que nadie obliga a un
inversor a comprar acciones de una corporacion determinada. Existen numerosas
posibilidades de inversion menos riesgosas y debe asumirse que el inversor se
inform6 adecuadamente acerca de la calidad del management. Por ese motivo, un
obrar negligente de los administradores forma parte de ese riesgo que eligio libre
y voluntariamente, y la ley no tiene por qué protegerlo de sus malas elecciones.
La business judgement rule no es otra cosa que el reconocimiento legislativo de la
eleccion voluntaria del riesgo por parte del inversor que se presume racional (29).
El problema de todo ese conjunto de teorias asépticas es su colision contra los
hechos, contra el barro de la calle. Asi, numerosos estudios de economia
conductista demostraron, como ya adelantamos, que el ser humano no es tan
racional como lo sostiene la teoria economica clasica. También tratamos este
asunto en varios trabajos previos (30).

Entre los articulos de doctrina nacional recientes, encontramos un trabajo muy
destacable de Messina y Sdnchez Herrero, quienes, luego de tratar este asunto con
solvencia, concluyen que las premisas de la ley 27.349 son falsas en cuanto a su
punto de partida, porque los socios de la SAS carecen de la racionalidad del homo
economicus 'y que, por tal motivo, la autonomia de la voluntad no podria excluir la
aplicacion de las normas imperativas de la ley 19.550 (31).

A diferencia de la teoria econdmica clésica, la behavioral economics pretende
establecer las diferencias entre el agente totalmente racional (homo economicus) 'y
el ser humano (homo sapiens). Dichas diferencias se pueden explicar,
fundamentalmente, a través detres conceptos: (a)racionalidad limitada;
(b) voluntad limitada; y (¢) utilidad limitada.

La racionalidad limitada es un concepto introducido por Herbert Simon, el
Premio Nobel que ya hemos citado, quien sostuvo que la gente es racional pero
dentro de sus limitaciones cognitivas. Como simple ejemplo, Tversky y
Kahneman demostraron que la gente suele atribuir probabilidades de ocurrencia a
eventos sobre la base de sus ultimas experiencias, que nada tienen que ver con las
estadisticas reales de ocurrencia de tales hechos. Por ejemplo, cuando se les
pregunta qué posibilidades hay de que tengan un accidente de avion, y un familiar
ha fallecido por ese motivo, las posibilidades que atribuyen a ese evento son muy
superiores a las de la media, aun cuando las estadisticas sobre catdstrofes aéreas
sean bajas al respecto.

Los sesgos cognitivos no se agotan ahi. Entre ellos podemos citar los siguientes:
(a) La falacia de los costos hundidos: para un agente racional deberia ser
indiferente el costo de lo que ya invirtié en una determinada operacion frente al
costo que significa mantenerse en dicha operacion. Es decir, si fuese mas
beneficioso salir de un negocio donde se invirtid dinero (aun no recuperando
dicha inversion) que permanecer en €él, lo racional en los términos de la teoria



clasica seria que el agente se retire del negocio. Sin embargo, estd repleto de
ejemplos donde la gente se resiste a abandonar un negocio donde ya invirtid
tiempo y dinero (costos hundidos), aun cuando ello sea mas perjudicial que su
salida. Un ejemplo mas cercano a los profesionales del derecho puede ser el costo
hundido de haber dedicado mucho esfuerzo y tiempo a una idea de defensa que
luego se advierte como incorrecta.

(b) Las personas suelen tener mayor aversion al riesgo de las ganancias que al de
las pérdidas.

(c) El exceso de confianza: somos propensos a sobreestimar lo que entendemos
del mundo y a subestimar el papel del azar en los acontecimientos; en otras
palabras, el riesgo personal frente a determinada situacidon es menor al del resto.
Esto suele tener graves repercusiones, porque si bien un optimismo exagerado nos
puede servir para imponernos en operaciones donde tenemos competencia, el error
de calculo nos expone a las consecuencias de las decisiones tomadas. Ademas,
este exceso de optimismo puede ser detectado por los terceros, quienes estaran en
buenas condiciones de manipular nuestra conducta en su beneficio y a expensas
del nuestro.

(d) Elefecto ancla, en virtud del cual solemos hacer estimaciones (precios,
poblacion, medidas, etc.) muy cercanas a los valores iniciales que surgieron en la
formulacion del problema o a partir de calculos parciales, que son tomados como
referencia aun cuando no se correspondan con una realidad contrastada. Los
ejemplos experimentales son incontables, asi que solo citaremos uno que fue
realizado con personas en su ambito real de actuacion. Se conformaron dos grupos
de agentes inmobiliarios para que tasen un inmueble. A ambos grupos se les
dieron los folletos correspondientes, donde estaba contenida toda la informacion
relevante del inmueble y el mercado, como asi también una tasacion de referencia.
Pero en el folleto entregado a uno de los grupos la tasacion de referencia era muy
superior a la del mercado, mientras que en el del otro grupo era muy inferior.
El efecto ancla fue del 41%, es decir, el valor de tasacion promedio del primer
grupo fue un 41% mayor al del segundo, y todos los participantes remarcaron que
no habian tomado en cuenta, para nada, el valor de referencia del folleto (32).

(e) El efecto halo, es decir, la estética de las personas influye sobre nuestra toma
de decisiones concernientes a temas vinculados con esas personas. Las personas
mas estéticas o mejor vestidas, por ejemplo, suelen producir un efecto seductor en
sus interlocutores, quienes les asignan mejores atributos que los que poseen o, a la
inversa, personas antiestéticas son prejuzgadas aun cuando sus ideas sean
excelentes.

(f) La forma y el lenguaje en el que se formulan las opciones influyen en la
eleccion.

(g) Elefecto dotacion, que consiste en que el precio maximo que estamos
dispuestos a pagar por un bien o por un servicio es inferior al que estamos
dispuestos a recibir por ese bien o servicio, si ya nos pertenece. Mediante los
experimentos que demostraron el efecto dotacion, fue falsado y rechazado el
teorema de Coase, que fuera una de las bases teoricas del homo economicus y que
forma parte de la regulacion corporativa del Estado de Delaware (33). Se acredito
que, libre de cualquier injerencia de terceros (con lo cual los costos de transaccion
eran minimos o inexistentes), los bienes no fueron asignados de la manera mas
eficiente posible; etcétera (34).



La voluntad limitada tiene que ver con la falta de confianza de la gente en la
fuerza de voluntad en el futuro. Dicha limitacién nos impulsa a tomar decisiones
que en el futuro pueden estar en conflicto con nuestros intereses. Esto se vincula
también con las elecciones intertemporales, donde divisamos nuestros placeres
futuros en una escala reducida o, en otros términos, el placer que experimentamos
de aqui a diez afios nos interesa muy poco en comparacion con el que podemos
experimentar hoy (35).

Y lautilidad limitada fue demostrada a través del juego del ultimdtum: las
personas suelen rechazar ofertas que, segun la teoria econémica estandar, deberian
ser aceptadas. El juego consiste en que a una parte le dan 10 unidades monetarias.
Debe hacer una oferta a la otra parte. Dicha oferta puede consistir en entregar 1 o
todas las unidades monetarias. Si la otra parte acepta la oferta, cada una se queda
con la cantidad correspondiente. Si la otra parte la rechaza, ambas se quedan sin
nada. Segun la teoria econdémica estandar, la parte que recibe la oferta deberia
aceptarla sea cudl sea dicha oferta, porque siempre es mas util una unidad
monetaria que ninguna. Sin embargo, con la excepcion de tribus bastante aisladas,
como los machiguenga del Perti, los respondedores suelen rechazar ofertas
inferiores al 20% del total de las unidades monetarias (36).

Este sesgo permite inferir que, aun habiendo ejercido su derecho de negociar las
clausulas contractuales libremente, el accionista de una SAS que perciba
injusticias en cuanto al reconocimiento de sus derechos tendra incentivos
cognitivos para ingresar en un conflicto societario, aun cuando ello le resulte
inconveniente bajo la optica de la teoria econdmica cldsica o estandar.

En cuanto a la afirmacion de la teoria econdémica clasica relativa a que los agentes
econdmicos tienen informacion perfecta, su refutacion no requiere demasiado
esfuerzo: cualquier persona que ha tenido experiencia empresarial sabe que la
condicion normal para la toma de decisiones es un contexto de incertidumbres y
que el acceso a la informacién més completa disponible es demasiado costoso o
directamente prohibitivo y reservado para empresas que realmente tienen poder de
mercado.

Es muy importante aclarar que cuando la doctrina societarista mayoritaria
argentina aborda estos temas mencionando derecho norteamericano, se refiere al
régimen societario en el Estado de Delaware, que esta reservado al andlisis, casi
exclusivo, de las grandes corporaciones de capital abierto. Es por eso que no tiene
ninguna relacion con lo que sucede en nuestro pais, donde mas del 99% de las
sociedades son cerradas.

La legislacion de Delaware, al contrario de lo que se suele creer, ni siquiera es
mayoritaria en Estados Unidos respecto de las sociedades cerradas (LLP y closely
held corporations). En un trabajo previo, luego de involucrarnos en el estudio
comparado de la legislacion y jurisprudencia estadual norteamericana, caimos en
la cuenta de que el Estado de Delaware, si bien lleva la vanguardia respecto de las
grandes corporaciones, no tiene la misma influencia en el ambito de las
sociedades cerradas. La proteccion de los socios minoritarios para la mayoria de
las sociedades cerradas en aquel pais proviene de Estados como Nueva York,
Massachusetts y Nueva Jersey, y se refleja en la Model Business Corporation
Act (MBCA) (37). En esos Estados no se aplica la business judgement rule.

En los Estados Unidos existe una separacion conceptual muy grande entre
las corporations y el resto de las personas juridicas privadas. Incluso su doctrina



sobre personificacion juridica no es asimilable. Se trata de un pais donde las
grandes empresas son enormes y muchas. La normativa y las practicas juridicas
del Estado de Delaware son comprensibles en sociedades de esa naturaleza y
magnitud. No tiene sentido alguno, en cambio, aplicarlas respecto de las
sociedades familiares o cerradas, donde las inversiones no son producto de haber
elegido entre capitalizar la empresa familiar o comprar un bono a largo plazo.

No parece razonable, en consecuencia, justificar la autonomia de la voluntad en
normas, precedentes o practicas que ni siquiera son mayoritarias en el pais donde
se originaron y que no corresponden a la misma clase de sociedad.

Con relacion al grado de racionalidad de los agentes estatales que emiten las
regulaciones limitantes de la libertad de las personas, los mismos investigadores
que hicieron volar por los aires la teoria econdmica estandar atribuyen similares
sesgos cognitivos a los burocratas que a los individuos privados. En efecto,
sostienen que las regulaciones del Estado basadas en presiones de los ciudadanos
probablemente queden sujetas a las mismas desviaciones y problemas que
motivaron la presion. Es decir, las percepciones irregulares acerca del riesgo de
una determinada situacién, por parte de los ciudadanos, pueden producir
irregularidades en la regulacién que no solo no resuelven nada, sino que pueden
acentuar el problema.

Los burdcratas, ademas, carecen de los incentivos para tomar decisiones de interés
publico. No hay ninguna razén para que los agentes del gobierno, al dictar las
normas, no vayan a caer en el sobreoptimismo de su resultado. Y normalmente sus
incentivos estan vinculados con la evaluacion que realicen sus superiores acerca
de su desempenio, evaluacion que serd realizada en funcidon de objetivos cada vez
mas abstractos y alejados de las necesidades concretas de los ciudadanos cuanto
mas alta sea la cadena jerarquica. La burocracia carece de compromiso personal
en el resultado de sus propias regulaciones por las dificultades para atribuirles
responsabilidades de tipo civil o penal (38).

Nassim N. Taleb, una de las pocas personas que pudieron prever la crisis
financiera del 2007-2008, en una reciente obra atribuye los denominados "cisnes
negros" a la asimetria de informacion entre quienes conocen el mundo real y las
personas que lo pretenden regular. Esa asimetria se produce porque quienes
emiten las regulaciones carecen de skin in the game, es decir, no estan
comprometidos personalmente, sea con su patrimonio o su cuerpo, con las
consecuencias de las normas que dictan. Si tuvieran ese compromiso, seguramente
las leyes serian muy distintas y mas cercanas a la realidad (39).

Entonces, tenemos por un lado al homo economicus, que no es tan racional como
asume la ley 27.349; y, por el otro lado, a los legisladores e integrantes de 6rganos
estatales, que no solo carecen de esa misma racionalidad, sino que tampoco
poseen compromiso personal en el resultado real de la aplicacion de sus normas.
No estamos afirmando que los accionistas sean débiles y que solo por eso
merezcan la proteccion de la ley. Tampoco consideramos que todos los
consumidores o todos los empleados sean débiles en todas sus relaciones con las
empresas, fundamentalmente las mipyme. La torpeza no debe ser protegida
porque la vida social seria realmente imposible. La debilidad no deberia ser
asumida ciegamente, sin matices, porque la convivencia se ve afectada
negativamente en virtud de sensaciones de injusticia, generandose un circulo



vicioso donde el dafio mayor se produce como consecuencia necesaria de
preconceptos incompatibles con la realidad. Pero ese es asunto para otro estudio.
Sin perjuicio de ello, la ausencia de racionalidad perfecta (no la torpeza)
provocada por los sesgos cognitivos inherentes a la biologia del ser humano si
deberia ser tomada en cuenta al momento de interpretar y aplicar esta nueva ley,
porque de no hacerlo podrian generarse conflictos que afectaran negativamente a
toda la comunidad en general, toda vez que los conflictos no se evitan con leyes
que podrian generar abusos.

Ya fue demostrado en incontables experimentos cientificos sociales que los seres
humanos en su gran mayoria somos reciprocadores fuertes, estamos dispuestos
cooperar con aquellos en quienes percibimos confianza y reciprocidad; a pelear
con aquellos en quienes percibimos competencia; e, incluso, nos mostramos
propensos a perjudicarnos a nosotros mismos para repeler una situaciéon que
percibimos injusta, cuando podriamos beneficiarnos de dicha situacion, sea
participando en ella o evitando confrontar. Nada de ello se corresponde con
el homo economicusy en la practica profesional estamos, al menos quienes
escribimos este articulo, colmados de ejemplos donde los conflictos societarios
comienzan, se agudizan y, a veces, no terminan, simplemente, por percepciones
distintas acerca de lo que es justo en el caso concreto.

El exultante recibimiento académico al homo economicus en la SAS, aun con sus
imperfecciones, es comprensible porque durante afios se tuvo en frente lo que
podriamos denominar, para seguir la linea latina, al homo burocraticus
regulatorius, tan irracional como el primero y sin tener, siquiera, la piel
comprometida en el juego, lo que lo hace atn mas peligroso (menos eficaz y
eficiente) (40).

En virtud de lo expuesto puede permitirse dudar de los beneficios que aseguran
quienes proponen el desplazamiento casi total de las normas imperativas de la
LGS frente a la libertad contractual, ejercida por emprendedores y empresarios
racionales. La importancia de este asunto es enorme: si el ser humano no es tan
racional como lo asume la ley 27.349, entonces no es cierto que los socios son
quienes mejor saben qué es lo que mas les conviene, ni cuentan con la
informacion suficiente o los medios para proteger adecuadamente sus intereses.
Llegados a este punto entendemos conveniente recordar la hipotesis formulada al
inicio de este trabajo: dejar sin efecto por via estatutaria los derechos esenciales
de los socios puede dar lugar a abusos incompatibles con los pretendidos
beneficios de la libertad contractual, pudiendo provocar en el futuro, en nuestra
Argentina pendular, un intenso intervencionismo estatal.

III. Los limites a la autonomia de la voluntad: normas imperativas,
indisponibles y de orden publico

Todo el estudio previo acerca de los constantes cambios de percepcion sobre el
alcance de la autonomia privada nos demuestra con elocuencia que esa autonomia
no es un derecho absoluto. Siempre estard presente la tension entre libertad e
igualdad, y es por eso que se dice que el problema de la autonomia de la voluntad
es un asunto de limites (41) .

Los limites se fijan a través de normas juridicas que se imponen a la voluntad de
los particulares, por normas que no pueden ser dejadas de lado por las partes de un
contrato, ni siquiera cuando todas estdn de acuerdo en hacerlo. Esas normas se
denominan imperativas o indisponibles. Si bien alguna doctrina postula que se



trate de dos categorias normativas distintas, la Comision Redactora de la ley
26.994 afirmo6 que los términos imperativo e indisponible eran utilizados como
sinénimos en el Cod. Civ. y Com. (42).

Si las partes regulan sus relaciones en sentido contrario al de las normas
imperativas, la sancion serd la nulidad de la clausula especifica y la aplicacion de
la norma obligatoria, salvo que se tratase de un elemento esencial del contrato, en
cuyo caso procederia la nulidad del contrato en su totalidad.

Mucho se ha debatido en torno al vinculo de las normas imperativas con el orden
publico. Sobre el concepto de orden publico, el marqués Vareilles-Sommieres [un
agudo pensador francés cuya doctrina sobre la personificacion juridica es de
lectura obligada (43)] sostuvo que intentar definirlo era "un suplicio para la
inteligencia" (44).

La lectura de los diversos intentos de definicion del orden publico nos ratifica la
excesiva confianza que tienen los juristas para comprender y ordenar la realidad.
Galileo, Newton y Einstein no se animaron a tanto.

(Estamos en condiciones de asegurar el conocimiento de los principios religiosos,
morales, politicos y econdémicos en los que se apoya la digna subsistencia de la
organizacion social establecida en un momento dado?

(Hay que tomar en cuenta la religion? ;Cual? ;Cuales? ;En qué medida? Acerca
de la moral: si indagamos en los métodos de ética que nos ayudan a discernir
cudndo un acto puede considerarse correcto, pocos podran distinguir —y mucho
menos ponerse de acuerdo— entre utilitarismo, deontologismo, prescriptivismo,
etcétera.

En cuanto a los elementos politicos y economicos de tal anhelado orden social, los
debates televisivos, en redes sociales, en reuniones sociales y lo que exhala la
prensa escrita nos muestran que las visiones sectoriales son mutuamente
excluyentes acerca de esos principios basicos de organizacion.

(Cual es la base epistemolodgica que invocan los juristas para dotar de contenido
real a las palabras que utilizan en sus definiciones sobre orden publico? Ninguna.
Tal vez esa omision sea consecuencia de la imposibilidad de alcanzar dicho
conocimiento, y mediante un giro posmoderno, donde el conocimiento cientifico
se suplanta por la retorica.

Invocar el orden publico parece un recurso que busca maquillar, consciente o
inconscientemente, el poder circunstancial que tiene un individuo o grupo de
individuos para regular la realidad de un pais en un momento determinado, con
los limites constitucionales y convencionales correspondientes (aunque no
siempre ello ocurra).

Nada de lo expuesto deberia sorprender, porque se trata del ejercicio del poder en
el mundo real a través de la sancion de normas imperativas o de la interpretacion
que realizan los jueces en el caso concreto, tal como lo sostuvieron Mourlon,
Arauz Castex, Sentis Melendo y Boutin, entre muchos otros (45).

Es alli donde la tesis de Guillermo Borda imprime el realismo necesario que
ahorra un inmenso debate sin final: segiin este autor, el orden publico es definido
por el legislador o el juez cuando deciden que una norma sea imperativa a través
de un mecanismo previsto en la Constitucion Nacional y otras normas
jerarquicamente inferiores que los habilitan para ello. Es decir, el orden publico es
definido en un momento determinado por los legisladores, o por quienes ocupan
algun cargo en el Estado. Y todo ello serd asi hasta que el sistema politico,



econémico y social sea modificado de tal manera que si pueda decirse
técnicamente que ocurre un cambio de paradigma, en cuyo caso los conceptos
como orden publico seran definidos por otras personas o a través de otros
mecanismos (46).

Realizadas esas consideraciones previas, ;como se traduce el limite impuesto por
el orden publico a la libertad contractual en la practica? Precisamente, a través de
las normas imperativas o indisponibles. No hay diferencia practica entre ambos
conceptos, tal como lo sostuvo Borda (47).

IV. Los limites en concreto: la influencia del Codigo Civil y Comercial de la
Nacion en la SAS

Se trata, fundamentalmente, de los principios generales de buena fe, abuso del
derecho y los limites de la moral y las buenas costumbres, cuya demarcacion
constituye un enorme desafio. Hemos tratado estos temas en nuestro trabajo
anterior sobre opresion societaria, y sus conclusiones son también aplicables al
caso de la SAS (48).

Tal como lo mencionamos al inicio, el Céd. Civ. y Com. elevd la buena fe y el
abuso del derecho a la categoria de principio general en sus arts. 9° a 14. Esto
quiere decir, lisa y llanamente, que todo aspecto del derecho civil y comercial
queda sujeto al sentido y alcance de la buena fe y el abuso del derecho, sin
necesidad de que exista una norma especifica que lo exija. Sin perjuicio de ello,
existen muchas aplicaciones concretas de ambos principios en diversas
materias (49). Solo nos dedicaremos a los articulos que, a priori, podrian tener
relevancia en el devenir de la SAS.

Con relacion a la moral y las buenas costumbres, son conceptos extremadamente
relativos que también fueron incorporados al Cod. Civ. y Com. como limites a la
autonomia privada, motivo por el cual desarrollaremos una perspectiva coherente
para su aplicacion al derecho societario.

1V.1. Incidencia de la buena fe en la SAS

El art. 9° del Cod. Civ. y Com. establece: "Principio de buena fe. Los derechos
deben ser ejercidos de buena fe".

La buena fe se explica desde dos aspectos: objetivo y subjetivo. La buena fe en
sentido objetivo se refiere al comportamiento honesto que debe desplegarse en
todas las relaciones juridicas. Se la conoce como buena fe-lealtad. Posee una
relevancia especial en la formacion, celebracion y ejecucion de los negocios
juridicos. La subjetiva, también denominada buena fe-apariencia, busca proteger
una creencia o certeza razonable de una persona respecto de una situacion que se
le presenta. Permite al juez analizar la intencion del sujeto, su intima conviccién
acerca de la situacion dada. Se podria incluso considerar como valida una creencia
del sujeto que no seria admisible si se apreciara la diligencia comun exigible para
garantizar la seguridad en el trafico (50).

Sus consecuencias son variadas: sirve como criterio de interpretacion e
integracion negocial; como fuente de correccion del ejercicio de los derechos;
como causal eximente de responsabilidad; como fuente de deberes secundarios de
conducta (informacion y cooperacion, entre otros); como elemento de control de
clausulas abusivas; como fundamento de la doctrina de los actos propios; como
razon de ser de la tutela de la apariencia o confianza; como fuente de revision de
contratos; etc.



Lorenzetti ha escrito al respecto que la configuracion normativa del principio
general de buena fe consiste en una "cldusula general" cuyo contenido es
ampliamente indeterminado y requiere siempre un juicio de valor del intérprete,
quien debera adaptarse a las circunstancias de tiempo y lugar (51).

El art. 990, por su parte, dispone que el limite a la autonomia de la voluntad
contractual es la ley, el orden publico, la moral y las buenas costumbres. El art.
960 prevé que los jueces pueden modificar las estipulaciones de los contratos
cuando una de las partes lo solicite, en supuestos autorizados por la ley. El art.
961 configura la aplicacion especifica del principio de la buena fe en materia
contractual, al establecer que los contratos deben celebrarse, interpretarse y
ejecutarse de buena fe, obligando no solo a lo que estd formalmente expresado
sino a todas las consecuencias que puedan considerarse comprendidas en ellos,
con los alcances con  que razonablemente se  habria  obligado
un contratante cuidadoso y previsor.

En materia contractual —y no cabe duda de que el instrumento constitutivo de la
SAS es un contrato cuando hay més de un accionista— la buena fe-lealtad tiene
una relevancia especial. Las partes deben comportarse con lealtad y probidad
durante todas las etapas del contrato, esto es, preparatoria, celebratoria y
ejecutoria, incluyéndose dentro de este estandar de conducta a deberes
secundarios, tales como la equidad, proporcionalidad, coherencia, solidaridad,
colaboracion reciproca e informacion necesaria para que todas las partes puedan
cumplir con la finalidad que han tenido en miras al momento de contratar (52).
Mas aln en contratos de larga duracion como lo es el de la SAS, donde todos
estos deberes deben respetarse durante toda la vigencia del contrato, porque la
causa-fin se contempla inescindiblemente vinculada al plazo global (53).
Entendemos que, razonablemente, un accionista previsor, antes de ingresar a una
SAS, deberia haber resguardado sus derechos de manera tal de poder informarse,
controlar la gestion social y proteger su participacion porcentual en la toma de
decisiones y ganancias de la sociedad, entre otros aspectos fundamentales para
cualquier inversor, de manera tal de poder cumplir con los fines que lo motivaron
a ingresar a esa persona juridica en particular.

Y con relacion a los deberes secundarios de conducta inherentes al principio de
buena fe, sostenemos que en el ambito societario no son en modo alguno
tan secundarios, pues remiten a varios de los derechos esenciales de los socios de
la ley 19.550: solidaridad, colaboracion reciproca e informacion suficiente. Cuesta
imaginar supuestos en los que, por via contractual, se puedan dejar sin efecto
normas imperativas de la ley 19.550 sin caer directamente en la infraccion a esos
deberes secundarios de conducta, cuyo alcance podria ser mas amplio que el de la
ley citada.

Sugerimos que, tal vez, admitir la imperatividad de las normas de la LGS evitaria
abrir la caja de pandora que significa el Cod. Civ. y Com. en este particular,
maxime desde que se ha dejado de lado la féormula del art. 21 del Cod. Civil. Los
cuarenta afios de sobria madurez de la LGS ofrecen una seguridad juridica mayor
que la aplicacion irrestricta del Cod. Civ. y Com. a la SAS. A todo evento, una
flexibilizacion acorde con las necesidades especificas del mercado podria avanzar
gradualmente en reformas puntuales a la Ley General Societaria tendientes a ese
objetivo.



Por supuesto que no todo es negativo en cuanto a la aplicacion del Cod. Civ. y
Com. A modo de ejemplo, Schneider en un trabajo se refiere especificamente al
asunto de la buena fe-lealtad en el ambito societario; luego de citar la doctrina que
informa acerca de los deberes secundarios de conducta derivados del principio de
la buena fe y que las partes del contrato estan obligadas en todas sus etapas a
actuar de acuerdo con la finalidad del negocio y las expectativas razonables de
cada una de ellas, concluyd que cualquiera que sea la categoria del socio
(mayoritario, minoritario o paritario) le corresponde el mismo deber amplio y
genérico de lealtad (54).

La cita sobre expectativas razonables de las partes no es superflua. Proviene del
derecho corporativo estadounidense y, junto con la doctrina de la opresion, se
encuentran intimamente ligadas a las nociones de causa-fin, buena fe, abuso del
derecho e interés social de nuestro ordenamiento juridico, pudiendo dar lugar, en
caso de conflicto, al derecho de separacion del socio, recibiendo a cambio el valor
real de su participacion (55).

Admitir esa tesitura permitiria terminar con los conflictos societarios mediante
una Unica accién judicial, evitando el dislate que significa la préctica actual, que
involucra numerosas acciones de diferente naturaleza y durante un lapso
prolongado de tiempo, sin que ninguna de ellas pueda poner fin en si misma al
conflicto, pues no obligan a una de las partes a adquirir la participacion de la otra
a un valor determinado.

1V.2. Incidencia del abuso del derecho en la SAS

Planiol introdujo un enfoque muy inteligente para el abordaje inicial del topico: si
un derecho es ejercido abusivamente no puede hablarse ya del ejercicio de un
derecho subjetivo, sino que se trata de un acto ilicito (56).

Entonces, estamos hablando aqui de un ilicito cometido por una o varias partes del
contrato en perjuicio de otras, mediante el abuso de ciertos derechos que las leyes
les atribuian con otros fines, desviandolos hacia objetivos distintos a los
permitidos con la intencidon de aprovecharse indebidamente de la situacion. En la
regulacion actual no se limita la configuracion del ilicito por abuso del derecho a
un solo acto, sino que puede quedar constituido mediante una estrategia espuria
que involucre varios actos juridicos concatenados entre si aparentemente inocuos,
pero cuyo resultado colectivo es la obtencion indebida de un beneficio a costa de
los derechos de las restantes partes de la relacion (cfr. art. 10 del Cod. Civ. y
Com.).

Esta nueva regulacion tiene especial relevancia en el conflicto societario, toda vez
que la opresion societaria suele concretarse a partir de una cadena coherente y
concatenada de decisiones sociales que culmina con la privacion de las
expectativas razonables de uno o varios socios o, dicho en otros términos, la
violacién de la causa-fin del contrato (57). Un ejemplo de ello podria encontrarse
en el clasico esquema de constitucion de reservas facultativas junto con
remuneracion en exceso sin justificacion razonable, pero los casos posibles son
inagotables.

El abuso del derecho, como principio general, presenta tres funciones, de acuerdo
con lo previsto por el art. 11 del Cod. Civ. y Com.: (a) preventiva, porque el juez
debe ordenar lo necesario para evitar los efectos del ejercicio abusivo o de la
situacion juridica abusiva; (b) restauradora, porque el juez, si correspondiere, debe
procurar la reposicion al estado de hecho anterior; y (c) resarcitoria, porque el



juez, si correspondiere, debe fijar una indemnizacién (con el agravante de que esta
indemnizacion debe ser "plena", de acuerdo con lo dispuesto por el art. 1740 del
mismo ordenamiento).

Tal como est4 redactada la ley, creemos que los accionistas de la SAS no podran
evitar la imperatividad de las normas citadas. Tanto la buena fe como el abuso del
derecho, la lesion o la teoria de la imprevisibilidad son institutos que interesan al
orden publico declarado por el legislador o determinado por el juez en un
momento dado y, por ende, incompatibles con una renuncia anticipada de
derechos por via estatutaria (cfr. art. 13 del Cod. Civ. y Com.).

Yendo al aspecto operativo del abuso del derecho, este Gltimo queda configurado
segin el art. 10 del Cod. Civ. y Com. cuando: (a) se contrarian los fines del
ordenamiento juridico; (b) se exceden los limites impuestos por la buena fe; (c) se
exceden los limites impuestos por la moral; y (d) se exceden los limites impuestos
por las buenas costumbres.

(Como se puede determinar el abuso? Existen varias opiniones en la doctrina. Por
la extension de este articulo, elegiremos arbitrariamente los métodos que nos
parecen mas adecuados para el logro de esa identificacion (58):

(a) El ejercicio doloso, donde no se intenta satisfacer los fines perseguidos por el
derecho especifico, sino que se lo utiliza como un modo para perjudicar a alguien.
(b) El ejercicio sin interés: es, tal vez, la forma mas simple de identificar cuando
el ejercicio de un derecho carece de todo sentido y debe ser sancionado si causa
un dafo a terceros. Queda configurado cuando no es posible demostrar un interés
razonable en su ejercicio, sin necesidad de acreditar culpa o dolo. Sobre este
punto, Alterini dijo que la falta de interés no suele tener otra explicacion que un
obrar doloso o culposo (59).

Con relacion a la moral y las buenas costumbres, como elementos de la nocion de
abuso del derecho, lo primero que debe preguntarse es: ;jla moral y buenas
costumbres, segun quién? Si se intenta objetivar el término ingresamos en una
problematica similar a la del orden ptblico (60). Por més que se intente dar forma
a los conceptos, su determinacidn caera en el subjetivismo mas puro, ajeno a toda
seguridad juridica. Valen los mismos comentarios que hemos realizado sobre la
dificultad de delinear el contorno del orden publico.

Resolver este aspecto, o al menos intentar darle un cauce predecible, nos exige
delimitar su influencia en el mundo societario: ;qué es moral y buenas costumbres
en el ambito societario? (El respeto del interés social? ;jActuar con lealtad y
diligencia? Dificilmente puedan negarse esas exigencias de conducta, pero hace
falta mas precision.

La forma de aproximarse a un cierto grado de conocimiento acerca de cual es el
principio rector que rige la buena fe, el correcto ejercicio de los derechos y la
moral y las buenas costumbres en materia societaria, exige otro método acorde a
los cambios introducidos por la ley 27.349. Este método consiste en dotar de
razonabilidad a los actos sociales mediante el vinculo con una concepcion realista
del interés social, propia de las exigencias del Titulo Preliminar del Cod. Civ. y
Com., pues no puede admitirse la validez de una decision social irracional.

1V.3. Aproximacion a la racionalidad en el derecho societario

El criterio de racionalidad que postulamos para las decisiones sociales es el
siguiente: una decision y su consecuente accion son racionales si y solo si,
procuran lograr un objetivo que, se supone, serd beneficioso tanto para la



sociedad como para la mayoria de los socios, con el minimo sacrificio individual
posible. Se combina asi la racionalidad formal con la racionalidad material,
porque de nada sirve una aplicacion formalmente logica de normas si eso es
ineficiente para las partes (61).

Existen muchas definiciones de racionalidad (62). Las que tienen mayor
aceptacion en el presente son las que reclaman coherencia entre los fines
propuestos y los medios para lograrlos. Segun estas teorias, ademas, cuando la
decision involucra a dos o mas personas, los fines y los medios tienen que ser
coherentes con las creencias compartidas por los integrantes del grupo (63).

Todas estas explicaciones pueden resumirse en un argumento bastante
simple: cuando se pretende afectar el interés de alguien, hay que explicarle muy
bien los motivos.

En materia societaria y en funcion del criterio de racionalidad que hemos
propuesto, tanto los objetivos de las decisiones sociales como los medios para
ejecutarlas no pueden ser arbitrarios. La pauta para determinar el grado de
racionalidad de los objetivos y medios es el interés social definido previamente.
Asi, el objetivo que marca la pauta de racionalidad de cada decision social es la
busqueda, en el caso concreto, de la satisfaccion de los intereses personales de la
mayor cantidad de socios y exigiendo, en simultaneo, el menor sacrificio posible
de quienes puedan verse afectados. Este objetivo es instrumentalmente racional,
porque procura un beneficio para el sistema, y es moralmente racional (desde
nuestra perspectiva utilitarista), porque intenta la mayor cantidad de bien con el
menor sacrificio posible.

Si bien no resulta en principio elegante incluir formulas complejas para describir
conceptos, entendemos que vale la pena transcribir la idea central de la teoria de la
accion sistémica y realista de Mario A. Bunge, sugiriendo detenerse
pacientemente en ella (64):

"Un medio M para un objetivo O es, a priori, instrumentalmente racional si y solo
si M es necesario y suficiente para O. Pero debe tenerse en cuenta que en virtud de
los efectos colaterales imprevisibles (positivos o negativos) que puede generar la
accion, el resultado R puede no coincidir con O. Entonces la formula debe
corregirse en los siguientes términos: M resulta ser, a posteriori, un medio
instrumentalmente racional de O si y solo si M es necesario y suficiente para O,
y R es mas valioso que C (que es el efecto colateral indeseado)".

Hasta aqui estd expuesto un disefio de racionalidad instrumental, es decir, una
eleccion de medios eficientes desde el punto de vista funcional para el logro del
objetivo planteado, tomando en consideracion los posibles efectos colaterales
indeseados. Falta la inclusion de aspectos valorativos en la formula, pues el mal
puede ser tan racional como el bien.

Asi: "Un objetivo O es moralmente racional si y solo si contribuye a satisfacer un
interés legitimo sin poner en riesgo el interés legitimo de otras personas. Del
mismo modo, un medio M es moralmente racional si y solo si el medio es
necesario y suficiente para aquel O".

Esta moralidad est4d vinculada con los aspectos axiologicos considerados en este
trabajo, y en sintesis comporta lo siguiente: es bueno procurar el beneficio
individual y social. El interés social, como valor, exige que la eleccion de los
medios para el logro de los objetivos sociales necesarios para la sustentabilidad
del sistema genere el menor sacrificio posible para los socios (65).



La formula final seria la siguiente: "Un medio M para un objetivo O es, a priori,
instrumental y moralmente racional si y solo si Mes necesario y suficiente
para Oy O satisface un interés legitimo sin poner en riesgo intereses legitimos de
otras personas. Pero debe tenerse en cuenta que en virtud de los efectos colaterales
imprevisibles (positivos o negativos) que puede generar la accidn, el
resultado R puede no coincidir con O. Entonces la formula debe corregirse en los
siguientes términos: M resulta ser, a posteriori, un medio instrumental y
moralmente racional de Osi y solo si M es necesario y suficiente para O, y R es
mas valioso que C (que es el efecto colateral indeseado)".

Tomemos como ejemplo un caso que se suele dar en el &mbito de las sociedades
regulares de la ley 19.550, pero que puede servir como disparador para conflictos
que eventualmente se desarrollen en el seno de una SAS, porque, mas alld del
contenido de los intereses en conflicto, el sistema racional para la solucion es el
mismo. Es el caso del aumento de capital o la constitucion de reservas facultativas
para el logro de determinados objetivos estratégicos a mediano o largo plazo. Las
opciones con las que cuenta la sociedad serian basicamente dos: financiamiento
interno o del mercado.

Con excepcion de las sociedades que cotizan sus acciones o ciertos productos
financieros en bolsa, el costo de financiamiento interno para las sociedades
denominadas "cerradas", aparentemente, seria cero (66). En ese contexto, también
en apariencia, siempre seria inconveniente recurrir al crédito en el mercado
porque la sociedad deberia pagar intereses.

Veamos, a continuacion, como deberia estructurarse una decision social en el caso
practico tipico de considerar un aumento de capital o la constitucion de reservas
facultativas (67), para cumplir con los recaudos de racionalidad desarrollados:

(a) Planteo de los objetivos estratégicos, como por ejemplo la necesidad de
ingresar en nuevos mercados, afrontar una crisis, investigar o desarrollar nuevos
productos, mantener posicionamiento ante la aparicion de un nuevo competidor,
exigencias de integracion vertical u horizontal, entre otros.

(b) Justificacion técnica y contextual, contrastable empiricamente, acerca de la
necesidad de cumplir los objetivos estratégicos para que la sociedad produzca
ganancias sustentables durante el plazo previsto por el art. 11, inc. 5°, de la LGS.
La justificacién contextual se vincula con los datos previos y presentes de la
sociedad en cuestion, que deberian ser coherentes con los nuevos objetivos
planteados.

(c) Eleccion de los medios que resulten instrumental o funcionalmente mas
eficientes para la sociedad a los efectos del logro de los objetivos propuestos (68).
(d) En caso de oposicion de socios a la eleccion de los medios referidos en el item
anterior, tal eleccion deberia ajustarse recurriendo a los medios que resulten
idoneos para el cumplimiento de los objetivos sin necesidad de que los socios
deban suscribir un aumento de capital o postergar su derecho al dividendo (69).

(e) Tanto la sociedad como los socios deberan buscar y generar los medios
mencionados en el item d). La sociedad debera colaborar con los socios hasta el
maximo de sus posibilidades para ese fin.

(f) En el supuesto de que esta ultima eleccién no sea viable, se debera ofrecer la
justificacion técnica y contextual por intermedio de la cual los objetivos
planteados solo pueden lograrse mediante un aumento de capital o la constitucion



de reservas facultativas. Aqui, de ser cierto, los socios minoritarios deben
someterse al principio mayoritario.

(g) Si los objetivos planteados no son, luego, perseguidos y ejecutados por los
controlantes sobre la base de los términos y condiciones fijados en la decision
racional planteada, se deberan distribuir de inmediato las utilidades reservadas o
reducirse el capital social de manera tal que la situacion vuelva al estado original a
fin de que los minoritarios no sufran ningin perjuicio. No se esta exigiendo el
¢xito del objetivo planteado (que es aleatorio), sino que se requiere que dicho
objetivo sea realmente intentado mediante la ejecucion de la estrategia descripta,
fundada racionalmente en la decision social que justifico el aumento de capital o
la constitucion de reservas pertinentes.

(h) El dinero de la reserva o el aumento de capital no podria tener una afectacion
distinta, pues para ello debera convocarse y adoptarse una nueva decision racional
como la que aqui se ha planteado.

Si no se adopta ese método o uno equivalente, se corre el riesgo de que los
principios sefialados sean interpretados muy discrecionalmente por parte de los
jueces, con resultados que pueden ser muy disimiles entre si, profundizando los
problemas de las partes.

V. Conclusiones

Desde hace varias décadas el mundo de los negocios cambia rapida y
constantemente en virtud de innumerables factores. Lo seguirda haciendo con
mayor velocidad en el futuro. Nuestro pais tiene deficiencias estructurales
cronicas que impiden una competitividad adecuada para que las empresas, sobre
todo las pequenas, puedan posicionarse en el mercado internacional. Nuestro
mercado interno es volatil, sin economias de escala para la gran mayoria de bienes
y servicios y constituye una anémica oferta en comparacion con otros mercados,
incluso de Latinoamérica.

En ese marco aparece la ley 27.349, que revitaliza la imagen del emprendedor
schumpeteriano: innovador, cuya energia y creatividad contagia al resto de los
componentes del mercado en un circulo virtuoso de crecimiento sostenido.
Bienvenida esa expectativa y los valores que impregna. Sin embargo, sin un
cambio sistémico que conceda una verdadera posibilidad a los empresarios
argentinos para competir con crédito razonable, impuestos posibles de pagar y
seguridad juridica laboral, no hay figura juridica que vaya a encauzar la energia
creativa en niveles que permitan mover el amperimetro productivo hacia arriba.
Bajo el ideal de la autonomia privada se presume que los empresarios argentinos
buscaran, con toda su creatividad e inventiva, las mejores soluciones para
conducir los negocios con la menor injerencia posible del Estado, sin sufrir las
consecuencias de sus propias regulaciones y complicando burocraticamente todo
el aparato productivo.

Esa autonomia privada estaria consagrada en la ley 27.349 bajo la posibilidad de
desplazar las normas imperativas de la ley 19.550 por via estatutaria. Pero es alli
donde se produce una paradoja: las normas imperativas de la ley 19.550, a nuestro
entender, conceden mayor previsibilidad a los negocios que la aplicacion de los
principios de buena fe y abuso del derecho regulados en el Titulo Preliminar del
Cod. Civ. y Com., que seria de aplicacion obligatoria por sobre las regulaciones
contractuales de la SAS.



Consideramos que es mas prudente avanzar en forma gradual desde las normas
imperativas de la ley 19.550 hacia un mayor grado de libertad, en vez de saltar
apresuradamente al vacio, esperando ser recibidos por una interpretacion
conservadora de los arts. 9°, 10, 12, 958, 960, 962, 991, 1011, 1012, 1013, 1061 y
1067 del Cod. Civ. y Com., entre otros.

Una forma de ir buscando el equilibro que permita un mayor grado de libertad sin
correr el riesgo de abusos es recurrir a una nueva concepcion del interés social que
contempla la causa-fin (objetiva y subjetiva societaria) junto con una metodologia
de rigor racional para la toma de decisiones, donde todos los intereses sean
debidamente tomados en consideracion.
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