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El COVID-19 y las SAS

LAS VENTAJAS DE LA MASILLA SOBRE LA ARCILLA EN TIEMPOS DIFICILES

Daniel R. Vitolo

SUMARIO: |. De pandemias e influenzas.— Il. Empresas y estructuras juridicas.— Ill. Masilla vs. arcilla.— IV. Las SAS es la masilla de |la nueva estructura para emprendedores
y pymes que puede enfrentar con éxito el COVID-19 hajo el modelo “masilla-masilla”.— V. A modo de conclusion.

I. De pandemias einfluenzas

Las pandemias han sido conocidas por el
género humano y han sido sufridas por este,
de un modo sistemaético, desde tiempos inme-
moriales. Asf ocurri6 con la plaga de Atenas
(430 a.C.)(, la peste antonina (166 a.C.)(2),
la peste cipriana de Etiopia (249)(3), la pla-
ga de Justiniano (542) (4), la viruela en Japon
(735)(5), la peste negra (1347)(6) y tantas
otras como el llamado “sudor inglés” (1485
y 1551) (7, la gran peste de Milan (1629)(8),
las grandes pestes de Tenerife (9), Londres,
Viena(10) y Marsella(11) (entre 1582 y 1722),
las cinco pandemias de célera entre 1817 y
1881(12) y alguna otra mas —p. €j., la peste de
Yunnan en China, que fue extendiéndose a
través de las rutas del opio y del estaiio hasta
llegar en 1884 a Cantén y Hong Kong (13)—.

Pero a partir del afio 1889, cuando hizo su
aparicién la gripe rusa —influenzavirus A,
subtipo H2N2—, que se extendié por toda
Europa cobriandose mas de un millén de vi-
das, todo parece indicar que las pandemias
ocurren —por lo general— cuando aparecen
nuevos virus de influenza A que infectan fa-
cilmente a las personas y se propagan entre
en el género humano de manera efectiva y
sostenida.

Cuatro pandemias de influenza —gripe—
tuvieron lugar durante los dltimos cien anos

{NOTAS }

y ocurrieron en 1918, 1957, 1968 y 2009. Estas
fueron la pandemia de 1918 —la ya legenda-
ria gripe espanola (influenza A del subtipo
HIN1)— que fue la més grave y se cobré la
vida de al menos cincuenta millones de per-
sonas en todo el mundo (14); 1a de 1957 —gri-
pe asiatica (influenzavirus A H2N2)—, que
produjo un millén de muertos(5); la de
1968 —la gripe de Hong Kong (influenza A
H3N2)—, también con un millén de personas
fallecidas (16); y la de 2009 —Illamada también
“gripe A” o “gripe porcina” (influenzavirus
A HIN1)— que causé solo la mitad de muer-
tes —cerca de quinientas mil— (17).

En medio de estas pandemias existieron
también otras epidemias vinculadas con la
gripe, en sus diversas manifestaciones, pero
que no llegaron a ser “pandemias” —en sen-
tido estricto—; estas fueron los casos del
SARS en 2002, la gripe aviar - H5N1 de 2003
a 2006 y el MERS en el ano 2012.

La aparicién de cada pandemia —y el ciclo
entre su reconocimiento y su cese— provoca
y alerta no solo sobre el presente, cada una
en su tiempo, sino también sobre el futuro.

Los avances en los ultimos afios en la pre-
paracién y la respuesta ante una nueva pan-
demia —superada que fue la llamada “gripe
A de 2009”— han sido a lo largo y ancho del
planeta muy loables; sin embargo, la apari-

cién de COVID-19 nos ha hecho caer en la
cuenta de que no fue suficiente y que queda-
ba mucho por hacer para mejorar la prepara-
cién a nivel mundial, destinada a afrontar lo
que serfa la préxima pandemia de influenza
en la siguiente década —la que indefectible-
mente llegaria; y finalmente llegé.

Hoy el mundo enfrenta —desconcertado—
el avance y la propagacién del COVID-19 y da
la impresién de ir corriendo detras de este
virus, al cual persigue sin conseguir apre-
henderlo y cuyo control final parece depen-
der exclusivamente —dicen los expertos— o
bien de que pueda obtenerse una vacuna, o
bien que por medio de un contagio masivo
se pueda generar una inmunidad progresiva
en los habitantes del planeta —con el riesgo
implicito que esto conlleva—, no sin un saldo
significativo de victimas. Y en ambos casos
habra que esperar un tiempo més que consi-
derable, en lo que parece ser un aislamiento
personal y social extrafio, discontinuo y pro-
longado —y nunca antes imaginado—.

Nadie estaba personalmente preparado
para el impacto humanitario y sanitario que
causoé y sigue causando el COVID-19 (corona-
virus). Pero tampoco estaba el mundo prepa-
rado para reaccionar adecuadamente en re-
lacién con el impacto econémico y social que
provocaria un aislamiento obligatorio pre-
ventivo y compulsivo —a nivel planetario—,

generado como consecuencia del virus. La
desorientacion de gobernantes y naciones en
este punto es alarmante. Nos encontré glo-
balmente dormidos y —como humanidad—
tardamos en reaccionar.

La parélisis econdmica mundial en materia
de produccién de bienes y servicios, la caida
brutal de los instrumentos financieros y el de-
rrumbe de las bolsas —en niveles nunca ima-
ginados de volumen y concentracién— nos
han sacudido fuertemente y la incertidumbre
de no saber como serd el nuevo orden eco-
némico y social que se reestructuraré al fi-
nal del camino ni el tiempo que llevaré dicha
reconstruccion deben alertarnos para que en
el futuro procuremos no tener que volver a
pasar lo que hoy estamos atravesando.

Pero estas, por cierto, son solo impresio-
nes generales, y el propdsito de este articu-
lo es relacionar esta nueva situacién —dra-
matica— a nivel general por la que estamos
atravesando —y que he tratado de describir
someramente— con el campo del derecho
empresario y —muy especialmente— con las
sociedades por acciones simplificadas (SAS).

Il. Empresas y estructuras juridicas
Las sociedades son la mayor parte de las

estructuras juridicas utilizadas para la ge-
neracién de empresas —y las principales—.

Especial para La Ley. Derechos reservados (Ley 11.723)

(*) Abogado y doctor en Derecho. Integrante del Con-
sejo Directivo de la Facultad de Derecho (UBA). Direc-
tor del Doctorado (UMSA), director del Instituto de De-
recho Econémico “Isaac Halperin” de la Fundacién para
la Investigacién y Desarrollo de las Ciencias Juridicas,
director del Instituto de Derecho Empresarial (UNA).
Ex director del Departamento de Derecho Econémico
Empresarial de la Facultad de Derecho (UBA). Profesor
titular de Derecho Comercial en la Facultad de Derecho
(UBA). Coautor de laley 24.522 de Concursos y Quiebras
de la Republica Argentina, y uno de los cien juristas con-
vocados por la Comisién Redactora (dec.191/2011) para
participar en la redaccién del nuevo Cédigo Civil y Co-
mercial de la Nacién de Argentina, ley 26.994.

(1) La plaga de Atenas muestra por primera vez en la
historia el contagio de persona a persona y, conforme
lo seniala Tucidides, la plaga era tan contagiosa que ni
los médicos se escapaban de ella. Esta plaga incluso se
cobro la vida de Pericles, segin relata en su magnifica
obra BOWRA, Cecil M., “La Atenas de Pericles”, Ed.
Alianza, Madrid, 1984.

(2) También denominada “peste Galeno”. Tuvo lu-
gar en la época del emperador romano Marco Aurelio
Antonino y de su médico Claudio Galeno. Esta gra-
ve epidemia caus6 elevada morbilidad y mortalidad y
constituyé un importante problema sanitario, socioe-
conémico y politico. A pesar de las miltiples propues-
tas etiologicas, la mas generalizada y aceptada por la
historiografia es la de adjudicar dicha peste a la viruela
hemorragica. Puede verse al respecto RIUS i GIBERT,
Cristina, “La peste a lo largo de la historia”, Ed. Servi-
cio de Epidemiologia Barcelona y CIBER Epidemiolo-
gfay Salud Pablica (CIBERESP), Madrid, 2019.

(3) En la segunda mitad del siglo III, en la ciudad de
Alejandria se produjo una epidemia que se inicié en
Etiopia y que se extendié por todo Egipto, amenazando
con acabar con todos los habitantes de la ciudad. Los
cronistas de la época afirman que nunca habian visto
una cosa igual. Se estima que tan solo en la ciudad de

Alejandria falleci6 casi el sesenta por ciento de la po-
blacién, indicandose que no habia casa en la ciudad en
la que no hubiese fallecido alguno de sus miembros.

(4) El historiador de la corte de Bizancio, Procopio
de Cesarea, describio los sintomas de la enfermedad
de forma muy parecida a como fue descrita en episo-
dios posteriores de peste, con fiebre, delirio y bubo-
nes. La epidemia de peste tuvo efectos contundentes a
corto, medio y largo plazo. En Constantinopla, la epi-
demia alcanzé su punto algido en el afio 542 con unas
5000 muertes diarias estimadas —aunque hay ciertas
estimaciones que hacen referencia al acaecimiento de
hasta 10.000 muertes diarias—. Segun Procopio,“la
epidemia estuvo cerca de aniquilar a la humanidad”.
Véase WAGNER, D. M. - KLUNK, J. - HARBECK, M.
- DEVAULT, A. - WAGLECHNER, N. - SAHL, J. W.
y otros, “Yersinia Pestis and the Plague of Justinian,
541-543 AD: a Genomic Analisis”, Lancet Infect Dis.
2014;14[4]. 319-26.

(5) Esta peste se desencaden6 por un pescador ja-
ponés que se encontraba en Corea. A raiz de ella murié
cerca de un tercio de la poblacién de Japén. Ademas
de conceder exenciones fiscales, los nobles de Jap6n
adoptaron otras medidas sin precedentes en respues-
ta alos efectos de la epidemia, para ayudar a frenar la
migracion generalizada de la poblacién y revitalizar las
comunidades agricolas. P. ej., varios afios después de
que la epidemia de viruela hubiera seguido su curso,
los dirigentes japoneses trataron de estimular la pro-
ductividad agricola ofreciendo la propiedad privada de
la tierra a quienes estuvieran dispuestos a trabajar las
tierras de cultivo.

(6) Ib Al-Khatib —médico— en el afio 1348 senala
que la enfermedad se originé en Khitai y Sind, es de-
cir en el Valle del Indo. Desde el puerto de Caffa estas
embarcaciones hicieron escala en Sicilia, Pisa, Génova
y Marsella, iniciando la extensién de la peor pandemia
de peste de la historia. E1 1348 la peste llegaba a loca-
lidades de ambos lados del Mediterréaneo, la costa del
Océano Atlantico y el Baltico y, finalmente, a través de

rios y caminos, hasta poblaciones del interior y norte de
Europa, alcanzando incluso Islandia. Durante los cinco
afios que duré tuvo un impacto altisimo en la poblacién
europea, causando una elevada mortalidad con indi-
ces que rondaron entre el 30% y el 40%, paralizando el
crecimiento demografico y creando grandes areas de
impacto despoblacional. Ver también FRITH, J., “The
History of Plague-Part 1. The Three Great Pandemics”,
Journal of Military and Veteran’s Health, 012, 20 [2]: 11-6.

(7) Una suerte de hantavirus producido por roedo-
res.

(8) Esta peste se cobré cerca de 300.000 victimas.

(9) Conocida como la peste de San Cristébal de la La-
guna, que diezmo la poblacién en cerca del 30%.

(10) Produjo la muerte de cerca de 80.000 personas.

(11) Murieron més de 80.000 personas y quedé afec-
tada més del 40% de la poblaciéon.

(12) La primera epidemia de célera se produjo en la
region de Bengala de la India a partir de 1817; la segun-
da epidemia se prolongé desde 1827 hasta 1835 y afec-
t6 a los Estados Unidos y Europa; la tercera epidemia
surgié en 1839, se mantuvo hasta 1856, se extendi6 a
Africa del Norte, y llegé a América del Sur; la cuarta
epidemia, fue la que afect6 a la regién del Africa sub-
sahariana desde 1863 hasta 1875; la quinta fue menos
fatal y llegé a Egipto, la peninsula arabiga, Persia, India
y Filipinas.

(13) En la ciudad de Cantén, a partir de marzo del
afio 1894, la enfermedad mat6 60.000 personas en po-
cas semanas. El trafico maritimo diario con la ciudad
cercana de Hong Kong extendié rapidamente la plaga.
Al cabo de dos meses, después de 100.000 muertos, las
tasas de mortalidad se redujeron por debajo de las ta-
sas epidémicas, aunque la enfermedad continué siendo
endémica en Hong Kong hasta el afio 1929.

(14) Puede verse la magnifica obra de BERTRAN
MOYA, José L., “Historia de las epidemias en Espana
y sus colonias (1348-1919)”, Ed. La esfera de los libros,
Madrid, 2006, 12 ed., en la cual relata pasajes de las
distintas pestes que asolaron Espana del siglo XIV al

XVI, y el virus conocido como “vémito negro” o fiebre
amarilla de principios del siglo XIX y la gripe espaiola
de 1918-1919 —“The Spanish lady”, como irénicamente
denominaron los anglosajones esta enfermedad. Ver
también VILLALBA, J., “Epidemiologia espanola, o
historia cronolégica de las pestes, contagios, epidemias
y epizootias que han acaecido en Espana desde la veni-
da de los Cartagineses hasta el afio 18017, Madrid. t. I,
11, 1803.

(15) En febrero de 1957, un nuevo virus de la influen-
za A (H2N2) apareci6 en el este de Asia, desencade-
nando una pandemia (“influenza asiatica”). Este virus
H2N2 const6 de tres genes diferentes del virus H2N2
que se originé de un virus de la influenza aviar A, que
incluye genes de hemaglutinina H2 y de neuraminida-
sa N2. Se report6 por primera vez en Singapur, en fe-
brero de 1957; en Hong Kong en abril de 1957 y en las
ciudades costeras de los Estados Unidos en el verano
de 1957. La cantidad estimada de muertes fue de méas
de 1.000.000 de personas a nivel mundial y 116.000 solo
en los Estados Unidos. Véase Centros para el Control
y la Prevencién de Enfermedades, del Gobierno de los
Estados Unidos.

(16) Este virus provoc6 ademas aproximadamente
34.000 muertes en los Estados Unidos y fue detectado
por primera vez en Hong Kong a comienzos de 1968 y
lleg6 a Norteamérica poco después ese mismo afio. Se
ha establecido que el virus fue formado a través de in-
tercambios con huéspedes mamiferos desconocidos y
participacion de virus aviarios.

(17) Cuando la Organizacién Mundial de la Salud
(OMS) declaré en junio de 2009 que la gripe porcina
era una pandemia, los cientificos advirtieron que po-
dria ser la peor amenaza de salud ptiblica de los ultimos
cuarenta anos; sin embargo, no resulté tan severa como
se pronosticé. Los estudios més recientes sugieren que
en el hemisferio norte, donde segtin la OMS la infeccién
alcanz6 su punto algido, ocurrieron solo 26 muertes por
cada 100.000 casos de la enfermedad. Véanse los regis-
tros de la Organizaciéon Mundial de la Salud.
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En efecto, las organizaciones empresariales
en més de un noventa por ciento (90%) es-
tdn conformadas juridicamente como socie-
dades. Y ello ocurre no solo a nivel mundial
sino también en nuestro pais. Y ello es una
decisién claramente empresarial.

En efecto; es indudable que la economia,
las relaciones econdémicas y el desarrollo
comercial y tecnoldgico se proyectan en el
mundo mediante las denominadas actitudes
empresarias(18). Y la decision sobre la estruc-
tura juridica escogida para la realizacion de
una actividad empresarial, responde a una
actitud —también— empresarial.

La estructura juridica mediante la cual
los empresarios y los emprendedores deci-
den llevar adelante la actividad empresa-
rial es de la mayor relevancia, pues de la
decisiéon que ellos tomen a la hora de con-
solidar el proyecto y del modelo escogido
dependerd —al menos en lo juridico y en
varios aspectos operativos— el futuro del
emprendimiento y su viabilidad en el caso
en el cual las condiciones de produccion,
comercializacién o las propias del mercado,
sufran modificaciones, tanto por eventos re-
lacionados con la propia actividad como por
otros ajenos a ella (19).

La estructura societaria es —entonces— a
la empresa lo que la maquinaria y los sistemas
de produccion e intercambio de bienes y ser-
vicios son al modelo de negocio (20).

Asf, sila empresa escoge un sistema de ma-
quinaria sin posibilidades ciertas de reforma
y adaptabilidad, un conjunto de herramien-
tas tecnolégicas poco permeable a los cam-
bios o un layout de poca o nula posibilidad de
modificacién, el emprendimiento tendra un
fuerte sesgo de rigidez.

De igual modo, si en relacién con su estruc-
tura juridica la eleccién se inclina también
por figuras que conformen un modelo duro,
rigido y de poca adaptabilidad a los nuevos
desaffos y al inestable desarrollo econémico o
tecnoldgico y al cambio social, también la em-
presa tendrd un desenvolvimiento rigido con
muy pocas posibilidades de enfrentar exito-
samente el dinamismo propio de una econo-
mia y una sociedad que estan en permanente
evolucién y cambio y que nos sorprenden
muchas veces con realidades que superan
todo lo imaginable, como ha ocurrido con la
aparicion del COVID-19.

I11. Las sociedades bajo la ley 26.994

El legislador de la ley 26.994 tomé la deci-
sién de unificar el régimen societario y con-
centrar la regulacién legal de estos sujetos
de derecho —las sociedades— bajo una tinica
ley a la que denomina “Ley General de Socie-
dades”, entendiendo que las sociedades son
la principal estructura juridica para las em-
presas.

De tal suerte, desaparecieron de la regula-
cién positiva —con la derogacion del Cédigo
Civil— las sociedades civiles reguladas por los
antiguos arts. 1648 a 1788 bis de este cuerpo
legal y las sociedades comerciales que regula-
ba la ley 19.550 —ambas— como especies del
género sociedades, las que, a su vez, pertene-
cen a la familia de los institutos asociativos (21).

{NOTAS }

De esta forma, el régimen societario se
unific6 en una tnica ley 19.550 General de So-
ciedades y las sociedades —a secas, ni civiles
ni comerciales— conforman hoy —debo insis-
tir— un género de la familia de los institutos
asociativos (22).

Asimismo —y como segunda novedad—, el
legislador de la ley 26.994 privilegié reservar
el instituto de la sociedad para aquellas or-
ganizaciones en las cuales exista una empresa
subyacente, de modo de descartar la posibili-
dad de que, bajo la figura societaria, se cobi-
jen proyectos que solo persigan obtener una
utilidad apreciable en dinero a distribuirse
entre los participes del mismo (23), con ori-
gen en el empleo de lo que cada uno hubiera
aportado, y en las cuales no exista una verda-
dera empresa (24).

Para estas tultimas iniciativas se reserva-
ron los contratos asociativos regulados en los
arts. 1442 a 1478 del Céd. Civ. y Com. —trasla-
dados desde la ley 19.550 al cuerpo principal
del Cédigo, con una regulaciéon mas amplia y
flexible—, los que han sido concebidos como
contratos de libre creaciéon —art. 1446— (25)
y que no son sociedades, ni se les reconoce
personalidad juridica —art. 1442 (26)—.

Sin perjuicio de ello, llama la atencién que
el legislador no haya realizado cirugia mayor
respecto de la norma contenida en el art. 32
de la ley 19.550, referido a la posibilidad de
que las asociaciones civiles adopten la forma
de sociedad bajo alguno de los tipos previstos
por la ley, quedando sujetas a sus disposicio-
nes(27). Tampoco ha explicado las razones
para ello.

Pues bien, mas all de lo expuesto debemos
sefialar que, atento a la unificacién del régi-
men legal, resulté necesario sustituir el con-
tenido del titulo de la secc. I de la ley 19.550,
para eliminar el adjetivo calificativo “comer-
cial” que contenia en su enunciado, de modo
que dicha seccién, a partir del 01/08/2015, ya
no trata “De la existencia de la sociedad co-
mercial”, sino —simplemente— “De la exis-
tencia de la sociedad”.

Finalmente, como el legislador descartd
mantener dentro del régimen de la ley 19.550
un sistema sancionatorio respecto del institu-
to de la “irregularidad” —que bajo el régimen
originario se regulaba en los arts. 21 a 26 de
la entonces denominada “Ley de Sociedades
Comerciales”—, también debié modificarse
el titulo de la secc. IV y, en lugar de mante-
nerse la denominacién de dicha seccién como
“De las sociedades no regularmente consti-
tuidas”, se sustituy6 por: “De las sociedades
no constituidas segun los tipos del Capitulo IT
y otros supuestos” (28).

Esta decision del legislador de sustituir la
denominacién general de la ley 19.550 y de
las seces. I y IV del cap. I debe interpretarse,
entonces —desde nuestro punto de vista—,
en el sentido de que (29):

a) La figura societaria en el nuevo régimen
legal queda habilitada solamente para los su-
puestos en los que dos o més personas —por
medio de la celebracién de un contrato plu-
rilateral de organizacién— o un sujeto indi-
vidual, persona humana o persona juridi-
ca —mediante una declaracion unilateral de

voluntad—, en forma organizada bajo alguno
de los tipos previstos en la ley —o no (30)—,
se obliguen a realizar aportes para afectarlos
a la produccién de bienes y servicios parti-
cipando de las ganancias y soportando las
pérdidas —con excepcién del supuesto con-
templado en el art. 32, respecto de las asocia-
ciones civiles—.

b) Consecuentemente, todo otro empren-
dimiento que se pretenda encarar en forma
asociativa en el cual no se destinen los apor-
tes de los contratantes —o del socio inico— a
la producciéon de bienes y servicios, no podra
quedar encuadrado bajo el régimen de la
ley 19.550, sino que tendra que canalizarse
por medio de los institutos previstos en los
arts. 1442 a 1447 del Cédigo, bajo la figura de
contratos asociativos, respecto de los cuales
la nueva normativa sefiala lo siguiente:

i) son contratos a los que no se les aplica la
normativa societaria;

ii) no constituyen sociedades ni sujetos de
derecho, y

iii) en ellos las partes tienen libertad para
configurarlos en cuanto a su contenido y su
forma —ver arts. 1442, 1444 y 1446 del C6di-
go(31)—.

c¢) El sujeto de derecho individual que pre-
tenda encarar una actividad econémica que
no se estructure en forma organizada no con-
figurando —en sentido técnico— una empre-
sa o establecimiento comercial o industrial,
agropecuario o de servicios, no podra quedar
comprendido en el régimen de la ley 19.550
modificada por la ley 26.994 —mas alla de
que pueda acceder a la posibilidad de llevar
contabilidad en los términos del art. 320 del
Codigo—.

d) Desaparecieron en el nuevo régimen
las regulaciones especificas respecto de las
sociedades civiles, las sociedades comercia-
les, las sociedades no regularmente constitui-
das —irregulares— y las sociedades de hecho
con objeto comercial que estaban reguladas en
los arts. 1648 a 1788 bis del Céd. Civil deroga-
do y arts. 21 a 26 de la ley 19.550, modificada
por la ley 22.903, respectivamente.

e) Se abri6 la posibilidad de constituir
sociedades libres por fuera de los tipos pre-
vistos en la ley 19.550 (32), flexibilizdndose la
rigidez que la Ley de Sociedades Comerciales
originariamente contemplaba en materia de
tipicidad.

f) Se admiti6 la posibilidad de que las so-
ciedades por acciones no solo puedan formar
parte de otras sociedades por acciones, sino
también de sociedades de responsabilidad li-
mitada —SRL (33)—.

Uno de los aspectos més trascendentes es
que, bajo la ley 19.550, la estructura societa-
ria regulada por dicha ley —aun bajo las re-
formas introducidas con la ley 26.994— solo
es admitida —hoy— en la medida en que tras
ella subyazca la existencia de una “empresa”,
y esa es —justamente— la relaciéon que se
establece entre ambos institutos: podrd ha-
ber empresa sin sociedad, pero no se admitird la
sociedad sin empresa —salvo por cierto la ex-
cepcion de las asociaciones civiles del art. 32

de la ley y las sociedades holdings del art. 31,
que igualmente son manifestaciones indirec-
tas de las empresas subyacentes en las so-
ciedades controladas por los mecanismos de
inversion a que se sujetan (34)—.

Sin embargo, lejos esta el sistema concebi-
do por la ley 19.550 —con las modificaciones
introducidas por las leyes 22.903 y 26.994—
de constituir un régimen flexible y maleable
para la construccién y el desenvolvimiento
de un sistema adaptable a circunstancias ex-
traordinarias o que vengan a modificar la 16-
gica preestablecida de cémo se relacionan las
sociedades las unas con las otras, o cémo de-
sarrollan su actividad interna y externa y los
mecanismos de adaptacién a circunstancias
cambiantes en el mercado o en la sociedad.

En efecto, modificar un estatuto social,
aumentar el capital social por sobre el quin-
tuplo, introducir modificaciones en el objeto
social, transformar una sociedad, fusionarse
con otra u otras sociedades, escindir parte de
Su patrimonio o generar una escisién-fusién
siguen siendo hoy en dia —luego de casi cin-
cuenta anos de vigencia de la ley 19.550— ta-
reas ciclopeas, complejas y de largo aliento
en las sociedades denominadas “tipicas”
previstas en dicha ley y también en las so-
ciedades regulares. Ni hablar de intentar su
disolucién y liquidacién para cerrar definiti-
vamente un emprendimiento sin recurrir a
procedimientos de insolvencia —los que tam-
poco resultan tan sencillos (35)—.

Adicionalmente, la aparente libertad que
otorgé la ley 26.994 a las sociedades de la
secc. IV del cap. I de la Ley General de So-
ciedades —si bien original— tampoco es
algo tan extraordinario, desde que la inicia-
tiva flexibilizadora choca con un obstaculo
sustancial, cual es la sistematica negativa
por parte de las autoridades de control —de
todo el pais— respecto de permitir que estas
sociedades puedan contar con registros y li-
bros rubricados, a pesar de la manda clara y
terminante contenida en el art. 320 del Céd.
Civ. y Com. y la falta de oponibilidad de las
clausulas contractuales o estatutarias frente
a terceros que no hayan tenido un conoci-
miento directo de ello —oponibilidad solo por
el conocimiento efectivo—.

Por otra parte, las exigencias legales y for-
males contenidas en la ley, los tramites re-
queridos por las autoridades de control y los
criterios disimiles de las diversas jurisdiccio-
nes con referencia a diversas situaciones co-
laboran con la rigidez, asi como la ausencia de
adecuada y pronta capacidad de respuesta de
las estructuras bajo las cuales funcionan las
sociedades regidas por la ley 19.550 ante nue-
vos desafios o sucesos asincrénicos, veloces y
de répidos y discontinuos cambios son un obs-
téculo para que las empresas —en general—
puedan desenvolverse eficazmente sorteando
las dificultades que presenta este tiempo de
pandemia a raiz de la aparicion del COVID-19.

11.2. La relacion entre empresa y sociedad en
laley 27.349

En el ano 2017, el Congreso de la Nacién
sanciono la ley 27.349 —siguiendo las diver-
sas iniciativas habidas a nivel internacional
respecto de estos mecanismos de apoyo a lo
que se denomina “capital emprendedor”—.

(18) Véase MASON, Paul, “Poscapitalismo. Hacia un
nuevo futuro”, Ed. Paid6s, Buenos Aires, 2016.

(19) Véase VTTOLO, Daniel R., “Iniciacién en el estu-
dio del derecho mercantil y de la empresa”, Ed. Ad-Hoc,
Buenos Aires, 2001, 12 reimp.

(20) Sobre esto volveré mas adelante.

(21) Véase VITOLO, Daniel R., “Reformas a la Ley Ge-
neral de Sociedades por la ley 26.994”, Rubinzal-Culzoni
Edit., Santa Fe, 2015.

(22) Véase VITOLO, Daniel R., “Manual de socieda-
des”, Ed. Estudio, Buenos Aires, 2018, 22 ed.

(23) Como era el caso de las antiguas sociedades ci-
viles.

(24) Véase VTTOLO, “Manual de sociedades...”, ob.
cit.

(25) Véase VITOLO, Daniel R., “Cédigo Civily Comer-
cial comentado”, Erreius, Bs. As., 2016.

(26) Véase NISSEN, Ricardo A., “Ley de Sociedades
Comerciales comentada”, Ed. Thomson Reuters-La Ley,
Buenos Aires, 2017.

(27) Véase VITOLO, Daniel R., “Sociedades”, Ed. Ad-
Hoc, Buenos Aires, 2017; “Asociaciones civiles y funda-

ciones”, Ed. Erreius, Buenos Aires, 2016.

(28) Véase VfTOLO, Daniel R., “Sociedades Comer-
ciales. Ley 19.550 comentada”, Rubinzal-Culzoni Edit.,
Santa Fe, 2016, t. V.

(29) Véase LORENZETTI, Ricardo L., “Cédigo Civil
y Comercial de la Nacién comentado”, Rubinzal-Culzoni
Edit., Santa Fe, 2015.

(30) Ver la secc. IV, arts. 21 a 26, bajo el nuevo texto
otorgado por la ley 26.994.

(31) Véase VITOLO, Daniel R., “Manual de contratos”,
Ed. Estudio, Buenos Aires, 2017.

(32) Ver la secc. IV, arts. 21 a 26, bajo el nuevo texto
otorgado por laley 26.994.

(33) Ver la nueva redaccién otorgada por la ley 26.994
al art. 30 de laley 19.550.

(34) Véase VITOLO, Daniel R., “Reformas...”, ob. cit.

(35) Véase VfTOLO, Daniel R., “Manual de concursos
y quiebras”, Ed. Estudio, Buenos Aires, 2019, 22 ed.; id.,
“Ley de Concursos y Quiebras, comentada”, Rubinzal-
Culzoni Edit., Buenos Aires, 2019.
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Como es conocido por los especialistas, las
leyes que se dictan en este campo son com-
plejas, pues son muchos los aspectos que se
deben abordar para estructurar un mecanis-
mo de asistencia y promocién de estas acti-
vidades y no todos ellos pueden resolverse
con un solo instrumento. Incluso en algunos
paises —como son los casos de Espana o Chi-
le, por mencionar solo algunos ejemplos— el
programa de incentivos se construye a tra-
vés de varias leyes e institutos.

Y es que dentro de la identificacién de las
cuestiones que deben ser encaradas para
superar las barreras de acceso a las nuevas
iniciativas econémicas de produccion de bie-
nes y servicios y los remedios posibles se han
identificado:

i) brechas financieras, las que deben cerrar-
se por medio de programas de “capital semi-
lla” (36) y facilitacion de acceso al crédito y el
crowdfunding (37);

ii) asimetria de informacion, lo que debe so-
lucionarse mediante la facilitacién de cone-
xiones y prestando servicios —plataformas,
redes de monitoreo y espacios colaborati-
vOos—;

iii) ausencia de demanda, cuya solucién se
encuentra en la creaciéon de nuevos merca-
dos, innovaciones y politicas de compras pu-
blicas;

iv) escasa cultura empresarial innovadora, lo
que se corrige a través de un cambio cultural
y con acciones dirigidas a la sensibilizacién
sobre el fenémeno de las startups y promocio-
nes de premios y eventos, y

v) barreras legales y administrativas, cuya
correccion requiere de la reforma de marcos
legales y administrativos en linea con los re-
querimientos de la nueva dindmica empresa-
ria —simplificacién de tramites para la crea-
cién y cierre de empresas—.

En el caso de la ley 27.349, la estructura
escogida por el legislador para el desarrollo
del capital emprendedor se compone de tres
herramientas basicas (38):

a) Medidas de apoyo financiero, subsidios e

incentivos fiscales para los proyectos de “ca-
pital emprendedor” —tit. I, arts. 12 a 21—;

{NOTAS }

b) mecanismos de financiamiento colectivo,
como régimen especial de promocién para
fomentar la industria de capital empren-
dedor —tit. I, arts.22 a 32, que trata del
crowdfunding—; y

¢) la creacion de un nuevo tipo societario, la
sociedad por acciones simplificada (SAS), de
simple y répida constitucién y funcionamien-
to, concebida como un tipo social ajeno a la
ley 19.550 General de Sociedades, sin perjui-
cio de que se le aplique a él, en forma suple-
toria, este régimen legal en cuanto se concilie
con la ley 27.349 (39).

Se trata esta ley 27.349, por cierto, de una
ley de fomento a las empresas y a los em-
prendimientos, y dicha normativa concibe
estas nuevas empresas o sistemas de capital
emprendedor empresario como organizadas
bajo un tipo especifico y particular de socie-
dades: las sociedades por acciones simplificadas
(SAS), que conforman un sistema sumamen-
te flexible y adaptable a cualquier circuns-
tancia o avatar —incluidos los derivados de
una pandemia a nivel mundial como ha ocu-
rrido con el COVID-19—.

Esta es la contracara del régimen previsto
en la ley 19.550, inclusive luego de la reforma
introducida por la ley 26.994, y que atiende
al mismo fin de vinculacién entre empresa y
sociedad, pero abordado desde otra dptica y
creando —como he tratado de describirlo de
un modo grafico— dentro de las “sociedades”
un tipo societario particular y especifico —la
“SAS”— como “un animal de la especie de las
sociedades, pero perteneciente a otro zool6-
gico” (40).

En efecto; asi como bajo la ley 19.550, mo-
dificada en su art. 12 por la ley 26.994, para
que exista “sociedad” es necesario que tras
la organizacién subyazca la existencia de
una “empresa” cuya titularidad pertenezca
a la sociedad (41), en el caso de la ley 27.349,
la sociedad —bajo el tipo de sociedades por
acciones simplificada (SAS)— se brinda una
estructura juridica organizacional especifi-
ca y particular destinada a que los empren-
dedores, individuales o colectivos, puedan
resultar titulares de empresas —haciendo
especial hincapié en las empresas de inno-
vacién—, beneficiandose de las ventajas le-
gales y operativas que brinda la mencionada
estructura, por la aplicacion de un amplio

régimen de autonomia de la voluntad, unido
ello a una estructura maleable y flexible que
permita una fuerte adaptacién a cambios.

Un tipo societario flexible y maleable para
una realidad que también es flexible y malea-
ble.

lll. Masilla vs. arcilla

Como ya lo he sostenido reiteradamente
desde diversos puntos de vista y con variados
argumentos —a modo de tesis— la estructu-
ra societaria es a la empresa lo que la maqui-
naria es al modelo de negocio (42).

Si aplicamos al Derecho Societario —como
rama del Derecho Comercial (43)— ybajo cier-
to modo de reformulacién, algunos concep-
tos vinculados con la Economia (44) —dado
que la empresa es en s{ misma un concepto
econémico y una realidad econémica y fi-
nanciera—, podremos advertir interesantes
realidades estructurales en la concepcién del
nuevo tipo societario incorporado a nuestra
legislacién por la ley 27.349 —la SAS—.

Algunos pensadores modernos(45) han
descripto, con una fuerte dosis de realidad,
los modelos de produccién y comercializa-
cién de bienes y servicios en el mercado, en lo
que hace a su posibilidad de implementacion,
desde la 6ptica de su generacion y posterior
desenvolvimiento tomando en cuenta la posi-
bilidad de resultar variables y flexibles para
adaptarse a los cambios del entorno econé-
mico y social interno y externo.

Dentro de los ejemplos que utilizan los
autores para abordar este fendmeno, se en-
cuentra la ya clasica comparacién entre la
masilla (46) y la arcilla (47).

En efecto; senalan muchos economis-
tas —entre ellos Phelps (48) y Johansen (49)—
que, en materia de relacién entre trabajo y
capital —p. ej., antes de comprar una maqui-
na o escoger un sistema de produccién—, el
empresario o emprendedor puede decidir
qué combinacién de cantidades de trabajo y
de capital le conviene utilizar para producir
determinada cantidad de bienes o servicios;
pero, una vez que realiz6 la adquisicién de
las maquinarias o sistemas de produccion,
la cantidad de servicios laborales van a de-
pender de manera fija de las necesidades

operativas del equipo adquirido. Dicho de
otro modo, la relacién entre trabajo y capital
puede ser variable y flexible en el acto de in-
version, pero convertirse en fija después.

Y de alli el ejemplo que es tan comtinmen-
te utilizado en el ambito de la economia y las
finanzas, de la comparacién entre la masilla
y la arcilla.

Segtin Phelps, se puede modelar la masilla
para armar un castillo y después recuperar
la forma original, o seguir moldeandolo y
amasandolo de tiempo en tiempo para mo-
dificarlo, crear nuevas formas u objetos,
sin que el elemento pierda su maleabilidad.
Contrariamente, la arcilla también es total-
mente maleable mientras se esté trabajando
con ella, pero al momento en que se crea el
objeto —p. €j., un jarrén— y se lo hornea, no
hay forma de volver atrés, porque el cuerpo
se torna absolutamente rigido (50).

Para ponerlo en contexto, las estructuras
construidas con masilla permiten no solo
la maleabilidad constructiva y de desarro-
llo (51), sino que los impactos pueden ser tam-
bién absorbidos y contrarrestados con muy
poco esfuerzo e insumiendo poca energia;
contrariamente, en las piezas construidas
con arcilla, una vez consolidado el objeto,
el impacto no puede absorberse ficilmente,
sino que produce fisuras y hasta —even-
tualmente— puede provocar la ruptura o la
pérdida total del objeto. La modificacién del
objeto es —entonces— imposible o muy cos-
tosa y conlleva un esfuerzo y un proceso de
enorme complejidad.

El binomio Jones(52), en su introduccion a
las teorias modernas del crecimiento econé-
mico, ya se referia, en el aiio 1988, al enfren-
tamiento entre masilla y arcilla; y el mundo
de la Economia ha jugado desde hace muchos
afnos con la idea de la existencia de los mo-
delos confrontantivos de “masilla-arcilla” y
“masilla-masilla”, recogiendo las originales
ideas de Phelps (53).

El ejemplo mencionado es valido —desde
mi punto de vista— para entender la relacién
entre la empresa y la estructura juridica es-
cogida para organizarla y personalizarla.

Llevado esto —entonces— al plano de la
creacion de estructuras societarias para

(36) Véase MORENO SERRANO, Enrique - CAZOR-
LA GONZALEZ-SERRANO, Luis y otros, “Crowdfun-
ding”, Ed. Aranzadi, Pamplona, 2016. El “capital semi-
1la”, conocido en ocasiones como financiacion semilla, es
un tipo de oferta de acciones en la cual un inversor ad-
quiere una parte de un negocio o empresa. El término
“semilla” sugiere que se trata de una inversiéon tempra-
na, lo que significa que el apoyo al negocio se realiza en
su fase de creacion hasta que consigue generar su pro-
pio cash flow, o hasta que esta listo para una nueva in-
version. El “capital semilla” puede incluir opciones como
la financiacién familiar y por amigos, la financiaciéon de
los denominados angel investors y, mas recientemente, el
crowdfunding. De hecho, el art. 63 de la nueva ley 27.349
dispone: “Créase el Programa ‘Fondo semilla’, en la 6r-
bita de la Secretaria de Emprendedores y de la Peque-
fna y Mediana Empresa del Ministerio de Produccién,
que tendra como objeto capacitar y financiar a aquellos
emprendedores que pretendan dar inicio a un proyec-
to o potenciar uno ya existente con grado de desarrollo
incipiente. El programa otorgara asistencia técnicay fi-
nanciera a los beneficiarios del mismo, los cuales seran
canalizados a través de incubadoras, de acuerdo con las
formasy condiciones que establezca la reglamentacién”.

(37) El micromecenazgo, o financiacion colectiva, més
conocido por su expresion en inglés como crowdfunding,
es un fenémeno de desintermediacion financiera por la
cual se ponen en contacto promotores de proyectos que
demandan fondos mediante la emisién de valores y par-
ticipaciones sociales o mediante la solicitud de présta-
mos, con inversores u ofertantes de fondos que buscan
en la inversién un rendimiento. En dicha actividad so-
bresalen dos caracteristicas, como son: i) La unién masi-

va de inversores que financian con cantidades reducidas
pequeiios proyectos de alto potencial, y ii) el caracter
riesgoso de dicha inversion. En términos generales, el
crowdfunding consiste en la difusién publica, por parte
de la persona que busca financiacion, de la causa o nego-
cio por el que brega, y la financiacién mancomunada por
parte de prestamistas independientes que simplemente
simpatizan con el proyecto, o persiguen un crédito ofre-
cido por el prestatario. Dado que gran parte del éxito de
esta forma de financiacién descansa en la publicidad que
se da al proyecto, las plataformas de financiacion colec-
tiva més importantes en la actualidad tienen soporte en
Internet, por su alcance multitudinario y su bajo costo
comparativo. El crowdfunding puede ser usado para mu-
chos propésitos, desde artistas buscando apoyo de sus
seguidores, campanas politicas, financiacién de deudas,
vivienda, escuelas, dispensarios y hasta el nacimiento de
compaiifas o pequefios negocios. En el mismo sentido
puede verse GARCIA PITA - LASTRES, “Plataformas
de financiacion participativa’ y Financial Crowdfunding”,
Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, donde los autores anali-
zan laley 5/2015 de Espaiia.

(38) Véase VITOLO, Daniel R., “Ley 27.349 comenta-
da”, Ed. Thomson Reuters-La Ley, Buenos Aires, 2017;
id., “Capital emprendedor y sociedades por acciones
simplificadas (SAS)”, Ed. La Ley, Buenos Aires, 2018.

(39) Véase VITOLO, Daniel R., “Capital emprende-
dor...”, ob. cit.

(40) Esta expresién —sobre la que vengo insistiendo
desde hace ya algunos aiios— quedé popularizada a tra-
vés de un “conversatorio” de clausura en el cual parti-
cipé y que tuvo lugar en la ciudad de Rosario durante el
XIV Congreso de Derecho Argentino de Derecho Socie-

tario y X Congreso Iberoamericano de Derecho Societa-
rioy de la Empresa, en el afio 2019.

(41) El art. 1° de la ley 19.550 bajo la redaccién asigna-
da por la ley 26.994 exige que los aportes de los socios o
del socio tinico sean destinados a la produccion o inter-
cambio de bienes y servicios para el mercado, a diferen-
cia de lo que podia hacerse anteriormente utilizando la
figura de la sociedad civil, cuya regulacién ha sido elimi-
nada a partir del 01/08/2015.

(42) Véase VfTOLOy Daniel R., “Sociedades comer-
ciales, ley 19.550 comentada”, Rubinzal-Culzoni Edit.,
Santa Fe, 2008.

(43) Véase ViTOLO, Daniel R., “Manual de Derecho
Comercial”, Ed. Estudio, Buenos Aires, 2018, 22 ed.

(44) Véase la obra econémica de James MEADE, Pre-
mio Nobel de Economia en 1977.

(45) Puede verse al respecto DESTINOBLES, André
G., “Introduccion a los modelos de crecimiento econémi-
co —endogeno y ex6geno—”, eumed.net, México, 2007
(ed. elect.); FERREIRA, Jaime P., “Modelos macroeco-
némicos de crecimiento”, Ed. Universidad Auténoma
Metropolitana, México, 1995; GIBBONS, “Technologie
et économie: examen de certaines relations critiques”,
Université de Sussex, dans le cadre d’un contrat avec
Industrie, Canada, 1995; GALINDO, Miguel A.-MAL-
GESINI, Graciela, “Crecimiento econémico. Principa-
les teorias desde Keynes”, Ed. McGraw-Hill, 1994; entre
otros.

(46) Como es por todos conocido, “masilla” es un tér-
mino genérico que designa cualquier material de textura
plastica, habitualmente utilizado en pequefios trabajos
de construccién o reparacién como sellante o relleno, del
cual se destaca su caracter maleable.

(47) La “arcilla” es una roca sedimentaria descom-
puesta constituida por agregados de silicatos de alu-
minio hidratados procedentes de la descomposicién de
rocas que contienen feldespato, como el granito. Fisica-
mente se considera un coloide, de particulas extremada-
mente pequeinas y superficie lisa.

(48) Véase PHELPS, Edmund S. et al., “Microecono-
mic Foundations of Employment and Inflation Theory”,
Norton, New York, 1970.

(49) Famoso economista noruego miembro de la Aca-
demia Noruega de Ciencias y Letras, que tuvo su catedra
en la Universidad de Oslo y fallecié en el afio 1982, de-
jando una serie de contribuciones en materia econémica
que recogen sus investigaciones y sus obras en el cam-
po del estudio multisectorial del crecimiento econémico
(1960), la integracion (1972) y la planificacién (1978).

(50) Puede verse DE PABLO, Juan Carlos, “La de-
pendencia del camino: el después sera segin como sea el
ahora”, La Nacion, 03/05/2020.

(51) Para referirse a la maleabilidad se han utilizado
diferentes términos tales como “manteca” o “mantequi-

» o«

lla”, “masilla”,

” o«

caramelo”, “ectoplasma”, “leets” —una
suerte de juego de anagrama para representar de otro
modo la palabra steel (acero) con el que jugé Joan Violet
Robinson, la prestigiosa economista de la escuela econé-
mica de Cambridge— y hasta se ha llegado a hablar de
“juegos de mecano”.

(52) JONES, Hywell - JONES, Hywell G., “Introduc-
cién a las teorfas modernas del crecimiento econémico”,
Ed. Bosch, Barcelona, 1988.

(53) Una interesante referencia a esta situacion —en
otro contexto— puede encontrarse en DE PABLO, Juan
Carlos, ob. cit.
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que resulten titulares de emprendimientos
empresarios, las figuras tipicas previstas
en el cap. II de la ley 19.550 resultan de res-
ponder a la férmula “masilla-arcilla”, dado
que durante el proceso de concepcion de la
estructura —y més alla de las exigencias pro-
pias de la tipicidad— los socios o accionistas
tienen un alto grado de flexibilidad —"malea-
bilidad”— para escoger el régimen de convi-
vencia social, el modo de organizacién dentro
de las alternativas que brinda la propia ley,
establecer restricciones para el cambio del
elenco de socios, fijar el capital —mas alla
de exigencias de capital minimo en algunos
casos— y determinar el modo de su aumen-
to, elegir y definir el objeto social —aunque
respetando las limitaciones impuestas por
el legislador en materia de determinacién y
precisién—, entre tantas otras.

Sin embargo, una vez constituida la socie-
dad e inscripto el contrato o el estatuto —se-
gun correspondiera— en el Registro Publi-
co, esa maleabilidad se pierde y la sociedad
adquiere una enorme rigidez a punto tal que
debera funcionar en materia orgénica de un
modo sumamente formal, bajo procedimien-
tos muy rigurosos de convocatorias, notifica-
ciones, publicidad y registros de actividades
y decisiones y, para poder modificar aspec-
tos esenciales del contrato o reformar sus-
tancialmente los estatutos, se debe recurrir
a procedimientos complejos y, en muchos de
los casos, hasta puede comprometerse la in-
tegridad del elenco de socios y el futuro de la
sociedad por dar operatividad a causales de
separacion o de receso (54).

Con las SAS reguladas por la ley 27.349
la situacién es totalmente distinta, pues se
estd —justamente— frente a un nuevo tipo
societario que pareciera responder mas al
modelo “masilla-masilla” que al clasico es-
quema societario tradicional de “masilla-
arcilla”, dado que la figura de la SAS no solo
ofrece un altisimo grado de flexibilidad en el
armado de la estructura juridica del sujeto
“sociedad” al momento de concebir y consti-
tuir el nuevo sujeto de derecho, sino que tam-
bién es sumamente flexible y moldeable en
todo el proceso de desenvolvimiento juridico
de su actividad y en el desarrollo del negocio.

Y sobre esto nos detendremos en el acapite
siguiente.

IV. Las SAS es la masilla de la nueva estructura
paraemprendedores y pymes que puede enfren-
tar con éxito el COVID-19 bajo el modelo “masi-
lla-masilla”

No caben dudas de que las SAS conforman
un tipo societario modelado con masilla; es
decir, un tipo maleable y flexible que per-
mite a los fundadores y accionistas armar,
moldear y construir una estructura variable
y de subsistencia operativa aun bajo las més
diversas y adversas y cambiantes condicio-
nes econdmicas, juridicas y sociales, tanto
durante el tiempo de su concepcién y arma-
do, en su constituciéon y —también— en su
desenvolvimiento —funcionamiento a modo
masilla—, lo que lo lleva a conformar un mo-

{NOTAS }

delo “masilla-masilla” —masilla en el armado
y masilla durante su funcionamiento—.

Mas alla de las limitaciones que reglamen-
tariamente se quiera imponer a estas socie-
dades por acciones simplificadas (SAS) o de
las resistencias que pudieran generar este
nuevo modelo, lo cierto es que la propia ley
de creacion de las SAS provee a dichas socie-
dades —que el art. 12, ley 27.349, define como
un nuevo “tipo societario” (55)— de una ma-
leabilidad significativa en materia de:

i) constitucion (56);
ii) capital (57);
iii) organizacion (58);

iv) reformas del instrumento constituti-
vo (59);

v) resolucion de conflictos (60);

vi) estados financieros y registraciéon con-
table (61);

vii) operaciones (62); y
viii) tramites administrativos (63).

Las caracteristicas que —en el régimen ju-
ridico y el mercado— han impuesto las nor-
mas que rigen la suspension de actividades
econémicas vinculadas con la produccién
general de bienes y servicios —salvo aquellos
calificables como “esenciales”— y el estable-
cimiento de un mecanismo de aislamiento
social, preventivo y obligatorio, segtn el cual
las personas deberan permanecer en sus re-
sidencias habituales o en la residencia en que
se encuentren, absteniéndose de concurrir a
sus lugares de trabajo y sin poder desplazar-
se por rutas, vias y espacios publicos —todo
ello con el fin de prevenir la circulacion y el
contagio del virus COVID-19 y la consiguien-
te afectacién a la salud publica y los demés
derechos subjetivos derivados, tales como la
vida y la integridad fisica de las personas—
generan un escenario sumamente adverso
para la produccién de bienes y servicios y
para el desarrollo de actividades empresa-
rias por parte de las sociedades.

La situacién descripta cuenta —ademés—
con el agravante de que los sujetos que se
encuentren cumpliendo el mencionado aisla-
miento solo podran realizar desplazamientos
minimos e indispensables para aprovisionar-
se de articulos de limpieza, medicamentos y
alimentos (64).

Es claro —entonces— que las sociedades,
tal como estan organizadas bajo el régimen
de la ley19.550, se han encontrado —a
partir de la sancién de la medida— y se
encuentran —aun— sin posibilidad cierta
de funcionar y operar regularmente, con-
formando sujetos de derecho —personas
juridicas privadas (65)— afectados directa-
mente por las consecuencias conductuales
que anejan la aparicién y la circulacién del
COVID-19 (66).

Durante el periodo de vigencia del sistema
de aislamiento la mayoria de la Administra-
cién Publica ha cesado en sus funciones y en
la prestacion de servicios considerados “no
esenciales”, las personas humanas —direc-
tivos, empleados, socios y accionistas, fisca-
lizadores, entre otros— no pueden circular
por la calle, trasladarse ni visitar la sede
social; tampoco pueden reunirse presencial-
mente, no tienen libre acceso a las institucio-
nes financieras, no podran copiarse libros
ni labrarse actas que requieran la presen-
cia efectiva de dos o mas personas en este
tiempo, mientras la economia mundial —y la
nacional— se derrumban a niveles de para-
lizacién de la actividad, depreciaciéon de ac-
tivos, y generacion de incumplimientos con-
tractuales generalizados con la consiguiente
ruptura de relaciones juridicas obligaciona-
les, en dimensiones nunca imaginadas. Las
autoridades de contralor también han sido
afectadas en su regular desenvolvimiento
por causa de la pandemia lo que ha paraliza-
do la posibilidad de efectuar registraciones
y tramitar regularmente expedientes admi-
nistrativos (67).

Senalan los economistas y los medios de
comunicacion que, con caricter meramente
provisorio y sin poder establecer el tiempo
en que se mantendran las actuales circuns-
tancias, no menos de doscientos treinta mi-
llones (230.000.000) de empresas cerraran
y se perderan no menos de un mil quinien-
tos millones (1.500.000.000) de puestos de
trabajo a nivel mundial (68). Ello sin contar
que podrian presentase escenarios mas pe-
simistas dependiendo del tiempo que duren
la pandemia y el aislamiento segun la teoria
de David (69).

Los mercados tampoco volverdn a ser
como antes y los procesos productivos, la
reformulacién de los negocios y el lento e in-
cierto camino de retorno a una nueva “nor-
malidad” de altisima volatilidad y bajo nue-
vas normas de seguridad en materia de salud
y de distanciamiento social exigiran —sin
duda alguna— estructuras absolutamen-
te flexibles para poder ir adaptandose a las
cambiantes —y discontinuas también— nue-
vas realidades que el mercado y el mundo
presentarén en el futuro cercano.

Y las sociedades por acciones simplifica-
das (SAS), como estructuras juridicas para
la organizaciéon de una empresa, cuentan en
su ADN societario con un conjunto de venta-
jas comparativas que les otorgan la posibili-
dad de sortear la mayoria de los desafios que
genera la nueva realidad.

De hecho, podria afirmarse que las SAS
poseen un altisimo grado de inmunidad fren-
te al COVID-19, en razoén de los anticuerpos
que la estructura legal bajo la cual ha sido
concebido este nuevo tipo legal societario le
provee, respecto de la compleja situaciéon de
emergencia que deben enfrentar las empre-
sas cuyas titularidades ejercen como suje-
tos de derecho —sociedades— en diferentes
escenarios; y entre ellos el provocado por la
aparicién del coronavirus.

En efecto:

i) La posibilidad de constitucién digital de
la sociedad hace que la eventual paralizacion
de servicios publicos o la prohibicién de ge-
nerar instrumentos privados o publicos que
requieran de presencia de los interesados no
constituyan un obstaculo para el nacimiento
de un nuevo sujeto o emprendimiento bajo la
figura de la SAS —y tampoco se afectara la
posibilidad de modificar el estatuto social por
idénticos medios, si se requiriera una adap-
tacién de este en razén de cambiantes situa-
ciones durante la emergencia o en el periodo
posterior a ella, o en forma discontinua (70)—.

i) La publicidad exigida por la ley especial, asi
como las inscripciones fiscales, también podran
realizarse réapidamente de un modo digital y sin
actividad presencial necesaria alguna, lo que
permite la adaptacién estructural de las SAS a
las exigencias de estos nuevos tiempos de tanto
cambio y discontinuidad —debo insistir— con
restricciones al régimen de presencialidad en
tramites y produccién de documentos (71).

iii) La amplitud de la designacién del obje-
to social de la SAS —que puede ser amplio
y plural, determindndose que las actividades
que lo constituyan podran guardar o no co-
nexidad o relacion entre ellas— brinda a este
tipo societario especifico un grado de liber-
tad de movimiento en la é6rbita de la produc-
cién e intercambio de bienes y servicios para
el mercado, ideal para enfrentar situaciones
cambiantes, mercados inestables o modifica-
ciones abruptas en las construccién y diseno
de los modelos de negocios (72).

iv) La estructura tipica que la SAS tiene
respecto de la conformacién del capital —que
a su vez es atipica respecto de la estructura
de capital del resto de los tipos sociales con-
templados en la ley 19.550— y que permite no
solo un amplio régimen de aportes, sino que
también contempla la posibilidad de esta-
blecer prestaciones accesorias por parte de
accionistas, socios, administradores y tam-
bién de proveedores externos, a las que se
les asigna un valor como aporte, y al mismo
tiempo se admite que los aumentos de capital
puedan generarse —bajo ciertas circunstan-
cias— sin necesidad de publicacién ni ins-
cripcidn, y hasta establecerse en cada caso
primas de emisién diferenciales (73).

v) El régimen asignado a los aportes irre-
vocables a cuenta de futuras emisiones de
acciones, que autoriza a la sociedad a man-
tenerlos en tal cardcter por un plazo de hasta
veinticuatro meses, otorga al tipo SAS una
ventaja comparativa enorme, cual es permi-
tir que los accionistas o los terceros puedan
fondear la sociedad en tiempos de crisis y por
un plazo prolongado sin comprometer el in-
dice de solvencia de la sociedad y sin que el
aportante pierda su derecho a participar en
el futuro del capital o a su reembolso en un
plazo breve o perentorio; cuestién que hoy
reviste fundamental importancia frente a la
emergencia y las perspectivas inciertas res-
pecto de la recomposiciéon futura de la activi-
dad comercial y empresarial (74).

(54) Véase el art. 245 y ceds. de la ley 19.550, Ademés
pueden consultarse algunos articulos clasicos en la ma-
teria teles como DASSO, Ariel A., “El derecho de separa-
cién del accionista de la sociedad anénima”, Ed. La Ley,
1981, 80; “La impugnabilidad del tltimo balance en caso
de receso”, LALEY, 1994-A, 380; “Precisiones sobre el
derecho de receso”, LALEY, 1983-A, 232; ESCUTI, Ig-
nacio (h), “Receso, exclusion y muerte del socio”, Ed. De-
palma, Buenos Aires, 1978; GARCIA CAFFARO, José L.,
“Derecho de receso en la sociedad anénima después de
laley 22.903”, LA LEY, 1984-A, 816; NISSEN, Ricardo A.,
“Modificaciones estatutarias y derecho de receso. El de-
recho de receso en la ley 22.903”, LALEY, 1983-D, 584;
ODRIOZOLA, Carlos S., “El derecho de receso en las so-
ciedades anénimas”, LA LEY 86, 786; OTAEGUI, Julio
C., “Consideraciones sobre el derecho de receso”, RDCO

1981-75; OTERO ERILL, Francisco, “Ejercicio del dere-
cho de receso”, ED 95-944; VERGARA DEL CARRIL,
Angel D., “El aumento de capital y el derecho de receso”,
RDCO 1973; VITOLO, Daniel R., “Derecho de receso,
iderecho del accionista?”, ED 89-757; entre otros.

(55) Véase art. 33, ley 27.349.

(56) Véanse arts. 34 a 39, ley 27.349.

(57) Véanse arts. 40 a 48, ley 27.349.

(58) Véanse arts. 49 a 53, ley 27.349.

(59) Véase art. 54, ley 27.349.

(60) Véase art. 57, ley 27.349.

(61) Véase art. 58, ley 27.349.

(62) Véase art. 59, ley 27.349.

(63) Véase art. 60, ley 27.349.

(64) Véase el DNU 297/2020 y sus modifs., y varios
centenares de normas reglamentarias y complementa-

rias.

(65) Arts. 148 del Céd. Civ. y Com. y 22, ley 19.550.

(66) De hecho, debe tenerse en cuenta que diversas
autoridades de control han debido dictar normas es-
pecificas de excepcién para que rijan transitoriamen-
te mientras dure el aislamiento sanitario preventivo y
obligatorio, en la medida en que de no hacerlo la para-
lizacién funcional de las sociedades serfa total. Véanse
las resoluciones dictadas por la Inspeccién General de
Justicia —res. gral. 11/2020—y la Comisién Nacional de
Valores —res. gral. 830/2020—.

(67) La actividad en algunos casos fue paralizada to-
talmente por algunas semanas y luego restablecida solo
para ciertos y determinados tramites.

(68) Bastaria cotejar los estudios del profesor emérito
de Economia de la Universidad de Oxford Simon Wren-

Lewis que estudié durante mas de diez afos junto a un
grupo de profesionales sanitarios los efectos econémicos
de una eventual pandemia de gripe en el Reino Unido.

(69) La teoria de la dependencia del camino fue for-
mulada por Paul A. David y se aplicaria al caso concreto
en la relacion entre el tiempo que duren el aislamiento y
la pandemia, y lo que ocurra mientras tanto en el desen-
volvimiento de los acontecimientos. Véase DE PABLO,
Juan Carlos, ob. cit.

(70) Véase arts. 35y 36, ley 27.349.

(71) Véase art. 38, ley 27.349 y reglamentaciones de la
AFIP dictadas en su consecuencia.

(72) Véase art. 36, inc. 49, ley 27.349, segtn el texto in-
corporado por la ley 27.444.

(73) Véanse arts. 42y 44, ley 27.349.

(74) Véase art. 45, ley 27.349.
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vi) El compromiso de permanencia de los
accionistas para enfrentar la crisis y la ge-
neracién de un convencimiento de destino
comun, que deriva de la posibilidad cierta de
limitar muy fuertemente el régimen de libre
circulacién de acciones, pudiendo hasta pro-
hibirlo por un plazo prolongado (75).

vii) La amplia libertad de organizacién de
los 6rganos de administracién, gobierno y
fiscalizacién y la posibilidad cierta de poder
funcionar totalmente a distancia por medios
tecnolégicos apropiados y con mecanismos
flexibles de representacién para la operato-
ria societaria permite sortear cualquier limi-
tante en materia de actuacién y formacion de
la voluntad social (76).

{NOTAS }

(75) Véase art. 48, ley 27.349.
(76) Véanse arts. 49 a 53, ley 27.349.
(77) Véanse arts. 58 y 59, ley 27.349.

viii) El registro de las operaciones sociales
y de los mecanismos de funcionamiento de los
6rganos bajo un régimen absolutamente digital
permite escapar operativamente a cualquier
inconveniente o restriccion establecidos por
normas de emergencia en materia de circula-
cién de personas, bienes o realizacién de activi-
dades comereciales de servicio (77), entre otras.

Dicho de otro modo, resulta claro que las li-
mitaciones derivadas de la situaciéon de emer-
gencia generada por la pandemia producida
por el COVID-19, que afecta a todos los mo-
delos de negocio, a toda la economia, a la ac-
tividad productiva y al intercambio de bienes
y servicios en el mercado, golpea més fuerte
las estructuras rigidas de los modelos “arci-
lla-arcilla” y “masilla-arcilla” que los modelos
“masilla-masilla”, dado que estos tienen —en
su permanente maleabilidad— posibilidades
muy interesantes para absorber los impactos
provocados por las disrupciones en tiempos
y condiciones cambiantes y variables.

V. Amodo de conclusién

6Como seran la industria, el comercio,
la informacién, la convivencia social, los
nuevos modelos de negocio, los modos de
producir e intercambiar bienes y servicios
cuando el COVID-19 haya podido ser neu-
tralizado en sus efectos, bien porque la
sociedad haya producido los suficientes an-
ticuerpos y defensas en la poblacién como
para inmunizarla o porque se haya descu-
bierto una vacuna?

({Cudles estructuras juridicas soporta-
ran los cambios radicales que se insindan
y que —necesariamente— ocurrirdn cuan-
do los temerosos mercados retomen, de un
modo inestable y discontinuo, su funciona-
miento y cuéles no los soportaran?

4Con qué velocidad de respuesta y adapta-
cién los empresarios podran conducirse en
un terreno que no sera ya el de planificacién

sino el de mera exploracién ante un futuro
incierto y amenazante?

Pues bien, para esto no hay ain respues-
tas. Es muy pronto para ello.

Sin embargo, no caben dudas de que en
tiempos de COVID-19, de emergencias,
de crisis y también en los procesos de re-
cuperacion posteriores, los modelos de
estructuras societarias que estan mejor
dotados de herramientas y defensas para
sobrevivir, reponerse del impacto que pu-
dieran sufrir y aun para emprender nue-
vos proyectos son aquellos en los cuales la
relacién se genere bajo el mecanismo de
“masilla-masilla”; y en ello la SAS es una
interesante muestra de tal concepcidn,
que serd en la emergencia de una enorme
utilidad.
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Financiamiento de litigios por terceros
o third-party litigation funding:
Por un nuevo paradigma post COVID-19
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l. Introduccién (*)

“lustitia est constans et perpetua voluntas jus
suum cuique tribuendi”, la justicia es la cons-
tante y perpetua voluntad de dar a cada uno lo
suyo, segtin la célebre definicion del Ulpiano (1).

Desde Roma hasta hoy, es el axioma que
mejor expresa el presupuesto elemental que
debe regir cualquier sistema judicial, especial-
mente el de arbitraje(2): una contienda entre
dos partes, que resuelven sus diferencias con
sujecion a principios de Derecho aplicados por
una autoridad imparcial e independiente que
juzga, dando a cada uno lo suyo.

El financiamiento de un litigio por un ter-
cero ajeno a la relacién bilateral y con un
interés que no necesariamente es la justicia
(Third-Party Litigation Funding o “TPLF”)
desafia las bases del sistema (3), porque ter-
giversa el desarrollo de un juicio doblemente:

{NOTAS }

el actor es reemplazado (en todo o en parte)
y se desplaza la causa del reclamo por una
perspectiva de lucro.

Financiar a quien no tiene los recursos
para reclamar puede ser legitimo (4), incluso
si el third-party funder(5) busca exclusiva-
mente una ganancia. Pero nunca se pueden
perder de vista las premisas bésicas asocia-
das a la idea de Justicia, que es en definitiva
un valor central de cualquier sistema (espe-
cialmente el de un mundo globalizado)(6) y
Nno un mero negocio.

El TPLF afecta la consistencia de los dos
principios mas importantes del duelo regla-
do que es un juicio: la buena fe y el debido
proceso (7).

La anomia da lugar a ventajas injustas
para una de las partes, que nada tienen que
ver con la naturaleza del derecho lesionado y

su pretensién de restaurarlo. Las anomalias
introducidas a la relacién procesal clasica
tienen tal entidad que socavan gravemente
la confianza en el funcionamiento del sistema
(judicial o arbitral) (8).

El propésito de este trabajo es analizar los
principales desafios que presenta el TPLF y
la ingente necesidad de su regulacién, que
adquiere especial relevancia ante la depre-
sién econémica post COVID-19. En un ambi-
to de default generalizado privado y soberano
como el que se avizora afloraran oportuni-
dades de inversion especialmente lucrativas
para la actividad de los third-party funders.

El problema que desafiara al mundo con
algin grado de novedad es viejo y conocido
para nuestro querido pais. Argentina ha li-
diado en numerosos arbitrajes internaciona-
les con la presencia de fondos que financian
litigios e interfieren en el desarrollo normal

del proceso. Es por eso que se usaran como
referencia algunos de los reclamos contra la
Reptblica Argentina para ejemplificar los
problemas legales y econémicos que la falta
de regulaciéon del TPLF causa en la defensa
en tribunales internacionales.

Al final, se proponen normas bésicas para
regular este mercado, ya sea en forma de cé6-
digos de conducta o como reglas obligatorias
en los procedimientos arbitrales o judiciales
en los fueros més relevantes.

Il. La crisis como oportunidad regulatoria pre-
ventiva para el mercado de TPLF

Desde hace algtn tiempo, pero con especial
énfasis los ultimos dos afios pasados, la Pro-
curacion del Tesoro de la Nacién, represen-
tando al Estado Argentino, puso como una de
sus prioridades la regulacién del TPLF en los
litigios internacionales (9).

Especial para La Ley. Derechos reservados (Ley 11.723)

(*) Abogado por la Universidad de Buenos Aires.
Master en Derecho Empresario por la Universidad Aus-
tral. LLM University of Illinois. Profesor de Derecho
Bancario y Derecho Constitucional Profundizado de la
Universidad Austral. Ex Secretario Legal y Técnico del
Ministerio de Hacienda de la Nacién. Ex Procurador del
Tesoro de la Nacion.

(**) Agradezco especialmente la colaboracién de los
Doctores Manuel Alderete y Miguel Béo.

(1) SCHIAVONE, Aldo, “Ius. La invencién del derecho
en Occidente”, Adriana Hidalgo Editora, 2009. Ver tam-
bién, MEHESZ, Kornel Zoltan, “El mundo clasico”, Uni-
versidad Nacional del Nordeste, 1972.

(2) Porque los arbitros son elegidos exclusivamente
por las partes y no son impuestos por la ley, el axioma

toma mayor fuerza. Més atn en un arbitraje de inversio-
nes, por la presencia de un Estado soberano.

(3) Se trata de un mercado especulativo de inversio-
nes de alto riesgo y tasas de rentabilidad muy fluctuan-
tes, porque los inversores no pueden saber con seguri-
dad el resultado del litigio ni la fecha aproximada de la
sentencia y no hay pagos intermedios que puedan servir
para recuperar parte del capital invertido (CREMADES
ROMAN, Bernardo M., “Third party litigation funding:
investing in arbitration”, Wolters Kluwer, Espafia, 2012,
vol. 2012, issue 13), p.157).

(4) No desconocemos la defensa de champerty, de lar-
ga data en el derecho angosajon, pero destacamos su
limitada aplicacién, especialmente en los tribunales de
New York.

(5) Por third-party funder nos referimos a cualquier

institucién o fondo que se dedique a proveer financia-
miento en litigios judiciales o arbitrales.

(6) GALGANO, Francesco, “La globalizacién en el
espejo del derecho”, Rubinzal Culzoni, 2005. Ver tam-
bién BARICCO, Alessandro, “The Game”, Ed. Anagra-
ma, 2019 y HEIMAS, Jeremy y TIMMS Henry, “New
Power”, Anchor Books, 2018.

(7) La buena fe es un principio universal, obligatorio
para los individuos y los Estados soberanos y debe re-
gir en todas las relaciones internacionales (CHENG, Bin,
“General Principles of Law”, Grotius Publications Ltd.,
Cambridge, 1907, p. 105). Su corolario negativo es la pro-
hibicién universal de abuso de derecho (o del proceso, en
una de sus derivaciones). Los derechos que se ejercen
con el propésito de daiar a otros no estan protegidos por
las leyes, como dispone el art. 10 del C6d. Civ. y Com. Vé-

lez en su nota al art. 1071 original del C6d. Civil incluy6
la maxima romana: nullus videtur dolo facere, qui suo jure
utitur (no puede danar a nadie quien hace uso de su dere-
cho). Ver también para estos dos principios en el proce-
so DEVIS ECHANDIA, Hernando, “Teoria General del
Proceso”, Ed. Universidad, Bs. As., 2018.

(8) Se ha dicho que las disputas no deben servir como
vehiculos de inversién para extrafos, cuyo inico moti-
vo es obtener ganancias, porque ello puede interferir
con la finalidad de alcanzar la justicia y con la adecuada
conduccién de los procesos judiciales o arbitrales (VON
GOELER, J., “Third-Party Funding in international ar-
bitration and its impact on procedure”, Kluwer Law In-
ternational, The Hague, 2016, p. 88).

(9) Todos los comentarios de la Republica Argentina
en el Proceso de Enmienda a las Reglas y el Reglamen-
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El actual contexto internacional vigoriza
el planteo del asunto: la depresién sin prece-
dentes de la economia mundial (10) dara lugar
a innumerables disputas en el ambito priva-
do y soberano, abriendo enormes posibilida-
des para el TPLF.

Luego de la crisis financiera del 2008, el
TPLF fue adquiriendo volumen hasta cons-
tituirse en un sélido mercado financiero (1),
en el que los juicios y arbitrajes se comercian
como un valor negociable (12).

La crisis ahora es mas profunda y las oportu-
nidades para el mercado del TPLF creceran ex-
ponencialmente tras la recesién econémica post
COVID-19, con muiltiples conflictos en los que se
podré invertir y luego ofrecer al mercado (13).

El sector privado atravesara fuertes res-
tricciones financieras y falta de liquidez que
redundarén en incumplimientos contractua-
les, convertidos luego en reclamos judiciales
o arbitrajes comerciales.

En cuanto a los Estados, los problemas
se duplican: (i) el portentoso incremento
del gasto publico para paliar los efectos del
COVID-19puede incrementar las chances de
defaults soberanos, especialmente en paises
emergentes, generando un mercado de deu-
da publica con activos en descuento a dis-
posicién de la industria del TPLF; y (ii) las
regulaciones de emergencia para sobrellevar
la crisis pueden afectar los contratos e inver-
siones privadas, dando lugar a reclamos judi-
ciales y arbitrajes de inversién.

Es menester regular la actividad. Que
quede claro: no se propugna prohibirla, sino
instaurar un marco juridico que asegure la
transparencia y legitimidad del sistema.

El juego debe ser justo; sus reglas, claras.

El momento para regular la industria del
TPLF no puede ser mas oportuno.

{NOTAS }

I1l. El mercado de TPLF. El fondo Burford y el
caso “Petersen”

111 1. Los principales actores

La industria del TPLF invierte indistinta-
mente en juicios o en arbitrajes internacio-
nales.

Sus protagonistas son (14):

- Bentham IMF Limited registrado en Austra-
lia y listado en la Australian Security Exchange
desde el 2001. Se define como el lider global en
financiar disputas internacionales(15). En el
2019 se fusion6 con Omni Bridgeway, un fondo
holandés que, segtin su propia descripcion, se
especializa en financiar reclamos de gran va-
lor y en ejecutar en todo el mundo sentencias
contra Estados soberanos (16).

- Juridica Investments Limited, registrado
en Guernsey, Inglaterra, en el 2007 y listado
en la Alternative Investment Market de la Lon-
don Stock Exchange (17).

- Augusta, fundado en Inglaterra en 2013,
es el fondo més grande del Reino Unido con
relacién a la cantidad de casos en los que pro-
vee financiamiento (18).

- Harbour Litigation Funding Limited, re-
gistrado en Inglaterra y Gales en el 2007. Se
especializa en proveer financiamiento para
disputas complejas con alto riesgo financiero
y acciones de clase (19).

- Burford Capitals LLC (“Burford”), regis-
trado en Guernsey en el 2009 y listado en
Alternative Investment Market de la London
Stock Exchange. Se define como el lider mun-
dial en financiamiento legal con subsidiarias
en cuatro continentes (20).

De las compaiifas nombradas profundiza-
remos en el accionar del fondo Burford. Su

actuacion es paradigmatica: i) tiene historia
y experiencia en financiar disputas en las que
se demandé a Argentina; y ii) adquirié una
participaciéon dominante en Petersen Energia
Inversora, S.A.U. et al v. Argentine Republic et
al. (el “Caso Petersen”), una de las demandas
internacionales de mayor relevancia econé-
mica e institucional para el pais (21).

III. 2. Un resumen del caso “Petersen” y la
participacion de Burford

Los demandantes, Petersen Energia Inver-
sora S.A.U. y Petersen Energia S.A.U. (am-
bos, “Petersen”), reclamaron al Estado ar-
gentino por danos y perjuicios derivados de
un supuesto incumplimiento de los estatutos
de YPF S.A. (“YPF”) al momento de tomar
el control de la compaiifa y expropiar el 51%
de las acciones de YPF en manos del grupo
Repsol.

Cuando el Gobierno Nacional retomé el
control de las operaciones de YPF y puso en
marcha la expropiacion del 51% de sus accio-
nes en 2012(22), Petersen ostentaba un 25%
de las acciones Clase D. A su entender, el
Estado Nacional e YPF incumplieron la obli-
gacion estatutaria de realizar una oferta de
compra de todas las acciones como condicién
previa para adquirir el control de la compa-
ifa (23).

Los actores basan su demanda en que esa
supuesta violacién contractual y sus deriva-
ciones habrian provocado que Petersen no
pueda cumplir con los pagos de los créditos
contraidos para adquirir las acciones y ter-
mine en quiebra.

El reclamo contra la Republica Argentina
e YPF fue presentado el 8 de abril de 2015 en
la Corte Federal del Distrito Sur de Nueva
York; (24) hasta la fecha solo se discutieron
cuestiones atinentes a la jurisdiccién o fuero
conveniente para resolver el reclamo (25).

,Coémo fue posible que Petersen, en proce-
so de liquidacién judicial (26), cuente con los
recursos necesarios para promover y soste-
ner una demanda multimillonaria contra el
Estado argentino en los tribunales de New
York?

Sencillo: la financiacién fue provista por
Burford.

En el ano 2014, el administrador de la
quiebra de Petersen celebré un acuerdo con
Prospect Investments LLC (“Prospect”),
una sociedad constituida en Delaware, Esta-
dos Unidos, controlada por Burford. En ese
acuerdo se previé que Prospect pagaria un
precio a Petersen por el derecho de financiar
su reclamo contra Argentina y, en caso de
una sentencia favorable, recibiria el 70% del
monto total de la condena (27).

La participacion de Burford hizo posible la
interposicién de un reclamo de gran magni-
tud y resultado incierto. Plantea serios incon-
venientes desde el punto de vista procesal,
debido especialmente a la falta de regulacién
del TPLF.

IV. Las consecuencias negativas de la falta de re-
gulacién del mercado TPLF

El TPLF introduce un extrafio en la con-
tienda judicial, con un interés de naturaleza
estrictamente pecuniaria que busca el maxi-
mo rédito de su inversién, més que el recono-
cimiento del derecho del accionante (28).

Esto tiene consecuencias negativas que
afectan los dos principios bésicos de cual-
quier proceso: la buena fe procesal y el de-
bido proceso.

1V.14Quién es la (verdadera) contraparte?

Los third-party funders no solo proveen fi-
nanciamiento para una disputa; usualmente

to del CIADI estéan disponibles en: https://icsid.world-
bank.org/sp/amendments (tltimo ingreso el 7/4/2020)
y especialmente en: https://icsid.worldbank.org/en/
amendments/Documents/State%20Input/ WP%203%20
Comments%20-%20Argentina_DD.pdf (dltimo ingreso
el 07/04/2020).

(10) Ver, entre otros, GALBRAITH John Kenneth,
“Historia de la Economia”, Ariel, 1994. PIKETTY Tho-
mas, “Capital et Idélogie”, Editions du Seuil, Paris, 2020.
Ni los economistas mas experimentados ni los mas ruti-
lantes de hoy, pudieron prever una crisis del calibre de la
que estamos viviendo, originada no en el mercado sino
en medidas adoptadas por los propios gobiernos. Toda
una novedad.

(1) La industria del TPLF esté en constante creci-
miento. Actualmente es un mercado que mueve varios
miles de millones de délares en todo el mundo. Sin em-
bargo, a pesar de la magnitud del negocio y de la canti-
dad de actores y fondos involucrados, existe muy poca
regulacién y ninguna tiene un enfoque completo y sisté-
mico (SHANNON SAHANTI, Victoria, “Judging third-
party funding”, 63 UCLA L., Rev. 388, 2016, ps. 9 y ss.).

(12) Third-party funding of investment arbitration
disputes is rapidly growing into a lucrative financial
market where cases could ultimately be traded like de-
rivatives (LOWE, Rebecca, “Investment arbitration
claims could be ‘Traded like derivatives’, IBA, March
12, 2013:https://www.ibanet.org/Article/NewDetail.
aspx?ArticleUid=02DECC8D-BF67-4B86-A023-F2E-
F2AA4843B)

(13) La recesion de la economia y la desestabilizacién
de los mercados financieros lleva a que muchos inversio-
nistas busquen invertir en instrumentos que no depen-
dan del precio de las acciones o de la valoracion de com-
paiifas. En épocas de incertidumbre, el TPLF ofrece una
inversiéon mas segura en el largo plazo NIEUWVELD,
Lisa - SHANON, Victoria, “Third Party Funding in In-
ternational Arbitration”, Kluwer Law International, The
Hague, 2012, note 1052, at. 12).

(14) VON GOELER, J., “Third-Party Funding in in-
ternational arbitration and its impact on procedure”,
Kluwer Law International, 2016, p. 76.

(15) https://www.benthamimf.com/about-us/

bentham-imf-merger (ltimo ingreso el 07/04/2020).

(16) https://www.omnibridgeway.com/ (dltimo ingre-
so el 07/04/2020).

(17) http://www juridicainvestments.com/about-juri-
dica.aspx (ultimo ingreso el 07/04/2020).

(18) https://www.augustaventures.com/?utm_
term=woodsford%20litigation%20funding&utm_
source=google&utm_medium=cpe&gclid=EAlalQobC
hMI2YaX8f3E6AIViIQ2RCh31aAorEAAYASAAEgJbP
_D_BwE (dltimo ingreso el 07/04/2020).

(19) https://www.harbourlitigationfunding.com/ (al-
timo ingreso el 07/04/2020).

(20) https://www.burfordcapital.com/about-bur-
ford/ (altimo ingreso el 07/04/2020).

(21) Si bien el reclamo es por un monto indetermi-
nado, existe coincidencia en que de prosperar podria
superar los mil millones de délares. En los Estados
Contables 2019 informados por YPF a la Security Ex-
change Commission no se prevé un valor estimado por
esta demanda, a la que le adjudican pocas probabilida-
des de éxito (ver especialmente Nota 32.b.2 de los Es-
tados Contables 2019 disponibles en: https://www.ypf.
com/english/investors/Lists/InformacionFinanciera/
Financial-Statements-12-31-2019.pdf, tltimo ingreso el
07/04/2020). Burford, por su parte, ha vendido un 10%
de su participacién en el caso por un total de U$D 100
millones de lo que se puede deducir que estima el valor
total en U$D 1.000 millones. Algunas estimaciones ba-
sadas en la forma de calculo prevista para valuar las ac-
ciones de Clase D en los estatutos de YPF (Art. 7, inciso
g)llegan a montos que superan los U$D 5.000 millones.
La realidad es que la forma de valuar el reclamo es
compleja y no puede saberse con seguridad cudl sera el
monto definitivo hasta una eventual sentencia, porque
depende de diferentes factores de dificil estimacion (e.
g. valor de las acciones de YPF en determinados mo-
mentos, ratio histérico de ganancias, ingresos netos,
ete.).Otra cuestion de gran importancia y sobre la que
aun no se ha reparado demasiado es la moneda en la
que se deberi fijar una improbable sentencia en contra
de Argentina e YPF. Si bien parece darse por obvio que
el monto de la condena serfa fijado en délares estadou-
nidenses, dado que el litigio se desarrolla en los Tribu-

nales de New York y algunas acciones de YPF cotizan
como American depositary receipts (ADRs) en la New
York Stock Exchange, deben tenerse en cuenta otras
cuestiones. Principalmente, el litigio esté regido por
Derecho argentino y todos los métodos de valuacién
previstos en los estatutos de YPF para el caso de una
oferta de adquisicién estan basados en acciones Clase
D denominadas en pesos argentinos, o en ingresos ne-
tos por acciones Clase D, también denominadas en Pe-
sos. No seria extrano entonces que cualquier condena
deba ser valuada en pesos y luego convertida a délares.
Ello abre inmediatamente otro interrogante: icudl es la
fecha que debe tomarse como referencia para aplicar
el tipo de cambio? Las posibilidades son dos: la fecha
del supuesto dafo (i.e. cuando se perfeccion6 la expro-
piacién de las acciones de YPF en manos de Repsol) o
la fecha de la sentencia. La jurisprudencia de los tribu-
nales neoyorquinos se inclina por esta segunda alter-
nativa que podria resultar favorable a Argentina, dada
la fuerte devaluacién del peso en relacién al délar en
los ultimos anos (En este sentido ver, DIZARD, John,
“Burford faces long wait over $lbn Argentina claim”,
Financial Times, 14/02/2020, https://www.ft.com/
content/6debcc05-e368-44b2-bb99-618b7Thc0ab18,
ultimo ingreso el 06/04/2020; “Burford: Horrible se-
cond half results validate our thesis”, 10/02/2020,
https://www.muddywatersresearch.com/content/
uploads/2020/02/MW_BUR_02102020.pdf,altimo in-
greso el 06/04/2020).

(22) E116 de abril de 2012 se dict6 el Decreto N2 530/12
por el que se dispuso la intervencién transitoria, por un
plazo de 30 dias de YPF con el fin de asegurar la conti-
nuidad de la empresa, la preservacién de sus activos y
patrimonio, el abastecimiento de combustible y garanti-
zar la cobertura de las necesidades del pais. Se designé
como interventor al entonces Ministro de Planificacién
Federal, Inversion Publica y Servicios Julio De Vido.
Luego, el 3 de mayo de 2012 se sancion6 la Ley N2 26.741
que, entre otras cuestiones, declaré de interés publico
y sujeto a expropiacién el 51% del patrimonio de YPF
representado por igual porcentaje de acciones Clase D
pertenecientes a Repsol YPF S.A., sus controlantes o
controladas.

(23) Segun los estatutos de YPF no podran adquirirse
acciones de la sociedad cuando, como consecuencia de
esa adquisicion, “el adquirente resulte titular de, o ejer-
za el control sobre acciones Clase D de la Sociedad que,
sumadas a sus tenencias anteriores de dicha clase (silas
hubiere) representen, en total, el quince por ciento (15%)
o mas del capital social, o el veinte por ciento (20%) o
maés de las acciones clase D en circulacion, silas acciones
representativas de dicho veinte por ciento (20%) consti-
tuyeran, al mismo tiempo, menos del quince por ciento
(15%) del capital social”; salvo que i) se obtenga el con-
sentimiento previo de la asamblea especial de los accio-
nistas Clase A, y ii) se realice una oferta de adquisicién
de todas las acciones de la sociedad (ver especialmente,
art.7,incisos d, ey f).

(24) En ese momento a cargo del juez Thomas P.
Griessa y actualmente a cargo de la jueza Loretta Pres-
ka.

(25) Al tiempo de escribir estas lineas (i.e. abril de
2020) atn esta pendiente la decision sobre si el Tribunal
Federal del Distrito Sur de Nueva York es el fuero con-
veniente para tratar el reclamo de Petersen.

(26) En noviembre de 2014, la autoridad corres-
pondiente en Espafia aprobd el plan de liquidacién
de Petersen (ver https://www.supremecourt.gov/
DocketPDF/18/18-581/68663/20181031180348829_Pe-
tersen%20Cert%20Petition.pdf, ultimo ingreso el
07/04/2020).

(27) En la p. 11 de su reporte anual del afio 2015, Bur-
ford expresamente indic6 que tiene derecho a recibir el
70% del monto de una eventual condena en el Caso Pe-
tersen: “It is a matter of public record that Burford is en-
titled to 70% of the recovery in the Petersen matter...”.
El reporte mencionado esta disponible en: https://
www.burfordcapital.com/media/1540/25029_bur-
ford_ra_2015_web_3.pdf, ultimo ingreso el 04/04/2020
(Ver también https://www.supremecourt.gov/Doc-
ketPDF/18/18-581/68663/20181031180348829_Pe-
tersen%20Cert%20Petition.pdf, ultimo ingreso el
07/04/2020).

(28) CREMADES ROMAN, Bernardo M., “Third par-
ty litigation funding: investing in arbitration”, Wolters
Kluwer, Espana, 2012, vol. 2012, issue 13), p. 182.
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tienen una participacién activa en la estrate-
gia y en la toma de decisiones(29). Es comin
que en los acuerdos de financiamiento se
pacten clausulas que pueden incidir directa-
mente en el desarrollo del caso: el actor pue-
de ceder todo o parte del reclamo o pactar el
derecho a cobrar una porcién de una senten-
cia favorable; sus abogados pueden ser reem-
plazados o controlados por los abogados del
fondo; los third-party funders pueden estar o
no autorizados para interferir en la negocia-
ci6n de un acuerdo.

Cuando esto ocurre, la parte demandada
esta litigando contra un adversario desco-
nocido. Ignora a quién tiene enfrente, lo que
pone en jaque la buena fe procesal més ele-
mental. Un duelista con los ojos vendados y el
otro enmascarado, pero con la vista en pleno.

Las derivaciones son de gravedad inusi-
tada y se propagan antes, durante y una vez
culminado el juicio.

Como minimo se afecta: (i) la eleccién de
los abogados defensores; (i) las posibles
excepciones para plantear como defensa,
especialmente las de falta de legitimacion
o jurisdiccion; (iii) el proceso de elecciéon
de arbitros (central en un arbitraje); (iv) la
adopcién de estrategias procesales; (v) las
posibilidades de realizar un acuerdo tran-
saccional; (vi) la forma de ejecutar una sen-
tencia.

Si el demandado pierde el caso, podria
encontrarse obligado frente a un grupo de
fondos en vez de a un solo actor y tener difi-
cultades para identificar al beneficiario real
de una eventual condena, entorpeciendo su
correcto cumplimiento.

La cuestion es atn mas intrincada cuando
el third-party funder esta listado en alguna
bolsa de valores o vende intereses en un de-
terminado caso. La contienda se agiganta: se
litiga ahora contra todo un universo de igno-
tos inversionistas.

Como el propio Burford admitié en su ulti-
mo reporte anual a los shareholders, existen
40 inversores institucionales que han com-
prado participaciéon en el caso Petersen (30);
uno habrfa comprado un 10% del total que
corresponde a Burford (31).

{NOTAS }

Es decir que hoy, Argentina se enfrenta di-
rectamente al fondo Burford e indirectamente
a 40 inversores desconocidos que pueden te-
ner o no influencia sobre las partes y el desa-
rrollo del proceso, todos bajo la apariencia for-
mal de Petersen (que solo conserva un derecho
a obtener un 30% de una eventual sentencia).

1V.2. Legitimacion activa y jurisdiccion

En los acuerdos de financiamiento también
puede preverse que una parte sea totalmente
reemplazada al vender su posicion en el litigio.
Esto puede tener implicancias tanto en la ju-
risdiccién para decidir la contienda como en
la eventual legitimacién activa del reclamante.

El problema se agudiza en el arbitraje in-
ternacional de inversiones (32), porque allf la
jurisdiccién y admisibilidad de una demanda
arbitral estdn basadas en que el actor osten-
te la calidad de inversor con respecto a una
inversion protegida segun el tratado bilateral
que invoque para su proteccion (33).

La participaciéon de un third party funder
puede cambiar la aptitud del demandante
para calificar como inversor protegido (34).
Si la informacién sobre quién es el verdadero
accionante no es transparente, una demanda
en la que se carezca de legitimacion activa o
jurisdiccién puede prosperar indebidamente
abusando del sistema de proteccion de inver-
siones y perjudicando al Estado demandado
y sus ciudadanos.

Burford sirve nuevamente como ejemplo:
en el caso “Teinver vs. The Republic of Argen-
tina” (35), relacionado con la estatizaciéon de
Aerolineas Argentinas, los demandantes ce-
lebraron un acuerdo de financiamiento que
conferia un porcentaje de cualquier senten-
cia favorable para Burford a cambio de los
gastos del arbitraje.

Argentina argumenté que los demandan-
tes dejaron de ser las partes reales del arbi-
traje al ceder sus derechos a un fondo que no
calificaba como inversor protegido en los tér-
minos del Tratado Bilateral de Inversiones
entre Argentina y Espana.

El tribunal concluyé que la jurisdiccion se
definfa en la fecha en que el reclamo fuera
presentado y que, como el acuerdo de finan-

ciamiento fue ejecutado después (36), no podia
afectar la legitimacién de los demandantes o
la jurisdicciéon del tribunal para entender en
el caso(37). La decisién estd pendiente de re-
vision final en virtud de la anulacién solicitada
por Argentina en diciembre de 2017 (38).

La resolucién del caso Teinver no abordd
la sustancia de los problemas asociados a la
legitimaci6n o la jurisdiccién del tribunal en
los casos de cesién de derechos a un terce-
ro, porque su anadlisis se bas6 en una simple
cuestion temporal. No es clara atn la conse-
cuencia de firmar un acuerdo de financia-
miento que contenga una cesién de derechos
antes de que se presente la demanda arbitral.

La situacién es similar en el caso Petersen,
en el que los demandantes podrian haber per-
dido su derecho de reclamar al celebrar el
acuerdo de financiamiento (o de cesién de de-
rechos) con Burford. Esa cesion podria haber
eliminado la legitimacién activa de Petersen al
momento de interponer la demanda, lo que se
esta dilucidando en tribunales esparioles a raiz
de acciones planteadas por el Estado argenti-
no, que podrian terminar sellando la suerte
del litigio en tréamite en los Estados Unidos.

1V.3. Conflictos de intereses

Permitir la participacién de terceros des-
conocidos en una contienda aumenta el ries-
go de conflictos de intereses y oculta los que
pudieran surgir detras del caballo de Troya de
un actor solo aparente.

La simple sospecha y las dificultades para
detectar y prevenir este tipo de conflictos
crean una apariencia de ilegalidad(39) que
puede servir como base para descalificar todo
el proceso o anular una sentencia arbitral.

Los fondos de los third-party funders pro-
vienen de distintas fuentes (e.g. capital obte-
nido por fondos listados mediante la emision
de acciones o bonos, capital privado de gran-
des empresas o inversores institucionales,
fondos de inversion, ete.) e involucran a una
cantidad indeterminada de sujetos, indivi-
duos o instituciones, que pueden o no estar
relacionados a una de las partes del litigio,
sus abogados, jueces, arbitros, o cualquier
otra persona con influencia sustancial en el
resultado del juicio.

Este riesgo se incrementa considerable-
mente en los arbitrajes o en aquellos siste-
mas de resolucién de controversias en los
que se otorga a las partes una participacién
directa en la seleccién de arbitros o juzgado-
res, permitiendo a los third-party funders un
grado de influencia sobre el tribunal que es
impensable en un proceso judicial.

La identificacion de los fondos y la exterio-
rizacién de su participacién en un litigio son
necesarios para erradicar cualquier poten-
cial conflicto de intereses que, de otra mane-
ra, seria inevitable.

Debe destacarse que en el Proceso de En-
mienda a las Reglas y el Reglamento del CIA-
DI se esté considerando incluir una norma que
obligue a las partes a entregar por escrito la
informacién de cualquier tercero que provea
fondos por cualquier medio o a cambio de una
participacién en el resultado de la disputa (40).

Seria aconsejable para la integridad de los
arbitrajes, que la regla final incluya también
la obligacién de la parte que reciba fondos,
de informar todos los términos y condiciones
del acuerdo de financiamiento. Asi lo hizo
saber la Reptblica Argentina al CIADI en el
2019, al presentar sus comentarios en el Pro-
ceso de Enmienda (41).

En el caso Petersen no existe una obliga-
cién de informar los términos del acuerdo
de financiamiento con Burford (Prospect) ni
la identidad de los inversores institucionales
que han adquirido intereses o participacién.
De esta manera no es posible prevenir, des-
cubrir o evitar que alguno de ellos tenga un
conflicto de interés con las partes, sus aboga-
dos, los expertos que declaran en los tribuna-
les de New York o, incluso, los jueces.

1V. 5. {Quién estd obligado a pagar los costos/
sentencia?

Por dltimo, debe considerarse la posibili-
dad de hacer responsables a los third-party
funders para que paguen cualquier suma por
la que la parte fondeada fuere condenada (42).
Debe poder ejecutarse una sentencia no solo
contra la contraparte formal, sino también
contra quienes proveyeron financiamiento
bajo la promesa de participar en los frutos de
una resolucion para ellos favorable.

(29) E1 TPLF otorga el poder de tomar decisiones
estratégicas sobre el caso a los fondos, que responden
frente a sus inversores, en lugar de a los abogados, que
representan el interés del cliente y le deben lealtad. Esto
puede levantar algunos cuestionamientos éticos en la re-
lacién abogado-cliente (e .g. conflicto de intereses para
los abogados) y ciertas preocupaciones sobre confiden-
cialidad (e. g. cuando se requiere al actor que revele in-
formacién privilegiada a los third-party funders). Ver
CREMADES ROMAN, Bernardo M., op. cit., p. 183-184.

(30) Burford Interim Report to Shareholders, 2019,
p. 4. Disponible en: https://www.burfordcapital.com/
media/1520/bur-32541-interim-report-2019-web.pdf (dl-
timo ingreso el 06/4/2020).

(31) https://www.law.com/american-
lawyer/2019/06/24/burford-sells-100m-stake-in-argen-
tine-oil-case-after-scotus-nixes-appeal/ (iltimo ingreso
el 06/4/2020).

(32) El arbitraje de inversiones tiene caracteristicas
particulares que lo hacen sustancialmente diferente a un
arbitraje comercial. El sistema de proteccién de inversio-
nes se estructura sobre tratados de inversién generalmen-
te entre dos Estados soberanos para promover y proteger
las inversiones de forma reciproca. El consentimiento de
cada Estado para someterse a una jurisdiccién arbitral es
acotado y especifico a lo que cada tratado delimite. El sis-
tema no contempla la aparicién de un tercero en la rela-
cién inversor-Estado, lo que genera la especial necesidad
de regular el TPLF para limitar el riesgo de que los fondos
abusen de las ventajas exclusivamente ideadas a favor de
un inversor protegido para poder obtener ganancias.

(33) El fin de lucro de los third-party funders es repu-
tado por algunos como directamente incompatible con
los objetivos y politicas de cualquier régimen de protec-
cion de inversiones en el que los laudos arbitrales son

pagados con fondos publicos. Entienden que permitir el
TPLF en el arbitraje de inversiones serfa un abuso del
sistema en perjuicio de los Estados demandados y sus
ciudadanos (GARCIA, Frank J., “Third-party funding as
exploitation of the investment treaty system”, Boston Co-
llege Law Review, Forthcoming 59, No. 1, 2018, p.4). Suele
tomarse como una transferencia exacerbada e injusta
de riquezas del sector publico a los privados, particular-
mente cuando los laudos arbitrales se basan en regula-
ciones no discriminatorias o en acciones realizadas en
beneficio del interés puiblico. La sola nocién de que un
porcentaje de los laudos arbitrales pueda ser otorgado
a third-party funders como beneficiarios finales en vez de
alos inversores perjudicados es inherentemente incon-
sistente con el fin de promover inversiones sustentables
(VON GOELER, J., “Third-Party Funding in internatio-
nal arbitration and its impact on procedure”, Kluwer
Law International, 2016, pp. 201-202).

(34) VON GOELER, J., “Third-Party Funding....”, ob.
cit. p. 224.

(35) Teinver S.A., Transportes de Cercanias S.A. and
Autobuses Urbanos del Sur vs. The Argentine Republic,
ICSID Case No. ARB/09/1, decisién sobre jurisdiccién del
21 de diciembre de 2012. El caso se relaciona a la “estati-
zacién” de Aerolineas Argentinas S.A. Los demandantes
reclaman un supuesto incumplimiento de Argentina a un
acuerdo suscripto en 2008 con el objeto de valuar las accio-
nes de la compaiifa a ser adquiridas por el Estado Nacional.

(36) El proceso arbitral fue registrado en enero del
2009 y los demandantes celebraron el acuerdo de finan-
ciamiento con Burford en abril de 2010.

(37) Es interesante destacar el voto en disidencia del
Dr. Hossain, cuando afirma que Burford esta abusando del
sistema CIADI llevando adelante un reclamo que es contra-
rio a los propdsitos y objetivos de la Convencién, solo para

obtener ganancias extraordinarias (la trad. es libre, el origi-
nal dice: [Burford] “is abusing the ICSID system by bringing
forward a claim that is contrary to the purposes and goals
of the Convention in order to make astronomical profits”).

(38) Entre otros argumentos, Argentina sostuvo que:
i)el tribunal carecia de jurisdiccién para dictar una con-
dena cuyo principal beneficiario seria un tercero; y ii) el
acuerdo de financiamiento fue contrario a las politicas,
objetivos y propésitos de la Convencién CIADI. En mayo
de 2019, la aplicacién para anulacién del laudo fue dene-
gada sobre las bases de que el Comité ad hoc no podria
revisar un juicio del tribunal arbitral sobre la interpreta-
cién de inversor protegido; y que el simple hecho de que
el acuerdo de financiamiento pueda ser ilegal o contrario
alas politicas del CIADI no necesariamente implicaba
un serio apartamiento de las reglas fundamentales del
procedimiento arbitral previstas en el Art. 52 (1) (d) Re-
glas del CIADI. Argentina tiene hasta julio de 2020 para
requerir la revisién del laudo.

(39) SHAHDADPURI, Kushboo Hashu, “Third-party
funding in international arbitration: Regulating the trea-
cherous trajectory”, in PRYLES, Michel - CHAN, Philip
(eds.), Asian International Arbitration Journal, Kluwer
Law International, 2016, vol. 12, apart. 2, p. 84.

(40) Regla 14 de la Propuesta de Enmienda a las Reglas
Arbitrales del CIADI, disponible en https://icsid.world-
bank.org/en/Documents/WP_4_Vol_1_En.pdf (dltimo
ingreso el 06/04/2020). Rule 14. Notice of Third-Party
Funding [1]. A party shall file a written notice disclosing
the name and address of any non-party from which the
party, directly or indirectly, has received funds for the
pursuit or defense of the proceeding through a donation
or grant, or in return for remuneration dependent on the
outcome of the proceeding (“third-party funding”). [2] A
non-party referred to in paragraph (1) does not include a

representative of a party. [3] A party shall file the notice
referred to in paragraph (1) with the Secretary-General
upon registration of the Request for arbitration, or im-
mediately upon concluding a third-party funding arran-
gement after registration. The party shall immediately
notify the Secretary-General of any changes to the in-
formation in the notice. [4] The Secretary-General shall
transmit the notice of third-party funding and any notifi-
cation of changes to the information in such notice to the
parties and to any arbitrator proposed for appointment
or appointed in a proceeding for purposes of completing
the arbitrator declaration required by Rule 19(3) (b). [5]
The Tribunal may order disclosure of further informa-
tion regarding the funding agreement and the non-party
providing funding pursuant to Rule 36(3) if it deems it
necessary at any stage of the proceeding.

(41) En sus comentarios, la Reptblica Argentina afir-
m6 que el TPLF debe estar estrictamente limitado y que
las partes deberfan tener la obligacién de informar la
existencia de terceros que provean fondos y de los tér-
minos y condiciones de los acuerdos de financiamien-
to. Hizo saber también la necesidad de que se prevean
penas severas por incumplir con la obligacién de infor-
mar con el objetivo de reducir los impactos negativos
que el TPLF tiene sobre la integridad del arbitraje, el
debido proceso, la solucién por acuerdos y los objetivos
y propositos de la Convenciéon CIADI. Los comentarios
de Argentina estén disponibles en:https://icsid.world-
bank.org/en/amendments/Documents/State%20Input/
WP%203%20Comments%20-%20Argentina_DD.pdf
(altimo ingreso el 06/04/2020).

(42) MULHERON, Rachael, “England’s unique ap-
proach to the self-regulation of third party funding: a cri-
tical analysis of recent developments”, Cambridge Law
Journal, vol. 73(3), 2014, p. 585 (AL RA 475).
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Si los fondos no estén obligados a pagar el
costo cuando pierden, tienen un fuerte incen-
tivo para impulsar reclamos frivolos. La res-
ponsabilidad debe ser la medida de la accion.

Una alternativa para reducir las demandas
frivolas es requerir a los third-party funders
una garantia que cubra los costos de una
eventual sentencia adversa; o permitir a los
jueces que extiendan la ejecucién de una
sentencia no solo hacia la parte perdedora,
sino también hacia quienes proveyeron el
financiamiento o adquirieron derechos en el
reclamo.

Este es otro de los puntos que la Republi-
ca Argentina requirié que se incluya en el
Proceso de Enmienda a las Reglas y el Regla-
mento CIADI en el 2019. En concreto, se pro-
puso la siguiente cldusula: “A requerimiento
del Estado parte en la disputa, el Tribunal
debera ordenar a la parte beneficiada por
third-party funding que presente un seguro
para cubrir los costos en caso de una even-
tual derrota, bajo pena de dar por terminado
el proceso” (43).

Bien puede ocurrir también que el actor no
tenga recursos suficientes para cumplir con
la sentencia o pagar los costos del arbitraje,
mientras que el tercero inversor tenga los ac-
tivos para ello.

Esto es muy relevante cuando un Estado
soberano es el demandado, particularmente
en un escenario de recesiéon econémica. Los
casos contra los Estados pueden constituir
una importante carga y los fondos publicos
no deben ser invertidos en contiendas frivo-
las con bajas probabilidades de recupero (44),
sino en atender las necesidades perentorias
de sus ciudadanos.

En el caso Teinver, p.ej., no estd claro
quién va a pagar los costos siderales del ar-
bitraje, si Argentina logra la revocacion de la
condena en su contra, dado que los deman-
dantes estan en quiebra y Burford o el fondo
Titan Consortium 1 LLC(45) no son partes del
proceso. Lo mismo ocurre en el caso Petersen,
en el que la quiebra de los demandantes esta
en pleno tramite y Burford no esta obligado a
pagar de resultar vencido en su reclamo.

V. Problemas econémicos asociados al TPLF

V.1. El TPLF aumenta el niimero de contien-
das especulativas

El TPLF promueve la querulancia (46).
Esta tendencia se incrementara después del
COVID-19 y de la inevitable recesiéon eco-
némica que se insinda de una gravedad sin

{NOTAS }

precedentes. La razén es obvia: las disputas
comerciales aumentaran debido a las dificul-
tades para cumplir con obligaciones contrac-
tuales; las companias, con pocos recursos o
activos liquidos disponibles, preferiran acu-
dir a fondos provistos por terceros en vez de
invertir los pocos propios en un litigio costo-
so y duradero.

Los third-party funders no estaran facilitan-
do el acceso a la justicia, sino tan solo brin-
dando alternativas para el manejo de activos
corporativos. Puras externalidades negati-
vas (47).

Ademés, si el potencial reclamo luce pro-
misorio, aunque sea de un analisis superficial
(nada extrano en el mercado), podria ser
considerado como una inversién atractiva,
incluso cuando las posibilidades de recupero
sean inciertas (48). El mercado de litigios es-
tara lleno de oportunidades y seré facil para
un fondo producir un portfolio atractivo en
apariencia.

Los third-party funders usualmente exa-
geran los valores estimados de sus casos en
un esfuerzo para atraer inversores(49). Una
decision favorable (por mas que sea parcial)
en cualquiera de las causas mas plausibles
puede disimular el costo del propio juicio o
de aquellos que se pierdan o se demoren mas
de lo previsto. El desarrollo de un portafolio
en el que el rango de las demandas varie se-
gun su probabilidad de éxito también es un
incentivo para aumentar la promocioén de re-
clamos especulativos (50).

Bajo estas circunstancias es extremada-
mente dificil identificar el real valor estima-
do de un caso y sus verdaderas posibilidades
de éxito. Los fondos tienden a seducir al
mercado vendiendo casos con impredecibles
chances de recupero.

Particularmente en el arbitraje de inver-
siones, el TPLF incrementa el nimero de
reclamos en contra de Estados soberanos.
Como el pago de danos es el principal objeto
en la mayoria de las demandas arbitrales y
los demandados no suelen tener posibilidad
de reconvenir, el efecto de la expansién del
mercado de juicios puede romper el balance
entre la proteccion de las inversiones y el in-
terés del Estado.

La falta de regulacién del TPLF en el arbi-
traje de inversiones convierte al sistema en
injusto para los Estados que firmaron trata-
dos de esta naturaleza.

Desde la perspectiva de un Estado deman-
dado, incluso si resulta vencedor, el arbitraje

puede significarle un dispendio importante
de recursos y causarle dafios reputacionales
irremediables (e.g. aumento del riesgo pais).

V. 2. El TPLF afecta la resolucion negociada
de disputas

El TPLF obstaculiza las posibilidades de
resoluciones negociadas de disputas, que mu-
chas veces pueden evitar un proceso largo,
costoso e inconveniente para las partes. Claro
que siempre depende de una definicién poli-
tica sustentada en un cuidadoso analisis juri-
dico y de conveniencia, pero no son pocas las
oportunidades en que se considera un acuer-
do transaccional. Ocurre tanto en el mundo
privado como en el de los litigios contra Esta-
dos soberanos; sobran los ejemplos (51).

La razoén de la obstaculizacién es simple,
casi aritmética: ademéas de que el tercero
inversor tiene injerencia (preponderante
las més de las veces) en una negociacion, es
muy diffcil que el actor acuerde por un monto
ofrecido por el demandado si este es menor a
la inversién realizada por el fondo con mas su
retorno esperado (52).

Burford vendi6 el 10% de su participacién
en el caso Petersen por U$D 100 millones,
lo que significa que, a su entender, el valor
estimado total es de al menos U$D 1.000
millones. Diffcil que Burford considere una
propuesta por un precio inferior, aun cuando
adquiri6 los derechos de Petersen por apenas
€ 15 millones.

Promoviendo acuerdos coercitivos, el
TPLF incrementa la rentabilidad de los liti-
gios abusivos (53).

VL. Corolario y propuestas: es menester y opor-
tuno regular el mercado de TPF

La industria del TPLF est4 en crecimiento
y tendra méas que nunca activos litigiosos a
disposicién ante una de las mayores depre-
siones econémicas de la historia.

No se trata de prohibir la actividad, sino de
regularla para que desarrolle todas sus ex-
ternalidades positivas, evitando los abusos,
que se traducen en injusticias y violaciones
al proceso.

La anomia reinante ha institucionalizado
estos abusos, afectando especialmente la le-
gitimidad y eficiencia de los sistemas de arbi-
traje internacional. En definitiva, la confian-
za en el sistema.

Proponemos dos formas de regulacién
como lineas bésicas: cddigos de conducta

dictados por organismos que regulen a los
third-party funders(54) y reglas procesales en
el ambito local e internacional (e.g. CIADI,
UNCITRAL).

Estas reglas deberian incluir, al menos:

1. La divulgacién obligatoria de la presen-
cia de TPLF en cualquier litigio y la identidad
de los fondos. También los términos de los
acuerdos de financiamiento deberian estar
completamente disponibles al menos paralas
partes, los arbitros y los jueces.

2. La obligacién de los third-party funders
de seguir las mismas reglas de confidencia-
lidad que aplican para todas las partes en los
procesos arbitrales o judiciales.

3. Consecuencias legales en caso de incum-
plimiento de las obligaciones de transparen-
cia y confidencialidad.

4. Prohibicién de que el third-party funder
adquiera el control total de un caso o parti-
cipe en las decisiones estratégicas mas im-
portantes y en los acuerdos para resolver la
contienda.

5. Una garantia obligatoria para los third-
party funders que cubra los costos y las senten-
cias en caso de pérdida. Los tribunales o jueces
deben tener facultades para imponer garan-
tias obligatorias por los costos del proceso.

6. Elementos adecuados para que los jue-
ces puedan considerar si el TPLF ha ocasio-
nado una violacién a la buena fe o al debido
proceso.

Ignorar a los third-party funders y solo tra-
tar con las partes formales es de una candi-
dez panglosiana. Bien regulada, la actividad
puede convertir a sus actores en agentes que
potencien la resolucién de conflictos, espe-
cialmente en el ambito de los arbitrajes in-
ternacionales (55).

Toca al mundo enfrentar uno de los ma-
yores desafios de reconstruccion econdémica
de que se tenga memoria. Las instituciones
nacionales e internacionales tendran un rol
protagénico(56). Muchas serédn superadas
por el contexto; otras requeriran una trans-
formacién profunda para estar a la altura de
las circunstancias.

En algunos casos es posible anticipar y
adecuar a tiempo. Es el caso de la industria
del TPLF.

Cita on line: AR/DOC/1954/2020

(43) La trad. es libre. El comentario original incluye
la siguiente clausula: “At the request of the State party
to the dispute, the Tribunal shall order the other party
benefiting from third-party funding to post security for
costs, under penalty of discontinuance of the procee-
ding”. Los comentarios de Argentina estan disponibles
en:https://icsid.worldbank.org/en/amendments/Do-
cuments/State%20Input/ WP%203%20Comments%20
-%20Argentina_DD.pdf (iltimo ingreso el 06/04/2020).

(44) Se estima que el costo promedio de un arbitraje
internacional para que un Estado pueda defenderse de
un reclamo es superior a los U$D 8 millones (U.N. Gene-
ral Assembly, Report of Working Group III (Investor-State
dispute settlement reform) on the work of its 34th ses-
sion, Vienna, 27 November - 1 December, 2017, Commis-
sion on International Trade Law, UN Doc. A/CN.9/930.
Disponible en https://undocs.org/en/A/CN.9/930/Rev.1,
ultimo ingreso el 06/04/2020)

(45) En marzo de 2018, Burford anunci6 la venta del
total de su participacion en el caso Teinver al fondo Ti-
tan Consortium 1 LLC (Burford sells Teinver investment
for $107 million, a 736% return, Burford Capital Ltd.
press release, 13 March 2018, disponible en http://www.
burfordcapital.com/newsroom/burford-sells-teinver-
investment-107-million-736-return/ ultimo ingreso el
06/04/2020; Burford sells Teinver investment for $107 mi-
llion, London Stock Exchange, 13 March 2018, disponible

en http://www.londonstockexchange.com/exchange/
news/market-news/market-news-detail/BUR/13564147.
html dltimo ingreso el 06/04/2020; Burford Investor
Presentation, 2017 Results, 14 March 2018, disponi-
ble en http://www.burfordcapital.com/wp-content/
uploads/2018/03/Burford-March-2017-Investor-Presen-
tation-FINALpdf.pdf, altimo ingreso el 06/04/2020.

(46) Se recomienda la lectura de la comedia Les Plai-
deurs de Jean Racine, inspirada en Las Avispas de Aristé-
fanes. RACINE, Jean, “Fedra-Andrémaca-Los litigantes-
Britanico”, Orbis Fabri, 1998.

(47) COOTER, Robert B Jr. - ULLEN, Thomas, “Law
and Economics”, Pearson, 2014.

(48) BEISNER, J. - MILLER, J. - RUBIN, G., “Selling
lawsuits, buying trouble: Third party litigation funding in
the United States”, US Chamber Institute for Legal Re-
form, October 2009, p. 1:(https://www.instituteforlegal-
reform.com/uploads/sites/1/thirdpartylitigationfinan-
cing.pdf, ultimo ingreso el 06/04/2020).

(49) Esta es una de las razones por las que Muddy
Waters afirma que Burford is a poor business masque-
rading as a great one. (Ver Muddy Waters’ report on
Burford Capital Ltd., 7 de agosto de 2019, p. 4., disponi-
ble en: http://d.muddywatersresearch.com/content/
uploads/2019/08/MW_BUR_08072019.pdf, tltimo ingre-
so el 6/4/2020) También se menciona en el reporte que
Burford sobrevive en la industria de juicios otorgando-

se crédito por recuperos inciertos e ignorando aquellos
casos en lo que seguramente obtendra pérdidas, entre
otras técnicas de manipulacién. Burford’s litigation liabi-
lities are nowhere to be found amid the returns data showing
hundreds of millions of dollars in net recoveries from stakes
sales (Ibid., p. 20)

(50) Si bien se dice que los third-party funders adquie-
ren principalmente participacién en reclamos con una
alta probabilidad de éxito, lo cierto es que pueden estar
dispuestos a financiar algunos con una probabilidad baja
si es que tienen un mayor rendimiento, especialmen-
te cuando son duefios de un portfolio variado de casos
(VON GOELER, J., “Third-Party Funding in interna-
tional arbitration and its impact on procedure”, Kluwer
Law International, 2016, p.93).

(51) En el caso de la Reptblica Argentina, merece
destacarse el acuerdo transaccional entre Repsol S.A.,
Repsol Capital S.L. y Repsol Butano S.A. y el entonces
Ministro de Economia y Finanzas Publicas, Axel Kicillof,
celebrado el 27 de febrero de 2014 y aprobado por la Ley
N2 26.932 (B.0. 28/04/2014), por el que se acordé otor-
gar la suma de U$D 5.000 millones al grupo Repsol por
la expropiacién de las acciones Clase D de YPF y Clase
A de YPF Gas S.A. y el desistimiento de todo reclamo ad-
ministrativo, judicial y arbitral originado o vinculado a la
intervencién de las mencionadas compaiias. El acuerdo
estd disponible en https://www.investorstatelawguide.

com/documents/documents/IC-0206-02%20-%20Rep-
501%20v.%20Argentina%20-%20Settlement%20Agree-
ment%20[Part%20A].pdf (dltimo ingreso el 06/04/2018).

(52) CREMADES ROMAN, Bernardo M., “Third par-
ty litigation funding...”, ob. cit., p.183.

(53) BEISNER, J. - MILLER, J. - RUBIN, G., “Selling
lawsuits...”, ob. cit., p. 7.

(54) Se ha dicho que el primer paso para generar un
régimen que regule al TPLF es crear agencias u orga-
nismos que funcionen como autoridad de control y es-
tén facultadas para dictar normas obligatorias, hacerlas
cumplir, imponer sanciones y otorgar licencias que per-
mitan a ciertas compaiiias financieras financiar litigios
(Ver BEISNER, John H. - RUBIN, Gary A., “Stopping the
sale on lawsuits: a proposal to regulate third-party inves-
tments in litigation”, U.S. Chamber Institute for Legal
Reform, October 2012, p. 10).

(55) MEYA, Angelynn, “Third-party funding in in-
ternational investment arbitration. The elephant in the
room”, en CREMADES SANZ-PASTOR, Bernardo M.
- DIMOLITSA, Antonias (eds.), “Third party funding in-
ternational arbitration (ICC Dossier)”, Dossiers of the ICC
Institute of World Business Law, vol. 10, 2013, p.132.

(56) Para una diferencia entre convenciones, contra-
tos e instituciones, ver DELEUZE, Gilles - GUATTARI
Félix, “.Qué es la filosofia?”, Anagrama, 1991.
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. Introduccién (*%)

En el presente trabajo intentaremos re-
flexionar sobre los objetivos y las funciones
que debe tener un moderno derecho de so-
ciedades, vincularlo con el estado actual de
nuestra legislacién y, mas profundamente,
con los cambios que ha traido la incorpora-
cién de la sociedad por acciones simplifica-
das al derecho positivo argentino. Indagar
sobre las necesidades del mercado juridico,
y si dichas necesidades estan cubiertas por
la legislacién positiva. Responder a la pre-
gunta sobre si contamos hoy con normas
que nos hagan competitivos o si en realidad
tenemos normas que nos discriminan de la
competencia global. En fin, profundizar en
el andlisis de cudl es la funcién del derecho
societario y si nuestra legislacién cumple
con ella.

A modo de imaginativa introduccién,
transcribo el siguiente “cuento juridico”. Se
dice que Ihering tuvo un suefio. En él, soné
que habifa muerto y se iba al paraiso. Pero
este era un paraiso especial reservado solo
para los teéricos del derecho. En él se encon-
traba uno, frente a frente, con numerosos
conceptos de la teoria juridica en su absoluta
pureza, libres de toda contaminacién de la
vida humana. Allf estaban presentes los espi-
ritus incorpdreos de la buena y la mala fe, de
la propiedad, de la posesion. Estaban, asimis-
mo, los instrumentos légicos para manipular
y transformar esos conceptos, pudiéndose asi
resolver los més apasionados problemas del
Derecho. Una prensa hidraulica dialéctica
para la interpretacion nos permitia extraer
a presion un ilimitado nimero de interpreta-
ciones de cualquier norma juridica. Un apa-
rato para construir ficciones y una méquina
para partir cabello en 999,999 partes iguales,
en manos de los juristas mas expertos, podia
dividir cada una de las partes resultantes en,
a su vez, 999,999 partes. Las posibilidades de
este paraifso eran ilimitadas para los juristas
mas calificados, siempre que los mismos be-
bieran un liquido l4cteo de las cosas terrena-
les de los hombres. Pero para los juristas mas
expertos el liquido era superfluo, pues nada
tenian que olvidar (1).

Lo cierto es que, en este mundo suma-
mente conceptual, no hay elemento real
alguno. Son cosas que no se ven salvo
para el jurista experto que queda sujeto
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al riesgo de ser considerado un genio o un
loco (2).

El punto es que este mundo conceptual suje-
ta a los abogados a una suerte de “esquizofre-
nia juridica” —al decir de Alfredo Bullard—,
un mirar a un vacio en el que se mueven visio-
nes inexistentes e imperceptibles para los de-
maés, conformadas por una serie de conceptos
que encuentran y confirman su consistencia
solo consigo mismos.

Y lo cierto es que nada asusta més al es-
quizofrénico que la realidad, lo tangible, lo
demostrable, ya que la realidad entra automé-
ticamente en contradiccion con su vision, con
sus alucinaciones sobre el mundo (3).

Asfi es, que, como operadores del derecho,
no podemos perder de vista que las leyes ope-
ran sobre una determinada realidad, y mu-
chas veces se distancian de ella haciendo a
la norma inaplicable y generando pérdida de
recursos, inversiones e ineficiencias para la
sociedad en general.

Consecuentemente, el desafio de este tra-
bajo es identificar las funciones y los objeti-
vos de un derecho de sociedades moderno y
entender si la norma actual se encuentra en
sintonfa con estos. Si logramos esta sinergia,
ahorraremos y generaremos recursos, ya que,
como bien dice el profesor Guido Calabresi,
desperdiciar recursos en una sociedad donde
los recursos son escasos es injusto (4).

1. La influencia del derecho societario en la eco-
nomia

Nuestra legislacion societaria cuenta hoy
con creaciones juridicas que en su momen-
to histérico resultaron revolucionarias y que
claramente han contribuido al desarrollo de
cualquier economia, como fueron la creaciéon
de la personalidad juridica y la aparicién de la
responsabilidad limitada de los socios de las
sociedades de capital.

La posibilidad de que mediante la celebra-
cién de un contrato los particulares demos na-
cimiento a una persona distinta de los miem-
bros que la componen implica la posibilidad de
crear un sujeto de derecho y obligaciones que
pueda demandar y ser demandado, y que pue-
da contratar con terceros. El ahorro en mate-
ria de recursos —costos de transaccién— que

genera la creacion de la personalidad juridica
es exponencial, ya que existe solo una parte
para poder contratar con la sociedad y evi-
tar de ese modo hacerlo individualmente con
cada uno de los socios (5).

En igual sentido revolucionario, la respon-
sabilidad limitada de los socios es considerada
como una de las innovaciones méas importan-
tes de la era de la Revolucion Industrial (6).
Tan innovadora fue la aparicién de la respon-
sabilidad limitada que en el afio 1911 Nicholas
Butler, ganador del Premio Nobel de la Paz
y presidente de la Universidad de Columbia,
afirmé que la aparicién de la responsabilidad
limitada fue més importante que el descubri-
miento del vapor y la electricidad y que ambas
“quedarian virtualmente impotentes” sin “el
mayor descubrimiento de los tiempos mo-
dernos”, el cual es la aparicion de la sociedad
de responsabilidad limitada o limited liability
company.

Estas dos creaciones del derecho, que hoy
son incuestionables, no siempre lo fueron; tan
es asi que la revista The Economist cuestiona
su implementacién para luego darle lugar en
su edicién del milenio como una de las claves
del capitalismo (7). Podriamos hacer el ejerci-
cio intelectual de situarnos en las puertas del
ano 1911, debatiendo la implementacién de
la responsabilidad limitada a las sociedades
de capital, y la gran cantidad de criticas que
tendria de aquellos sectores de la doctrina
que ven un mecanismo para el fraude en cada
avance que da nuestro derecho societario.

Lo cierto es que la responsabilidad limitada
logré su preponderante lugar en el derecho de
sociedades porque la realidad econémica asf
lo requerfa. Porque se gana mas de lo que se
pierde en materia de utilidad social (8), porque
con ella se otorgé un incentivo a fin de evitar
el desperdicio de recursos.

El Derecho es un sistema de regulacién de
conductas y su relacién con la economia (9) se
hace evidente. Si uno quiere regular una con-
ducta, aprender a predecirla es de suma utili-
dad, entender que el impacto de una ley en la
conducta futura implica poner al derecho en
un contexto de realidad (10).

Dentro de este sistema de regulacién de
conductas, el derecho de sociedades afecta
de manera significativa el emprendimiento,

la innovacién, la financiacién de empresas, el
desarrollo del mercado de capitales y el creci-
miento econémico del pafs. Dicha regulacién
normativa afecta directamente la generacién
de riqueza de un Estado, y en caso de que ella
no fuera la apropiada, se corre el riesgo de
perder recursos, puestos de trabajo y compe-
titividad con otros paises del mundo.

A los fines de ejemplificar el andlisis, to-
memos el caso de la creacién de la SAS en
Francia. La razon esencial de la creacién de la
sociedad por acciones simplificadas en dicho
pais fue flexibilizar el derecho francés para
hacerlo atractivo como derecho elegible por
los operadores econémicos europeos, para
fundar empresas comunes (filiales o holding),
que en esa instancia histérica (afio 1994) se
derivaban a otros paises, especialmente a Ho-
landa, cuyo en donde su derecho les ofrecia la
sociedad cerrada de responsabilidad limitada
regulada con base en una gran autonomia
contractual (11). Por esa razoén, en su redac-
cién originaria, las SAS solo podian consti-
tuirse por personas juridicas, titulares de un
capital social de al menos 1.500.000 francos,
no por personas fisicas. Esta limitacion ha
sido luego eliminada (art. 262-1, ley 99-586),
con el agregado de que se permite inclusive
su constitucién por una sola persona, para
que este tipo juridico sirva al desarrollo de los
grupos de empresas (12).

El presente es un claro ejemplo de la in-
fluencia de la legislacién societaria en mate-
ria de competitividad entre paises y de como,
cuando legislamos el derecho de sociedades,
no legislamos conceptos abstractos ni vacios
de contenido —la esquizofrenia juridica a la
que hace referencia Alfredo Bullard—, sino
que legislamos mecanismos de fomento de in-
greso de inversion, de produccion de trabajo y
de recursos, y el que no tenga en cuenta dicha
ecuacion estaria colaborando en hacer un pais
mas injusto, limitando los recursos para la so-
ciedad en su conjunto (13).

lll. Objetivos y funciones del derecho de socieda-
des

Si tenemos consenso en que el derecho de
sociedades tiene injerencia en el crecimiento
econémico del pais, el objetivo y la funcién del
legislador deberian ser regularlo de manera de
otorgar a los actores econémicos la mejor nor-
mativa posible para la generacién de recursos.
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Por lo tanto, la pregunta que ahora deberia-
mos formularnos es qué contenido normativo
es necesario para cumplir con el objetivo de
otorgarle a un pafs un marco legal para per-
mitir su crecimiento econémico.

El Instituto Iberoamericano de Derecho y
Finanzas, en su Working Paper 2/2019 titulado
“Propuesta para la mejora y modernizacién
de la legislacion societaria en Ecuador” (14),
realiza un estudio pormenorizado de las nece-
sidades del derecho societario en dicho pafs,
pero brinda en él conceptos generales, mo-
dernos e interesantes, que pueden aplicarse a
todo el derecho latinoamericano.

Dicho informe considera que el derecho
societario debe cumplir con dos objetivos pri-
mordiales. El primero de ellos es facilitar la
constitucién y la puesta en funcionamiento de
sociedades y el segundo es reducir los posibles
conflictos existentes entre las diferentes par-
tes involucradas en la sociedad (15).

IIL1. Facilitar la constitucion y la puesta en
marcha de las sociedades

En lo que hace a este primer objetivo, el de-
recho debe brindar en primer lugar tipos so-
cietarios modernos, flexibles y eficientes(16),
que por sobre todas las cosas permitan redu-
cir los costos de transaccién de los socios en lo
que hace a la constitucién de la sociedad y el
funcionamiento de la vida interna de esta (17).

El derecho societario debe brindar normas
dispositivas a los socios a fin de que estos aho-
rren costos al momento de la constituciéon de
la sociedad y se den un derecho més eficiente.
Asi, el derecho de sociedades debe ofrecer una
serie de clausulas contractuales que el propio
legislador proporciona a las partes con la idea
de que ellas mismas las hubieran pactado,
siempre y cuando el costo de transaccion al
realizarlo hubiera sido bajo (18).

De este modo, existen muchos elementos
que las partes no negociaran, como reglas de
voto, quérum de asamblea, mayorias, etc., las
cuales podran obtener en forma “gratuita”, en
virtud de la existencia del derecho societario
brindado por el Estado (19).

Ahora bien, este derecho moderno trae con-
sigo la posibilidad de que las partes dejen de
lado las normas dispositivas brindadas por la
legislacién cuando entiendan que no es la me-
jor forma de normar su vinculo y se den, en-
tonces, su propia regulacion (20). Los agentes
son los que asumen los costos y los riesgos y
son los que estan en mejores condiciones de
evaluar su situacién y buscar la norma maés
eficiente para su caso (21).

Con lo cual, y a pesar del aumento de la tec-
nificacion del derecho, las partes continuaran
en su busqueda racional por la asignacién de
los recursos con independencia de lo que es-
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tablezca la ley en cuanto a la distribucién de
tales, siempre y cuando los costos de transac-
cién sean menores a la utilidad generada. Este
es el comportamiento racional de cualquier
individuo econémico pensante. Si dicho indi-
viduo puede negociar con reglas de juego dis-
positivas, la negociacion sera eficiente, si tie-
ne que enfrentarse a normas imperativas, la
misma puede devenir ineficiente, y esto lleva a
que el individuo racional no celebre el contra-
to buscado. El punto de quiebre esta entonces
en la magnitud de los costos de transaccién
impuestos por la norma imperativa.

La norma imperativa tiende a suponer que
los arreglos de que son capaces las partes no
garantizan relaciones suficientemente equili-
bradas, y esto trae como consecuencia limitar
su operatividad en un error estructural, ya
que al momento de la formalizacién del con-
trato no existe parte débil, ni parte fuerte, sino
que ambas se encuentran en igualdad de con-
diciones, igualdad de condiciones de celebrar
o no el contrato de sociedad (22).

El sistema contractual es un claro ejemplo
de logro de eficiencia, ya que si las partes cele-
bran un contrato es porque estan mejorando
su condicién y ninguna estd empeorandola.
Las partes han hecho una correcta evalua-
cién de sus gustos y preferencias y han deci-
dido ponerles precio e intercambiarlas, lo que
trae como resultado que lo que posean luego
del intercambio tenga para ellos mayor valor
que lo que poseian antes. Esta es la principal
justificacién del reinado de la autonomia de
la voluntad en materia contractual (23). Es el
contrato el mejor instrumento juridico para
lograr una correcta asignacién de los recur-
Sos escasos. Asi también, y para que no se me
tilde de “amante de la economia”, el hecho de
que las personas decidan lo que es mejor para
cada uno de ellas es un imperativo ético para
quienes creen en la libertad como un princi-
pio filoséfico, pero también como un principio
constitucional.

Ahora bien, cuando hacemos una multipli-
cacién del bienestar individual, el resultado es
una mejora en el bienestar general, y esta es
otra gran funcién del derecho contractual (24).

La sociedad es un contrato que debemos
repensar como tal, permitiendo a los agentes
que busquen mediante él la mejor forma de re-
distribuir sus derechos y sus obligaciones en
busqueda de la eficiencia, y esto es lo que debe
conceder un derecho de sociedades moderno.

Este contrato regula intercambio de bienes
o de riqueza y la distribucién de ganancias y
pérdidas. Este contrato debe ser el més efi-
ciente para las partes, porque si no es eficien-
te, no hay riqueza ni ganancia y, consecuen-
temente, si no hay riqueza ni ganancia, no
hay més contrato ni sociedad y nos habremos
quedado solamente con un plexo normativo
antifuncional.

Consecuentemente, la funcionalidad de un
derecho societario moderno va a ser lograda
por la amplitud de la autonomia de la voluntad
de los socios para autorregular sus vinculos.

Una normativa moderna debe ser suma-
mente eficiente y reducir requisitos y formali-
dades impuestos al momento de la inscripcién
de cualquier sociedad y fundamentalmente in-
corporar el uso de la tecnologfa a dicho fin (25).

La evidencia empirica demuestra que los
costos impuestos por las regulaciones esta-
tales para el ingreso en el mercado legal son
considerablemente mayores en los paises no
desarrollados (26).

En aquellos paises donde no se ha incorpo-
rado la tecnologia al proceso de registracion
societaria, los ciudadanos se encuentran cons-
tantemente brindando al Estado informacién
que el propio Estado ya tiene, recolectando
informacion de las diferentes oficinas admi-
nistrativas para llevarselas al registrador
mercantil.

Este largo proceso burocratico no termina
alli, sino que ademas de largo es costoso, ya
que el propio Estado impone el pago de un se-
llado en cada una de sus oficinas administrati-
vas para que los ciudadanos le brinden infor-
macién con la que ya cuenta. En algunas cir-
cunscripciones llegamos al extremo absurdo
de que los particulares deben pedir un informe
de una oficina estatal que se encuentra fisica-
mente al lado del Registro Publico, pagando un
sellado por su pedido, y con una demora de por
lo menos 5 dias hébiles, cuando el propio regis-
trador tiene acceso al sistema informético de
la oficina que brinda el informe. Es casi imposi-
ble hacer mas ineficiente un tramite (27).

Contrariamente, en los paises donde la tec-
nologfa se encuentra para uso del ciudadano y
no exclusivamente del Estado, es este quien,
mediante el uso del expediente digital, solici-
ta a sus distintas reparticiones la informacién
sobre los privados que necesita y con la que
ya cuenta, abaratando de manera significativa
los costos del proceso, tanto monetarios como
en materia de tiempos. Del mismo modo, el
expediente digital permite la eliminacion del
formato papel, formato que se mantiene en
aquellas circunscripciones donde no se uti-
liza la tecnologia, exponiendo al ciudadano a
problemas ancestrales como la pérdida de la
boleta de depésito bancario del capital social o
la falta de algtn sello que no permita obtener
la CUIT en AFIP.

Otro de los motivos por los cuales el proceso
de registracién se torna extenso es el control
de legalidad que posee la autoridad de control,
y mucho mas el mal uso de este, modificando
lo dispuesto por la legislacion de fondo.

En lo que hace a la registracién mercan-
til en nuestro pafs, el control de legalidad

por parte del registrador ha ido flexibilizan-
dose en los tdltimos avances legislativos. La
ley 26.994 del afio 2015 eliminé del art 62 de
la Ley General de Sociedades el control de
legalidad de la autoridad de control, a pesar
de que mantuvo en lo que hace a sociedades
an6nimas el art. 167 de la Ley General de So-
ciedades con la facultad de exigir el cumpli-
miento de los requisitos legales y fiscales del
contrato constitutivo.

En lo que hace a las sociedades por ac-
ciones simplificadas, la res.6/2017 de la
IGJ —en concordancia con lo estipulado por
la ley 27.444—, que las reglamenta en la Ciu-
dad Auténoma de Buenos Aires, estipulaba
claramente que “la ley 27.349 no requiere la
conformidad administrativa del instrumento
constitutivo de la SAS y su contralor durante
su funcionamiento, disolucién y liquidacién,
por cuya razén las normas reglamentarias
que se dictan se fundan dnicamente en la
competencia de este Organismo como Au-
toridad a cargo del Registro Publico local”
y modificada recientemente por sus nuevas
autoridades e incorporando inconstitucio-
nalmente el control de legalidad que le fuera
quitado por la ley de fondo.

Del otro lado, en la provincia de Mendoza,
la reciente res.420/2020 estipula que “con
respecto a la SAS esta Direccion de Personas
Juridicas y Registro Publico de la Provincia
de Mendoza tendra a su cargo exclusivamente
funciones de calificacién registral. La SAS no
estaré sujeta a la fiscalizacién de esta autori-
dad de contralor durante su funcionamiento,
disolucion y liquidacién, ni atin en los casos en
que su capital social supere el previsto por el
art. 299 inc. 29, de la Ley 19.550 General de So-
ciedades (t.o0. 1984)”.

No es tema del presente trabajo debatir el
alcance de las facultades del control de lega-
lidad de la autoridad de control, sino indagar
acerca de si dicho control es eficiente o si, en
realidad, podria ser reemplazado por otro me-
canismo.

El anteproyecto de reforma de la Ley Ge-
neral de Sociedades del ano 2019 introdujo
una interesante modificacién al control de
legalidad por parte del registrador, reempla-
zandolo solo para los casos de inscripcion de
sociedades cerradas, por una certificacion
de abogado o escribano. Consecuentemente,
mantiene el control de legalidad, pero a fin de
desburocratizar el tramite de inscripcién pro-
pone ser realizado por un profesional matricu-
lado, quien avalara la legalidad del contrato o
estatuto a inscribir. El tema es dilucidar quién
esta en mejores condiciones para ejercer di-
cho control de legalidad, y cuando hablamos
de condiciones hacemos referencia no solo a
conocimientos técnicos, sino también a plazos
y recursos. Algunos diran que debe ser a car-
go del Estado y otros que puede ser realizado
mediante un profesional matriculado.
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to econémico y mayores ganancias” (Informe “Doing Bu-
siness 2017”, World Bank Group, p. 31).

(26) DJANKIV, S. - LA PORTA, R. - LOPEZ de SI-
LANES, F. - SHLEIFER, A., “The Regulation of Entry”,
Quarterly Journal of Economics (2002), 1, ps. 1-37.

(27) CABANELLAS, Guillermo, “Funcién econémica
del Derecho Societario”, RDCO 127/8, 1989, afio 22, quien
sostiene que “Olvidar estas sencillas realidades ha lleva-
do a crear enormes estructuras administrativas, dentro y
fuera del Estado —pues un ejército de profesionales debe
afanarse en hacer cumplir el cimulo de requisitos inttiles
que pesan sobre la vida societaria—, en las cuales nadie
tiene un interés concreto, salvo quienes las manejany que
obran como un peso paralizante sobre las actividades pro-
ductivas, por su costo y por el vallado que imponen sobre
la instrumentacién juridica de estas”.
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Lo cierto es que el control de legalidad ejer-
cido por el Estado soluciona conflictos que tal
vez jamdas apareceran y protege a personas
que no desean ser protegidas a cambio del
costo de la demora en el proceso y la pérdi-
da de libertad (28). Con lo cual, y a modo de
reflexién, y sin autoridad para dar un debate
por cerrado, nos preguntamos: (Es a través
del Estado la forma ma4s eficiente de realizar
el control de legalidad?

Si bien este autor no tiene “certeza” a di-
cha pregunta, ello no quita que deba exponer
la certeza de la doctrina nacional mas autori-
zada en la materia, la cual contundentemen-
te afirma que “la fiscalizacion societaria y
estatal, tal como se encuentra actualmente
concebida en la Argentina, constituye un
obstéaculo para un buen funcionamiento del
Derecho Societario, para la proteccién de los
socios, e implica un peso muerto o un cos-
to inutil para el funcionamiento del sistema
econémico, y obviamente, para los consumi-
dores y agentes productivos que componen
ese sistema” (29).

II1.2. Reducir los conflictos de agencia que sur-
Jjan entre partes relacionadas

El segundo objetivo que debe cumplimentar
un derecho de sociedades moderno es brindar
normas que permitan reducir los conflictos de
agencia que surgen de las partes relacionadas
con el contrato de sociedad durante la vida de
esta. Estos conflictos de agencia se dan entre
los administradores y los socios, entre los so-
cios mayoritarios y los minoritarios, y entre la
sociedad y los terceros, ya sean estos acreedo-
res o trabajadores (30).

El objetivo buscado es disminuir las conduc-
tas oportunistas de los agentes, lo que deberia
llevar a la existencia de més inversores que
prestaran su dinero mas barato ya que bajara
el riesgo de expropiacion.

Consecuentemente, si el derecho logra dis-
minuir estos conflictos, el costo de capital de
las empresas disminuira y permitira el desa-
rrollo del financiamiento.

En virtud de la estructura de propiedad
concentrada de las sociedades de nuestra
region, el principal problema a solucionar es
el conflicto de agencia entre la minoria y los
socios de control que claramente no encontré
solucién dentro del marco de la Ley General
de Sociedades, ni tampoco en la justicia, y que
de una vez por todas deberia ser tratado con
profundidad y decisién para encontrar una
solucion.

El punto a considerar es por qué se viola la
norma constantemente. Dicha violacién per-
manente puede expresar, por un lado, un pro-
blema de la norma en si misma, pero también
puede expresar que no existe capacidad coac-
tiva o efectiva que la ponga en vigencia. Esto
es, el problema no es que la norma esté o no

{NOTAS }

esté, sino la falta de un mecanismo que la ga-
rantice o, tal vez, ambas cosas en conjunto (31).

Considero s que lo que el legislador debiera
evitar es aumentar y profundizar la dosis de
las férmulas que se han utilizado hasta ahora
para solucionar este conflicto y que no han
dado solucién al mismo.

Una de las causales de la falta de solucién
de estos conflictos de agencia la podemos en-
contrar en la falta de flexibilidad normativa y
la imperatividad de la Ley General de Socieda-
des, profundizada por las resoluciones de los
organismos de control, las que no hacen mas
que agravar la situacién al continuar impo-
niendo mas restricciones. No se soluciona el
problema quitando la poca libertad que otorga
la ley, sino que en realidad lo que se necesita
es una mayor flexibilizacién en la norma (32).
Este pensamiento circular hace que como so-
lucién se busque aumentar la dosis del reme-
dio que no esta curando la enfermedad, en lu-
gar de cambiar el remedio. Ciertamente, esto
es lo que debemos evitar, a fin de encontrar
una solucién al problema.

Permitir que las partes definan sus dere-
chos en el contrato de sociedad de forma mas
precisa y completa reduce los costos de tran-
saccién, genera més seguridad en el tréfico
comercial y, por lo tanto, habra mas circula-
cién de riqueza.

Que todas las sociedades, cualquiera sea su
realidad y sus propios problemas a solucio-
nar, tengan practicamente el mismo conteni-
do regulatorio de las partes del contrato ge-
nera una antifuncionalidad que no soluciona
problema alguno (33). Claramente, no todas
las personas utilizan el mismo traje —salvo
en los regimenes més autoritarios, donde es el
mismo para todos— y de ahf la existencia del
sastre, para darle a cada individuo una ves-
timenta acorde a sus necesidades. Lo cierto
es que el traje a medida para los agentes del
mercado es la solucién que vino a plantear la
implementacién de las sociedades por accio-
nes simplificadas.

IV. La actualidad funcional del derecho societario
argentino y el rol de las sociedades por acciones
simplificadas

Laley 19.550 se sanciona allé por el afio 1972
durante la vigencia de un gobierno de facto.
Para dicho momento, la economia estaba ba-
sada en un modelo industrial de sustituciéon
de importaciones y nuestro pafs tenfa una
poblacién de 24 millones de habitantes con
una esperanza de vida de 67 anos. La tasa de
desempleo para ese entonces era menor al 5%.

Actualmente, y segun el ultimo informe
del Indec, la tasa de desempleo en el tltimo
trimestre del 2019 fue de 9,7% y la tasa de
empleo informal fue del 35% (34) —ntimeros
previos al COVID-19—, con una poblacién
de 44.560.000 personas que actualmente

habitan nuestro pais con una esperanza de
vida de 76,9 afos (35).

Consecuentemente, de 1972 a la fecha,
nuestro pais tiene casi el doble de habitan-
tes, con una tasa de desempleo duplicada y
una esperanza de vida que crecié diez afnos.
Se dej6 de lado el modelo de sustitucion
de importaciones por una nueva realidad
econdmica en la cual existe un crecimiento
exponencial de emprendimientos y startups
basados en economia del conocimiento.

Estas transformaciones en la vida de un
pafs, que cada vez son més profundas, de-
ben ser acompanadas por transformaciones
en sus normas para que el derecho contintie
siendo funcional. Y con mucha mayor rapidez
debe ser adaptado a la realidad econémica el
derecho comercial, y méas atn el derecho so-
cietario (36), ya que como dijimos su influen-
cia en ella es decisiva.

Claramente los conceptos y los principios
sobre los cuales se sentaba el derecho so-
cietario de aquel entonces no pueden ser los
mismos que los de un derecho societario mo-
derno y que acompaiie la realidad de nuestra
economia, pero esto fue asi —con algunas
salvedades introducidas por la reforma del
Cédigo Civil y Comercial en el afio 2015—
hasta la sancién de la ley 27.349, que incor-
pora como nuevo tipo social a las sociedades
por acciones simplificadas.

La incorporacién de la SAS al derecho so-
cietario argentino fue una decisiéon de fun-
cionalidad para responder a las necesidades
que estaba reclamando el mercado juridico.
Con esta, se permite la coexistencia de un
derecho rigido y principista regulado en la
LGS, con un “derecho blando” representado
por este nuevo tipo social simplificador que
busca aumentar la autonomia de la voluntad
y diluir la imperatividad (37).

Si repensamos los objetivos y funciones
detallados en el presente trabajo acerca de
un derecho societario moderno, podemos
concluir que muchos de ellos son alcanzados
por la ley 27.349, a saber.

1V 1. La flexibilizacion de los tipos sociales

Si bien podemos encontrar el comienzo
de este proceso de flexibilizacién en la re-
forma de la ley 19.550 en el ano 2015 que
eliminé la nulidad por atipicidad y permitié
de esta forma la existencia de tipos sociales
no regulados por nuestra norma, la intro-
duccién al derecho societario de la socie-
dad por acciones simplificadas por fuera de
la LGS, ademés de cumplir con el objetivo
buscado, brinda un tipo social con una es-
tructura cuya caracteristica esencial es la
autonomia de la voluntad(38). Esto hace
que la tipicidad como marco rigido pierda
importancia frente a un vehiculo esencial-
mente flexible (39).

1V.2. Reduccion de los costos de transaccion en
la constitucion y el uso de la tecnologia

En lo que respecta a la busqueda del pre-
sente objetivo, se pueden encontrar muchos
avances en la materia. La eliminacién de la
exigencia del instrumento publico y la posibi-
lidad de utilizaciéon del instrumento privado
con firma certificada; la posibilidad de ins-
cripcién por medios digitales con firma digi-
tal; la inscripcion en 24 horas en caso de que
se utilice el estatuto modelo; el procedimiento
de notificacion electroénica; el importe minimo
de capital social vinculado a dos unidades de
salario minimo, vital y mévil, en consonancia
con otras legislaciones extranjeras (40); la uni-
personalidad; la obligatoriedad de llevar libros
digitales; la obligatoriedad para las entidades
financieras de prever mecanismos que posibi-
liten a la SAS la apertura de una cuenta en un
plazo maximo a establecer por la reglamenta-
cion, requiriendo tnicamente la presentacion
del instrumento constitutivo debidamente ins-
cripto y la CUIT; el derecho a obtener su clave
Unica de identificacion tributaria dentro de las
veinticuatro horas de presentado el tramite
en la pagina web de la Administracién Fede-
ral de Ingresos Publicos o ante cualquiera de
sus agencias, sin necesidad de presentar una
prueba de su domicilio en el momento de ini-
cio del tramite sino dentro de los doce meses
de constituida la SAS; la posibilidad de que
los socios de las SAS no residentes en la Re-
publica Argentina puedan obtener su clave de
identificacién (CDI) dentro de las veinticuatro
horas de presentado el tramite en la pagina
web de la Administracion Federal de Ingre-
sos Publicos (AFIP) o en cualquier agencia
de dicho organismo. Como surge claramente,
son amplios los cambios introducidos por la
ley 27.349 en este sentido. Tan es asi que es
la primera norma societaria que introduce
un capitulo —VI— titulado “Simplificaciéon de
tramites”.

1V.3. Reduccion de los costos de transaccion en
su funcionamiento

La simplificacion del funcionamiento inter-
no de la sociedad, también fue uno de los ob-
jetivos buscados y logrados por la ley 27.349,
la cual otorga la posibilidad de pasar de la
unipersonalidad a la pluripersonalidad y vi-
ceversa sin inconveniente alguno; la emisién
de acciones con distintas primas en distintas
clases de acciones y dentro de un mismo au-
mento de capital; en materia de transferen-
cia de acciones innova en la posibilidad de
pactar la previa autorizacién de la reunién de
socios para ceder la calidad de accionista y
la prohibicién de transferencia por un plazo
de diez afios, prorrogable por diez anos mas;
la posibilidad de los socios de determinar la
estructura de érganos de la sociedad y las
normas que rijan el funcionamiento de di-
chos 6rganos, esto es, cémo van a funcionar y
c6mo se van a tomar las decisiones en el seno
de aquellos; no exige la ley 27.349 quérum ni
mayorias; la flexibilizacién de la autoconvo-

(28) AGUILA REAL, Jests A., “Lowering Legal Ba-
rriers to Entry through Technology without Touching
Vested Interests: The Spanish Sociedad Limitada - Nueva
Empresa”, European Business Organization Law Review 5:
449-469, p. 459.

(29) CABANELLAS, Guillermo, “Tratado de Derecho
Comercial”, 2003, t. 8, p. 47.

(30) Elllamado problema de agencia deviene del grado
de separacion existente en la sociedad entre los accionis-
tasy sus administradores, o la disgregacién de la persona
que toma las decisiones y la asuncién plena de sus con-
secuencias econémicas —situacién que también sucede
entre los accionistas minoritarios y mayoritarios o en la
relacion sociedad-acreedores—. Este problema es basica-
mente un problema de control, que se identifica cuando
las consecuencias de las decisiones recaen sobre sujetos
diferentes de los que adoptan tales decisiones. El agency
problem se produce en todo contrato en el cual existe una
persona llamada “agente” que se obliga a realizar algo
para la otra persona llamada “principal”. Hay una delega-

ci6n en la decisién y, si sumamos a esto la falta de control,
es mas que factible que el agente desvie el interés de su
principal para su propio interés, favoreciendo su situa-
ci6n a costa de este. Este escenario claramente lo encon-
traremos en las sociedades con muchos accionistas en su
relacién con el directorio, en sociedades en las cuales se
forman grupos de control estables o sea entre la mayoria
y la minorfa societaria, y por tltimo en la relacién de la so-
ciedad con sus acreedores.

(31) BULLARD GONZALEZ, Alfredo, ob. cit. p. 48.

(32) Uno de los errores mas comunes radica en el he-
cho de que cuando el legislador o quien disefia alguna po-
litica gubernamental se encuentra frente a una externali-
dad no deseada entiende que la tinica forma de resolverla
es através de la intervencion estatal directa. Esto, que es
cierto en muchas ocasiones, no es cierto siempre, y por el
contrario suele ser falso. Muchas veces la intervencién es-
tatal genera mayores costos que los que genera la propia
externalidad que pretende eliminar (ibid.), ps. 162-163).

(33) EASTERBROOK - FISCHEL, “The Corporate

Contract”, Columbia Law Review, 1416,1989, p. 1446.

(34) www.indec.gov.ar.

(35) http://datatopics.worldbank.org/world-develop-
ment-indicators/.

(36) BALBfN, Sebastian, “Sobre la autonomia de la
voluntad como eje del nuevo sistema societario”, AR/
DOC/11/2020.

(37) CONY ETCHART, Ricardo, “Sociedad anénima
simplificada: érenovacién o destruccion tipologica?”,
RSyC, 2018-1, Ed. FIDAS, Buenos Aires.

(38) RAMIREZ, Alejandro, ob. cit., p. 76; PEREZ
HUALDE, Fernando, “La autonomia de la voluntad como
nota tipificante de la sociedad por acciones simplificada”,
LA LEY, 2017-F, 561; RAGAZZI, Guillermo, “La sociedad
por acciones simplificada (breves notas sobre su antece-
dentes y régimen legal)”, RDCO 285-772.

(39) BOTTERI, José, “Las SAS es una clase de socie-
dad, pero no un tipo social”, RSyC, 2018, ps. 3y ss. y 47
yss.

(40) Esto va en consonancia con la reforma del ano

2003 del art. 223-2, Code de Commerce que establece el
importe minimo del capital social de la SARL (societé
a responsabilité limitée) 0,01, por su parte a las SA se les
requiere un capital minimo de 37.000 (art. 224-2, Code
de Commerce). En Holanda el capital minimo es un cen-
tavo —Besloten Vennotchsap (art. 22:178 Burgelijk Wet-
boek)—, en Alemania un euro en la “pequefia sociedad
limitada”, UnternehmerGesellSchaft (UG) es de un euro,
sin llegar a los veinticinco mil que es el capital minimo
de la GmbH (Gesselschaft Mit Beschranketer Haftung),
en Espana la sociedad limitada de formacién sucesiva
(art. 42 bis, LSC ley 14/2013). Uncitral sefiala que “laley no
deberia establecer un requisito de capital minimo parala
constitucién de una UNLLO” y destacé que “la tendencia
actual en materia de formas empresariales simplificadas
era mayormente a no imponer requisitos de capital mini-
mo o, en caso de hacerlo, exigir una cantidad muy baja,
con lo cual se reducia la carga financiera inicial que de-
bian afrontar los pequefios empresarios que deseaban
crear empresas reconocidas juridicamente”.
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catoria; la posibilidad de que los administra-
dores no vivan en el pais, exigiendo que solo
uno tenga domicilio real en el pafs, debiendo
los demés contar con clave de identificacion
y designar un representante en la Argentina,
ademas de designar un domicilio local donde
seran validas todas las notificaciones; la cita-
cién a la reunién del 6rgano de administra-
cién como las partes lo establezcan y hasta
por medios electrénicos, entro otros.

1V.4. La disminucion del control de legalidad
del registrador

Como bien dijimos anteriormente, este es
otro proceso que tuvo su puntapié inicial en
la reforma de la LGS en el aiio 2015, eliminan-
do el control de legalidad del registrador del
art. 62 de la ley.

Fue muy debatida la aplicacién de dicha eli-
minacion desde su sancion y hasta el afio 2017,
momento en el cual la IGJ se dio su norma
reglamentaria —res. 6/2017— en materia de
SAS, conforme a la cual elimina la conformi-
dad administrativa del instrumento constitu-
tivo y su contralor durante su funcionamiento,
disolucion y liquidacién.

Como si esto fuera poco, y a fin de elevar la
jerarquia normativa para despejar duda algu-
na, el art. 38 de la ley 27.349 fue modificado
por el DNU 27/2018, luego ratificado por la
ley 27.444.

Ahf se realizé una pequeiia pero sustancial
reforma: se modificé la frase previo cumpli-
miento “de los requisitos legales” por “de los
requisitos formales”.

Luego, y de manera ilegal, violando una
norma de rango superior, la IGJ dict6 la

{NOTAS }

res. 6/2020 que intenta retroceder las cosas
al status anterior. Del otro lado, pero siempre
dentro de la Republica Argentina, la provin-
cia de Mendoza en forma terminante eliminé
el control de legalidad para las SAS —res.
420/2020—, buscando de este modo atraer
la constitucién de sociedades por acciones
simplificadas a su provincia, dando incentivos
a los agentes racionales para la constitucion
de aquellas en dicha circunscripcién y gene-
rando de este modo recursos que ahora mi-
graran desde CABA a Mendoza. Nunca mas
claro como ejemplo de una reglamentacion
antifuncional que no midi6 sus consecuencias
econémicas, como la pérdida de inversiones,
empleos e impuestos, generando la injusticia
que Calabresi nos enseiié al perder recursos
cuando los recursos son limitados.

1V.5. La reduccion de los problemas de agencia
entre socios minoritarios y socios de control

La incorporacion de un tipo social flexible
basado en la autonomia de la voluntad de los
socios, quienes tienen amplia libertad para re-
gular sus vinculos sociales, permite reducir en
gran parte el problema de agencia planteado.

La disponibilidad de la norma permite ale-
jarse de la imperatividad proteccionista del
enfoque retrospectivo y pasar al andlisis ex
ante, a través de la introduccion de clausulas
contractuales que modifiquen los incentivos
que proporciona la regla estandar para ob-
tener una mayor ganancia de todas las par-
tes(41).

Por lo tanto, si las partes pueden modificar
la normativa para su propia complejidad, pue-
den introducir incentivos que disminuyan las
conductas oportunistas de los socios y gene-
rar mas recursos para ellos mismos.

V. Conclusiones de un proceso legislativo global

Este proceso de legislar un derecho societa-
rio més funcional y mas flexible, dejando atras
un derecho dirigista e intervencionista propio
de los regimenes con menos respeto por las
libertades individuales (42), no es un proceso
exclusivo de un pafs, ni mucho menos de un
gobierno de turno, sino que es una tenden-
cia internacional en la legislacién societaria
que nuestro pais debe continuar a fin de no
encontrarse en desventaja juridica con otros
Estados, y perder de este modo inversiones y
recursos.

Demostrando que la tendencia es a nivel
mundial, alejamos la versién que acusa espe-
cialmente a los defensores de la libertad plas-
mada en la Ley de Apoyo al Capital Empren-
dedor, de ser un “caballo de Troya” lleno de
contenido ideoldgico libertario, olvidando que
dicho contenido ideolégico se encuentra plas-
mado en nuestra Constitucion Nacional (43). O
sea, se nos acusa de defender la Constitucion
de la Nacién Argentina y sus valores.

Lo cierto es que dicha acusacién se aleja de
la realidad y niega que, desde su incorpora-
cién, la sociedad por acciones simplificadas ha
ido en crecimiento, llegando a ser en muchas
circunscripciones de nuestro pais el tipo so-
cial mas elegido por el mercado juridico —los
ndmeros de la cita lo avalan (44)—.

Como vimos anteriormente, Francia fue
pionera en la materia y legislé la SAS alla
por el afno 1994. Espafia introdujo la sociedad
limitada-nueva empresa con requisitos me-
nos exigentes para la constitucién en el aio
1995, Alemania se dio la Klein AGs en el afo
1994, Italia la sociedad de responsabilidad li-
mitada simplificada en el aio 2012, Inglaterra

cuenta en su legislacion con la private limited
company, la Unién Europea sancioné en el afio
2000 la sociedad europea con el objetivo de
facilitar el comercio dentro de la Unién Eu-
ropea y armonizar el derecho societario, la
limited liability company en Estados Unidos, la
revolucion de la SAS colombiana, la SpA en
Chile, la sociedad por acciones simplificadas
sancionada a fin del afio 2019 en la Reptblica
Oriental del Uruguay, y la Uncitral se encuen-
tra trabajando en la eliminacién de obstaculos
juridicos que afectan a las mipymes desde el
afio 2013 (45).

Por lo tanto, la adecuacién del derecho so-
cietario a sus nuevos objetivos y funciones
es una tendencia mundial que nuestro pais
ha comenzado a acompaiiar alla por el ano
2015, que continué con la introduccién de
la sociedad por acciones simplificadas en el
afo 2017.

Al introducir este nuevo tipo social, el dere-
cho argentino comulgé objetivos y funciones
de un derecho societario moderno con el dere-
cho positivo, comunién que habia perdido por
la existencia de una ley rigida y antigua que
no pudo adaptarse a la nueva realidad dinami-
ca y a las nuevas necesidades de un mercado
que exigfa flexibilidad y disponibilidad juridica
para la generacion de recursos.

Este proceso de funcionalismo normativo,
que entiendo de inevitable desarrollo en estos
tiempos, nos vincula con la realidad y nos aleja
sustancialmente de la llamada “esquizofrenia
juridica”, o desequilibrio entre la realidad que
la sociedad necesita del derecho y la realidad
que el derecho est4 en capacidad de darle.

Cita online: AR/DOC/1827/2020

(41) BALBIN, Sebastisn, ob. cit., ps. 4-5.

(42) VARGAS VASSEROT, Carlos, “La evolucion his-
térica del derecho mercantil y su concepto”. Los antece-
dentes del mercantilismo, caracterizado por un afan de
extremado dirigismo y proteccionismo de la economia
nacional al servicio del fortalecimiento del Estado, se si-
tuan en la politica practicada ya por algunas ciudades de
la Baja Edad Media. Sin embargo, su maxima expresion
y desarrollo suele asociarse al reinado de Luis XIV y, en
concreto, a su ministro de Finanzas Colbert, que en el
preambulo a las Ordenanzas de Comercio de 1673 mani-
fiesta: “Como el comercio es fuente de la abundancia pu-
blicay la riqueza de los particulares, Nos hemos emplea-
do nuestros medios desde hace anos para hacerlo flore-

ciente en nuestro Reino”. El cambio de actitud respecto
al comerciante es evidente. El mercantilismo, en mayor
o menor grado, serd una doctrina econémica compartida
por la generalidad de los Estados modernos durante el pe-
riodo comprendido entre los siglos XV al XVIII. La clase
mercantil ya no dirige el desarrollo econémico; lo hace la
monarquia absoluta y, aunque en teorfa, en la medida que
la politica mercantilista de los Estados significa el méxi-
mo desarrollo del trafico econémico y su éxito es también
el de la clase mercantil, finalmente se produce su reaccion
propugnando el encuadre de la Economia al margen de
toda intervencion estatal en materia econémica, lo que
dara lugar durante el siglo XIX a la configuracién de las
teorfas liberales.

(43) ALBERDI, Juan Bautista, ob. cit., ps. 2-3. “A esta
escuela se aproxima la economia socialista de nuestros
dias, que ha ensefiado y pedido la intervencién del Esta-
do en la organizacién de la industria, sobre bases de un
nuevo orden social mas favorable a la condicién del ma-
yor nimero. Por motivos y con fines diversos, ellas se dan
la mano en su tendencia a limitar la libertad del individuo
en la produccién, posesion y distribucion de la riqueza.
Estas dos escuelas son opuestas a la doctrina econémica
en que descansa la Constitucién argentina... En medio del
ruido de la independencia de América, y en visperas de la
revolucién francesa de 1789, Adam Smith proclamé la om-
nipotencia y la dignidad del trabajo; del trabajo libre, del
trabajo en todas sus aplicaciones —agricultura, comercio,

fabricas— como el principio esencial de toda riqueza... A
esta escuela de libertad pertenece la doctrina econémica
de la Constitucién Argentina, y fuera de ella no se deben
buscar comentarios ni medios auxiliares para la sanciéon
del derecho orgénico de esa Constitucién”.

(44) En la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, la so-
ciedad por acciones simplificadas fue el tipo social mas
elegido del afio 2019, con un total de 4948 sociedades por
acciones simplificadas contra 4540 sociedad de respon-
sabilidad limitada y 2812 sociedades an6nimas (INLEG-
2020-12972640-APN-DGDYD#MJ).

(45) RAMIREZ, Alejandro, ob. cit., ps. 35 y ss.

La gestion del riesgo empresarial frente
a los nuevos retos

¢LA MANO INVISIBLE DE ADAM SMITH?

Lorena R. Schneider

SUMARIO: |. Notas iniciales.— Il. El riesgo en la gestion.— lll. La gestion del riesgo empresarial (enterprise risk management).— V. Perfil de riesgo de la entidad. Formas de gestionar los ries-
gos.— V. La discrecionalidad en la toma de decisiones (business judgment rule).— V. Los riesgos contractuales.

l. Notas iniciales (1)

Las personas, cuando toman decisio-
nes —explica Herbert Simon (2)—, lo hacen
desde una 6ptica de racionalidad limitada y,
asi, en la racionalidad perfecta disponen de
todos los elementos necesarios para tomar
la decision correcta. Sin embargo, el siste-
ma puede no suministrar toda la informa-

cién requerida y, asimismo, el tamaro de la
organizacion es un elemento que puede di-
ficultar la toma de decisién, ya que, cuanto
mayor sea esta, habra una mayor cantidad
de dimensiones que dificultaran la toma
de decisién. A ello se afiaden los supuestos
imprevistos. En la metafora econémica de
la mano invisible de Adam Smith (3) (La
riqueza de las naciones) —la idea de que los

mercados libres llevan a la eficiencia como
si estuviesen guiados por fuerzas inobser-
vadas—, ella es invisible, al menos en parte,
porque no est4 alli. Asi, “una mano invisible
conduce a promover un objetivo que no en-
traba en sus propésitos”.

A fines del afio 2019 asistimos a la apa-
ricion de un nuevo coronavirus de entre

los numerosos que existen, llamado SARS-
CoV-2 (conocido como COVID-19), que ra-
pidamente se extendié y azoté al planeta en
su totalidad. Esta situacién de emergencia,
que obligé a los paises a adoptar diversas
medidas para hacerle frente, afecté signi-
ficativamente la actividad econémica in-
ternacional, con impactos diversos en cada
pais perjudicado y sectores de negocio. Al
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respecto, la Organizacién para la Coope-
racién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
prevé que la economia global sufrird una
recesion a los niveles de 2009 y una bajada
significativa del PIB para 2020.

Ante un acontecimiento de envergadura
semejante, con severa restriccion a la cir-
culacién de personas y, asimismo, de ser-
vicios y algunas mercaderias, se advierte
un escenario en el que algunas companias
han sufrido y podrén sufrir quiebres en sus
cadenas de produccién, suministro y dis-
tribucion, a los que se anaden problemas
de liquidez. Para enfrentar la situacion, el
Poder Ejecutivo Nacional de nuestro pafs
dispuso diversos mecanismos para apoyar
a las personas humanas con menos recur-
sos y a las personas juridicas para el pago
de salarios y contribuciones, y hasta la pos-
tergacion de obligaciones fiscales de otra
indole. Sin embargo, debe decirse que en
la préctica no ha sido tan facil, para dichas
personas, el acceso a tales beneficios.

Frente a ello, los érganos de adminis-
traciéon deben ser conscientes de que la
situacién originara cambios en las formas
de operar de las compaiifas. El compor-
tamiento proactivo de las compaiifas vy,
asimismo, la diligencia de sus érganos de
administracién seran determinantes para
enfrentar esta situacién. Este escenario ha
dado lugar a la alteracion de las circuns-
tancias concurrentes en el momento de la
celebracién del contrato, convirtiéndose en
un gran riesgo para el 6rgano de adminis-
tracién social.

Pues bien, ello plantea la necesidad de
revisar nociones conocidas, como el fecun-
do sistema que delinea los deberes a cargo
de los administradores sociales. El prime-
ro de los deberes a cargo de los miembros
de la administracién social (4) es el deber de
diligencia (duty of care), que tiende a evitar
que los administradores administren negli-
gentemente la empresa. Ello se da cuando
aquellos prefieren dedicar mas tiempo a sus
intereses personales y prestar menos aten-
cién a la gestién encomendada por los so-
cios, en vez de desarrollar una gestiéon mas
diligente.

Este deber persigue el grado de dedica-
cién al trabajo que exhiban los administra-
dores en sus funciones de administrar la
sociedad. La diligencia requerida a un ad-
ministrador es una diligencia que se adecia
al tiempo y lugar, y si bien se le puede re-
clamar éxito en su gestion, juridicamente el
éxito o fracaso no es un parametro de con-
ducta; por el contrario, al director se le exi-
ge coordinar factores de la produccién de
manera ordenada; el beneficio o pérdida no
es relevante para el orden juridico, segin
explica Gagliardo (5). En suma, este deber
de diligencia se encuentra en el modelo de
conducta a seguir del buen hombre de nego-
cios, diferenciado del standard utilizado en
el ambito civilista del buen padre de familia.
Lo que diferencia a ambas figuras juridicas

{NOTAS }

es el riesgo agravado, el que se encuentra
insito inicamente en el mercado comercial.

A la luz del derecho norteamericano, dis-
tintas conductas han sido receptadas bajo
el standard del buen hombre de negocios, con-
siderandoselas como infracciones del deber
de diligencia y su consecuente responsabili-
dad ante la sociedad. En el importante fallo
“Francis v. United Jersey Bank” (6) se dis-
tinguieron las conductas a seguir por par-
te de los directores de las sociedades ané-
nimas en su caracter de administradores
sociales: a) obtener un minimo de conoci-
miento del negocio; b) mantenerse informa-
do acerca de las actividades desarrolladas
por la sociedad; c) monitorear e inmiscuirse
en las actividades y cuestiones vinculadas
con la sociedad; d) atender a las reuniones
de directorio en forma regular; e) revisar
la situacién financiera de la sociedad re-
gularmente; f) requerir informacién sobres
cuestiones dudosas; y, por ultimo, g) objetar
actos presuntamente ilegales.

Asi, el buen hombre de negocios actuard di-
ligentemente cuando tome decisiones con base
en informaciones precisas y de acuerdo con un
andlisis previo pormenorizado del tema; cons-
ciente del andlisis efectuado; con demostracion
de buena fe, falta de interés personal y una
base racional de juicio (7). El deber de adqui-
rir los conocimientos necesarios para poder
desarrollar las funciones asignadas con dili-
gencia y probidad encuentra su fundamen-
to en el hecho de que, al no serles requerida
a los administradores ninguna exigencia
previa a su eleccion, la aceptacion de ellos
implica la necesidad de conocer el negocio
para desarrollar las tareas que dicho cargo
amerita.

En tal sentido, no podra el administra-
dor alegar desconocimiento de las materias
que hagan a la administracién y el funcio-
namiento de la sociedad. El deber de ges-
tién y representacion debe hacerse siempre
persiguiendo el interés de la sociedad. Este
deber resulté analizado en el fallo “Dodge
v. Ford Motors Co.”(8), en el que los de-
mandantes, en su rol de accionistas de Ford
Motors Co., solicitaron al Tribunal de Mi-
chigan que los administradores repartieran
los dividendos sociales obtenidos, los que
por decisién del Consejo de Administracion
no fueron repartidos para ser reinvertidos
en contratar a mayor cantidad de personal
y ampliar beneficios industriales y para
la calidad de vida de los trabajadores. Tal
decisién fue rechazada, entendiendo que
el cargo que ostentan los administradores
debe emplearse solo y exclusivamente en
beneficio de todos los accionistas.

El segundo de los deberes es el deber de
lealtad (duty of loyalty) (9), que tiende a evi-
tar, segtin la expresion de Llebot Majo, que
los administradores, por muy diligentes que
estos sean, obtengan cualquier beneficio a
expensas de la sociedad en un conjunto de
situaciones, excluidas las comprendidas en
el deber descripto precedentemente, en las

que estd presente un conflicto entre estos
y el de la sociedad cuya empresa adminis-
tran (10).

El art. 59 de la LGS establece —en ge-
neral— el deber de obrar con lealtad para
todos los administradores de sociedades
comerciales, particularizando en el caso
de los directores de sociedades andni-
mas otros deberes adicionales, como la
prohibicién de contratar con la sociedad
(art. 271); el interés contrario (art. 272); y
las actividades en competencia (art. 273).
De tal suerte, el actual art. 59 contiene el
régimen general de responsabilidad de los
administradores, aplicable a todos los tipos
de sociedades, norma general para medir
la conducta de directores de sociedades
andénimas, en tanto el art. 274 se ocupa de
profundizar dicha responsabilidad, junto a
los arts. 271, 272 y 273.

Sin embargo, la legislacién no puede ha-
cer ciertamente todo el trabajo, pero es
mucho lo que puede contribuir para que
a mediano o largo plazo el sistema juri-
dico —doctrina y jurisprudencia inclui-
das— avance en la direccién adecuada, sin
interferir con la libertad de organizaciéon y
gestion de la empresa. Asi, este deber —de
lealtad— reconoce en el interés social un
principio rector absoluto e indisponible de
la relacién entre el administrador y la socie-
dad como bien juridico superior. El sacrifi-
cio de este valor superior solo queda autori-
zado sobre la base de la admisién del resto
de los socios en asamblea o de los restantes
administradores independientes, segtn las
mayorias —en su caso— calificadas reque-
ridas para la aprobacién de decisiones en
los érganos colegiados.

La violacion del deber de obrar con leal-
tad consagrado por el art. 59, LGS, requie-
re normalmente malicia, pues se posterga el
interés social en beneficio del interés propio
o el de un tercero; por eso es que la buena fe
y la lealtad son dos nociones indisolublemente
relacionadas, pues quien obra de buena fe ac-
tiia de manera leal, y quien es leal procede de
buena fe ().

Ello significa que, si los miembros de la
administraciéon social intentan de algun
modo desconocer o desatender los deberes
indicados, procederan las acciones de res-
ponsabilidad social —por parte de la socie-
dad o ut singuli— reguladas por la LGS. De
esta manera, el eventual mal desempeno
por parte de los directores —dicho breve-
mente— daré lugar a la accion social de res-
ponsabilidad, en cuanto la lesién atribuida
a aquel comportamiento es de caracter ge-
neral y procura la reparacién del perjuicio
sufrido por la sociedad, y no el especifico y
directo que pueda haber soportado el accio-
nista a titulo individual. La ley establece,
ademads, la accién individual de responsa-
bilidad social, ut singuli, a modo de accién
independiente; ello implica que la sociedad
no tiene intervencién alguna en su plantea-
miento, en su desarrollo o en sus resultados

(art. 279, LGS), aunque nada obsta a que
ambas acciones puedan coexistir, en virtud
de tener idéntica naturaleza y tramitarse
por el mismo tipo de procedimiento.

Todo lo mencionado presenta especial
vinculacién con la idea del interés social,
en tanto correr el riesgo en comiin (12) consti-
tuye, en el plano juridico, la causa-fin de la
sociedad. Sucede que las implicancias que
la nocién del riesgo tiene —en este dmbito
tan particular como resulta la adopciéon de
decisiones por parte de los administradores
sociales— hacen necesario establecer una
definicién lo més ajustada posible a la ac-
tuacion de ellos. La razon de tal necesidad
es brindar certeza y evitar la incertidumbre
propia que todo administrador tiene en el
ejercicio de su cargo y, en consecuencia, ga-
rantizar la seguridad juridica.

Il. El riesgo en la gesti6n

Segun el “Diccionario de la Lengua” de la
Real Academia Espanola (13), “el riesgo es la
contingencia o proximidad de un dano”. Es
asf que en este plano las decisiones arriesga-
das quedan cubiertas por la denominada bu-
siness judgment rule. El nivel de riesgo es
decidido por los administradores, de modo
que, por ejemplo, no puede declararse la
responsabilidad de los administradores
porque aceptaran (siguiendo un procedi-
miento adecuado y con la informacion perti-
nente) celebrar un contrato de crédito que,
de ir mal las cosas, pusiera en peligro la
continuidad de la empresa, o por entrar en
relaciones con el proveedor o un cliente en
una situacién de solvencia dificil. Normal-
mente —sin embargo—, estas actuaciones
serén negligentes por dos razones: o bien
demostrando que los administradores eran
conscientes de los riesgos que asumian y
la decision carecia de cualquier razonabili-
dad, o bien si la decisién solo se adopt6 por-
que los administradores no llevaron a cabo
un juicio cuidadosamente informado al to-
mar tal decisién, o, en fin, porque no esta
cubierta por el objeto social (14).

Diversos trabajos tedricos sobre el ries-
go han dado como resultado las siguientes
definiciones: a) riesgo como posibilidad
de dafio: trasladado a nuestro ambito, el
riesgo podria ser la probabilidad de que
la empresa sufra un determinado “dano”,
v.gr., la probabilidad de obtener pérdidas,
la probabilidad de no alcanzar un determi-
nado objetivo, etc.; b) riesgo como incapa-
cidad para la prediccién: se asocia al grado
de incertidumbre de las distintas variables
que definan la inversién a realizar; c) otras
definiciones de riesgo aparecidas en deter-
minados trabajos de direccién estratégica
ponen énfasis en aspectos tales como la in-
novacion, la falta de informacién, etc., pero
que, en definitiva, vendran a desembocar
en alguna de las dos definiciones anterio-
res(15).

Existen bastantes definiciones sobre la
gestion de riesgos. La nocién establecida en
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(1) El presente articulo contiene algunos fragmen-
tos de la obra SCHNEIDER, Lorena R., “Discreciona-
lidad empresarial y riesgo en la gestién”, Ed. Astrea,
2020 (en prensa).

(2) SIMON, Herbert, “La nueva ciencia de la de-
cisién gerencial”, Ed. El Ateneo, Buenos Aires, 1977
(Premio Nobel de Economia).

(3) SMITH, Adam, “An inquiry into the nature and
causes of the wealth of nations”, Ed. The Electric Book
Company, Londres, 1776, p. 1226.

(4) SCHNEIDER, Lorena R., “Anaélisis de la nocién
sombria e indeterminada del interés social. Esencia ba-
sica del conflicto societario”, ED, nro. 252, aiio LI, 2013,
ps.la4.

(5) GAGLIARDO, Mariano, “Sociedad hueca”, ED
182-519.

(6) “Francis v. United Jersey Bank”, 432-A 2d 814 (NJ,
1981).

(7) “Casey v. Woodruff”, 49 NYS 2d. 625, 643 (S. Ct.,
1944).

(8) Supreme Court of Michigan, “Dodge v. Ford
Motors Co.”, 204 Mich. 459, 170 NW 668 (Mich., 1919),
https://h20.law.harvard.edu/cases/3965.

(9) Se estima que este deber tiene su antecedente en

la fidelidad prescripta para el mandatario del art. 1903
del Cédigo de Vélez, aunque con mayor proyeccion: el in-
terés de terceros y accionistas, y, mas atras, en el deber
de buena fe contractual del art. 1198 del mismo cuerpo
legal, anadiendo que, si bien la gestién del administra-
dor societario no es contractual sino funcional, su acep-
tacion para desempenar las funciones configura en sen-
tido amplio un contrato, conforme al art. 1137 del citado
cuerpo (hoy art. 957, Céd. Civ. y Com.).

(10) LLEBOT MAJO, José O., “Los deberes de los ad-
ministradores de la sociedad anénima”, Ed. Civitas, Ma-
drid, 1996, p. 57.

(1) Asimismo, el deber de lealtad alude a la confianza como
valor econémico para la empresa social, haciendo hincapié en
la defensa de los derechos de los socios, que imponen tal con-
fianza en sus administradores y, en caso de serles defrauda-
da, se impone correlativamente la reparacion del dafio.

(12) Cabe hacer notar que el Proyecto de Ley de Refor-
mas ala LGS ha incluido la nocién de correr el riesgo en co-
muin, dentro de su art. 12. Ello tiene singular importancia
por su intima vinculacién a las nociones de interés social y
causa-fin del contrato.

(13) REAL ACADEMIA ESPANOLA, “Diccionario de
la Lengua Espanola”, http://dle.rae.es/?id=WT8tAMI.

(14) ALFARO, Jesus, “Articulo 226. Proteccion de la
discrecionalidad empresarial”, en ALFARO, Jesus (dir.),
Comentario a la reforma del régimen de las sociedades de ca-
pital en materia de gobierno corporativo (ley 31/2014), Ed.
Thomson Reuters - Civitas, Navarra, 2015, p. 334.

(15) CANO RODRIGUEZ, Manuel - MORENO BONI-
LLA, Fernando, “Introduccién al riesgo empresarial. E1
riesgo econémico”, Universidad de Jaén, Espana, http://
wwwd.ujaen.es/-sandujar/introduccionalriesgoempresa-
rial.pdf, p. 8.
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la Guia ISO 73 (16) es que el riesgo es el efec-
to de la incertidumbre en los objetivos. Para
ayudar con la aplicacién de esta definicién,
la Guia 73 también establece que un efecto
puede ser positivo, negativo o una desvia-
cién de lo esperado, y ese riesgo a menudo
se describe por un evento, un cambio en las
circunstancias o una consecuencia. De tal
manera, el riesgo importa y debe gestionarse
porque tiene un efecto positivo y otro nega-
tivo, efecto que se traduce —justamente—
sobre los objetivos fijados por la persona
juridica (17) 18).

El equilibrio entre el riesgo y el beneficio
nunca ha sido mas dificil de lo que es hoy.
Las empresas enfrentan riesgos més com-
plejos, mas interconectados y potencial-
mente mas destructivos que en el pasado.
En los dltimos dos afios, una “tormenta per-
fecta” en lo econémico ha desatado una ex-
traordinaria espiral descendente, de la cual
hemos empezado a resurgir hace poco tiem-
po: se evaporaron las hipotecas subprime,
hubo crisis de liquidez y extrema volatili-
dad de los mercados, controvertidos resca-
tes de empresas por parte de los gobiernos,
fusiones de grandes instituciones financie-
ras y una generalizada inquietud econémi-
ca tanto en los Estados Unidos como en el
resto del mundo. Contra el trasfondo de la
crisis financiera y la aun incierta economia
global, las empresas estan reevaluando sus
estrategias para responder a los desafios y
presiones del nuevo entorno. El riesgo —y,
en particular, la funcién de supervision del
riesgo por el directorio— ha asumido un
papel protagénico en esta reevaluacién, y
las expectativas acerca de la gestion del di-
rectorio frente a los riesgos nunca han sido
més altas (19).

La vision desde afuera y una politica fren-
te al riesgo son remedios contra dos sesgos
diferentes que afectan a muchas decisiones:
el optimismo exagerado de la falacia de la
planificacién y la cautela exagerada indu-
cida por la aversion a la pérdida. Los dos
sesgos se oponen entre si. El optimismo
exagerado protege al individuo y a las orga-
nizaciones de los efectos paralizantes de la
aversion a la pérdida; la aversion a la pérdi-
da los protege de las temeridades del opti-
mismo derivado del exceso de confianza. El
resultado es bueno para quien toma decisio-
nes. Una organizacién que pudiera evitar el
optimismo excesivo y la excesiva aversion
a la pérdida deberia hacer ambas cosas. Su
meta deberia ser lograr la combinacién de
la visién desde fuera y una politica frente
al riesgo. En tal sentido, se sostiene que los
responsables de las decisiones haran mejo-
res elecciones si confian en que sus evaluado-
res son justos y si esperan que su decision se

{NOTAS }

Juzgue por el modo en que se toma y no por el
resultado que se obtiene (20).

En consecuencia, el riesgo es la posibili-
dad de desviacién negativa de un determi-
nado resultado no esperado (21). Ademas, se
considera que el riesgo de que la compariia su-
fra dafios por la actuacion mds o menos osada
del administrador es un precio que los accio-
nistas estdn dispuestos a pagar a cambio de re-
tener las ganancias derivadas de esa asuncion
de riesgo por parte del administrador. De ahi
que el administrador deba responder, no
por los resultados (ese es el riesgo asumido
por los accionistas), sino por la forma o el
procedimiento en que se tomaron las deci-
siones dafiosas (22).

La pandemia de COVID-19 que atravesa-
mos se presenta como un gran riesgo como
efecto de la incertidumbre o desviacién ne-
gativa de un resultado no esperado. Frente
a ello, los 6rganos de administraciéon deben
ser conscientes de que la situacion origina-
ra cambios en las formas de operar de las
compaiifas. El comportamiento proactivo
de las companias y, asimismo, la diligencia
de sus 6rganos de administracién seran de-
terminantes para enfrentar esta situacion.

Ill. La gestidn del riesgo empresarial (enter-
prise risk management,)

La administracién del riesgo empresarial
(enterprise risk management, ERM) ha surgi-
do como una nueva tendencia de los nego-
cios. Se trata de una propuesta disciplinada
y estructurada que alinea la estrategia, los
procesos de las personas, la tecnologia y el
conocimiento, con el propdsito de evaluar,
controlar y administrar las incertidumbres
que la empresa enfrenta a medida que crea
valor. La gestion de riesgos es un proceso
respaldado por un conjunto de principios.
Ademas, necesita ser respaldado por una
estructura apropiada para la organizacién
y su contexto externo. Una iniciativa de
gestion de riesgos exitosa debe ser propor-
cional al nivel de riesgo en la organizacién
(en relacion con el tamafio, la naturaleza y
complejidad de la organizacién), alineada
con otras actividades corporativas, com-
prehensiva en su alcance, integrada en
actividades de rutina, y dinamica, por ser
receptiva a las circunstancias cambiantes.
El impacto o los beneficios asociados con
ello determinan operaciones maés eficien-
tes, tacticas efectivas y una estrategia efi-
caz(23).

A partir de la década del 70, el riesgo
financiero se convirtié en una importan-
te fuente de incertidumbre para las em-
presas, y poco después se desarrollaron

herramientas para manejar el riesgo fi-
nanciero. Estas nuevas herramientas per-
mitieron administrar los riesgos financie-
ros de manera similar a las formas en que
los riesgos puros se habfan administrado
durante décadas. En 1972, los principales
paises desarrollados pusieron fin al Acuer-
do de Bretton Woods, que habia manteni-
do las tasas de cambio estables durante
tres décadas. El resultado de terminar el
Acuerdo de Bretton Woods fue introducir
inestabilidad en los tipos de cambio. Como
las tasas de cambio de divisas variaron, los
balances y los resultados operativos de las
empresas que participan en el comercio
internacional comenzaron a fluctuar. Esta
inestabilidad afect6 el rendimiento de mu-
chas empresas (24).

También durante la década de 1970 los
precios del petréleo comenzaron a subir
a medida que la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) desa-
rroll6 acuerdos para reducir la produccién
y aumentar los precios. Més adelante, un
cambio de politica por parte de la Reser-
va Federal de los Estados Unidos, para
enfocarse en combatir la inflacién (como
resultado de los aumentos del precio del
petréleo) en lugar de estabilizar las tasas
de interés, llev6 a un aumento rapido y una
mayor volatilidad de las tasas de interés
en los Estados Unidos, y tuvo un efecto in-
directo en otras naciones también. Por lo
tanto, la volatilidad en los tipos de cambio,
los precios y las tasas de interés hizo que
el riesgo financiero se convirtiera en una
preocupaciéon importante para las institu-
ciones (25).

La gestion del riesgo empresarial es, en
esencia, el ultimo nombre para un riesgo
general con enfoque de gestion de riesgos
comerciales. Los precursores de este tér-
mino incluyen la gestién de riesgos socie-
tarios, la gestion de riesgos comerciales,
la gestién integral de riesgos, la gestion
estratégica de riesgos y la gestion integra-
da de riesgos. Aunque cada uno de estos
términos tiene un enfoque ligeramente
diferente, en parte fomentado por los ele-
mentos de riesgo que fueron de interés
primario para las organizaciones cuando
surgié cada término por primera vez, los
conceptos generales son bastante simila-
res. De acuerdo con la Casualty Actuarial
Society (CAS), las gestiones de riesgo de
la empresa se definen como “El proceso
mediante el cual las organizaciones de to-
das las industrias evalian, controlan, ex-
plotan, financian y supervisan los riesgos
de todas las fuentes con el fin de aumentar
el valor de la organizacién a corto y largo
plazo para sus grupos de interés”. Desde

este punto de vista, la gestion de riesgos
consiste en la determinacion de los riesgos
que afectan a una organizacion, la asigna-
cién de la relevancia a cada uno de ellos
y la estimaciéon de la probabilidad de su
suceso para diseiiar un plan de control y
accion con base en los datos obtenidos. Se
trata de aquellas actividades coordinadas
para dirigir y controlar una organizacién
con respecto al riesgo, con el fin de apli-
car, de modo sistematico, las politicas, los
procedimientos y las practicas de gestion
a las actividades de evaluacidon (26) de ries-
gos, tratamiento de riesgos, aceptacion de
riesgos y comunicacion de riesgos (27) (28).

Puesto que el riesgo es una parte consus-
tancial de la actividad mercantil, no puede
ser eliminado, pero si gestionado, anticipado
y minimizado. Este es el objetivo esencial
de un sistema de gestién de riesgos que
utiliza el mapa de riesgos para su control.
Los riesgos a los que esta sometida la ac-
tividad mercantil han experimentado una
profunda transformacién por los siguien-
tes factores: (i) se incrementa notablemen-
te la posibilidad de contagio de los riesgos
entre organizaciones; tal circunstancia se
debe a la globalizacién de la economia, los
cambios en los sistemas organizativos y
el uso frecuente de la externalizacion; (ii)
aunque se han perfeccionado los sistemas
de informacion, el nivel de incertidumbre
ha crecido porque el riesgo procede de
fuentes remotas y desestructuradas; (iii)
generalmente, la exposicién a los riesgos
no tiene efectos inmediatos, sino que es-
tos suelen aparecer después de periodos
latentes relativamente prolongados; (iv)
las acciones preventivas son més eficaces
y eficientes para las correcciones de los
danios, cuando estos comienzan a manifes-
tarse; (v) es necesario integrar diferentes
formas de riesgos; su correcta identifica-
cién se estd convirtiendo en un elemento
crucial (29).

En términos de reparto de riesgos, los
accionistas asumen voluntariamente —y
forma parte de su decisién de comprar ac-
ciones de una sociedad y no de otra— la po-
sibilidad de que los administradores adop-
ten decisiones erréneas. Los accionistas
quieren que los gestores asuman riesgos,
pero también quieren que sean diligentes y
cuidadosos cuando emprendan los proyec-
tos correspondientes. Dado que los jueces
tienen o pueden acceder a la informacién
acerca de lo cuidadoso de la decision de los
gestores y carecen de criterios juridicos
para valorar lo acertado de estas, la regla
de la discrecionalidad de juicio empresarial
(business judgment rule) esta sobradamente
justificada (30).

(16) Véase https://www.iso31000.com.mx/2013/11/11/iso-
gu%C3%ADa-73/ e ISO 31000:2009. En tal sentido, el tér-
mino “riesgo” suele utilizarse solo en el caso de que exis-
ta, al menos, una posibilidad de consecuencia negativa,
y en algunas situaciones el riesgo surge de la posibilidad
de desviacion con respecto al resultado o suceso previsto.

(17) Esta definicién vincula los riesgos con los obje-
tivos. Por lo tanto, 1a nocién de riesgo se puede aplicar
mas facilmente cuando los objetivos de la organizacién
son exhaustivos y estdn plenamente establecidos. In-
cluso cuando se declare completamente que los pro-
pios objetivos deben ser cuestionados y los supuestos
en los que se basan deben ser probados, como parte
del proceso de gestion de riesgos. Fuente: AIRMIC, “A
structured approach to enterprise risk management
(ERM) and the requirements of ISO 310007, https://
web.archive.org/web/20100705072108/http://www.
theirm.org/documents/SARM_FINAL.pdf, p. 2 (traduci-
do al espanol por la autora del presente trabajo).

(18) La existencia del riesgo implica la probabilidad
de materializacién de un peligro, lo que en términos
financieros deriva de una posible situacién desfavo-
rable que se traduce, tal y como lo indican De Pablo y
Ferruz, en una penalizacién medible en unidades mo-
netarias. Ross, Brealey y Myers diferencian entre los

conceptos de riesgo y de incertidumbre por el hecho de
que en esta no resulta factible asignar probabilidades
a cada uno de los escenarios posibles, mientras que en
aquel si. Complementariamente, en otros casos, como
el de Markowitzs, se indica que para la existencia de
riesgo debe concurrir la posibilidad de diferentes esce-
narios y, ademads, el hecho de que alguno de estos pue-
da producir resultados no deseables (conf. FERRUZ
AGUDO, Luis, “Direccién financiera del riesgo de inte-
rés”, Ed. Piramide, Madrid, 2015, p. 19).

(19) LIPTON, Martin, “La gestién del riesgo y el di-
rectorio”, The Harvard Law School Forum on Corpo-
rate Governance and Financial Regulation, 17/11/2009,
traduccion del inglés y notas aclaratorias: Juan J. Ne-
gri, http://www.iago.org.ar/iago/newsletter/art_ries-
go_corporativo.pdf, p. 1. Puede verse alli también que
el riesgo originado en el sector financiero ha llevado
a quiebras de gran magnitud, cierre de bancos, inter-
vencién gubernamental y rapidas fusiones. Y las re-
percusiones han alcanzado a la economia en general,
ya que las empresas de casi todos los rubros han sufri-
do los efectos de una retraccion global de los mercados
de crédito, de una aguda reduccién de la demanda y de
la volatilidad de los precios de las materias primas, las
monedas y las acciones.

(20) ALEJOS GARMENDIA, Beatriz, “Los deberes
de diligencia y de lealtad de los administradores de las
empresas”, Ed. Thomson Reuters - Aranzadi, Nava-
rra, 2017, p. 147.

(21) FERRUZ AGUDO, Luis, “Direccién financiera
del riesgo de interés”, ob. cit., p. 19.

(22) ALFARO, Jesus, “Articulo 226...”, ob. cit.,
p. 329.

(23) AIRMIC, “A structured approach to enterprise
risk management...”, ob. cit., p. 2.

(24) D’ARCY, Stephen, “Enterprise risk manage-
ment”, Forthcoming in the Journal of Risk Management
of Korea, University of Illinois at Urbana-Champaign,
30/05/2001, vol. 12, nro. 1, p. 7 (traducido al espaiol
por la autora del presente trabajo).

(25) D’ARCY, Stephen, “Enterprise risk manage-
ment”, ob. cit., p. 8.

(26) Evaluar el riesgo es, esencialmente, aquel pro-
ceso consistente en comparar el riesgo para determi-
nar su importancia; tratamiento de riesgos: proceso de
seleccién y puesta en marcha de medidas de aplicacién
para modificar el riesgo; aceptacion del riesgo: proce-
so de aceptar el riesgo, entendido ello con un criterio
bésico de terminologia; y comunicacion de riesgos: in-
tercambio o puesta en comun de informacién acerca

del riesgo, entre el encargado de la toma de decisio-
nes y otros interesados, https://mybmt.org/wp-content/
uploads/2017/10/Cap-1-8-2-a-6-Guia_ISO-IEC-73.pdf.

(27) Véase https://www.iso31000.com.mx/2013/11/11/
is0-gu%C3%ADa-73/.

(28) Bob Hedges, ampliamente aclamado como el
padre de la gestion de riesgos, enumer6 los siguientes
pasos para el proceso de gestién de riesgos: 1)identi-
ficacion de las exposiciones perdidas; 2) medicién de
las exposiciones perdidas; 3) evaluacién de los diferen-
tes métodos para manejar el riesgo, asuncion de ries-
gos, transferencia de riesgos, reduccién de riesgos;
4)seleccion de un método; 5) resultados de monitoreo.
Inicialmente, el proceso de gestion de riesgos se cen-
tré en lo que se ha denominado “riesgos puros”. Los
riesgos puros son aquellos en los que hay una pérdida
o ninguna pérdida. O sucede algo malo, o no sucede.
Los estados de posibles resultados en una situacién de
riesgo puro no permiten ningun resultado mas favo-
rable que la posicién actual (conf. D’ARCY, Stephen,
“Enterprise risk management”, ob. cit., p. 5).

(29) ALEJOS GARMENDIA, Beatriz, “Los debe-

es...”, ob. cit., p. 182.

(30) ALFARO, Jests, “Articulo 226...”, ob. cit.,

p- 329.
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Desde esta perspectiva, el riesgo de
error, la responsabilidad por negligencia y
la responsabilidad por deslealtad presentan
también diferencias notables. En principio,
resulta intuitivamente evidente que las con-
ductas desleales apenas entrafan riesgo de
error para los administradores, puesto que
es baja la probabilidad: (i) de que el admi-
nistrador se equivoque en el juicio; tratan-
dose de operaciones que se descalifican
precisamente por la extraccién excesiva
de ventajas personales, todo el mundo sabe
donde estan los limites; (ii) de que el juez
yerre al valorar el caso, pues, a diferencia
de lo que ocurre con el juicio de negligen-
cia —que entrafia una valoracién técnico-
econémica compleja—, el juicio de lealtad
es de orden moral o deontolégico, y para
ello estén bien preparados los jueces; y (iii)
de que el administrador tenga dificultades
de prueba, al menos si estd establecido un
protocolo o procedimiento formal homolo-
gado para la aprobaciéon de las transaccio-
nes potencialmente conflictivas. En cambio,
las conductas negligentes plantean serios
problemas de error (31).

Ello se refiere, fundamentalmente, a
aquellas que se adoptan en el ambito de
la gestion empresarial. El riesgo procede
de la escasa pericia de los jueces en este
ambito y de la inexistencia de una lex artis
consolidada que permita suplir la impericia
con el recurso a expertos. Esto hace que la
probabilidad de que lleguen a equipararse o
confundirse los malos resultados econémi-
cos y la falta de diligencia sea considerable-
mente elevada. Los problemas con que se
enfrentan los tribunales se ven agravados,
ademas, por lo que los estadisticos deno-
minan “sesgo de seleccion” (puesto que la
mayoria de los pleitos siguen a resultados
pobres, los tribunales tienden a asumir que
son producto de infracciones del deber de
cuidado) y por lo que los economistas de
la conducta llaman “sesgo retrospectivo”,
en virtud del cual, una vez que se ha pro-
ducido el “desastre”, tendemos a pensar
que ya sabiamos lo que iba a ocurrir. Este
sesgo —como recordaba hace poco Manuel
Conthe— con frecuencia “transforma en
culpabilidad y negligencia lo que solo fue in-
fortunio”. El incremento del riesgo de error
genera costes para las empresas bajo una
doble perspectiva: de un lado, incrementa
el coste del capital gerencial y, de otro, in-
crementa el coste de gestion del riesgo (32).

Para gestionar adecuadamente el riesgo
deben tenerse en cuenta tanto el tamano
de los riesgos relevantes como la naturale-
za de dichos riesgos. El proceso de gestion
se puede establecer en: a) definicién de los

{NOTAS }

origenes del riesgo; b) medida de la incerti-
dumbre; c) cobertura de los riesgos; d) op-
timizacién de los riesgos (mitigacién). A
través de la gestion del riesgo se crea valor
para el accionista. Es conocido que en mer-
cados de capitales imperfectos las cobertu-
ras anaden valor. El valor de la cobertura
es la suma de los beneficios obtenidos para
realizarla, menos los costes de gestién y ad-
ministracion. Los beneficios pueden prove-
nir de alguna de las siguientes categorias:
(i) resultados menos volatiles de las inver-
siones actuales; (ii) reduccién de la proba-
bilidad de fallido y, en consecuencia, de los
costes asociados al evento; (iii) aumento de
la capacidad de endeudamiento; y (iv) ven-
tajas en el mercado de activos, pudiendo
aprovechar oportunidades de inversién en
tiempos dificiles que los competidores no
pueden abordar (33).

La gestién del riesgo deberfa formar par-
te de los planes estratégicos de inversién
y gestion de activos de cualquier empre-
sa. Para ello, los sistemas de informacion,
la identificacién de los factores de riesgo y
las politicas para mitigarlos incrementan
las oportunidades de supervivencia de las
empresas. A tal fin, se ha propuesto un mo-
delo de clasificacién de riesgos basado en
los Acuerdos de Basilea para entidades de
crédito, pero adaptado a las caracteristicas
de las organizaciones: a)riesgo de mercado,
b) riesgo de crédito, c¢) riesgo operativo y
d) riesgo competitivo (34).

A los mencionados riesgos pueden agre-
garse: los riesgos legales (normativos y con-
tractuales); los riesgos fiscales (derivados
de deudas tributarias de la sociedad) (35);
los riesgos por litigios [concursos o quiebras
y reclamos laborales que pretendan respon-
sabilizar de manera solidaria al administra-
dor, art. 54, LGS (36)]; el riesgo operacional;
el riesgo por inflacion, tasas de interés y tipos
de cambio; el riesgo reputacional; el riesgo
soberano; el riesgo pais, etcétera.

IV. Perfil de riesgo de la entidad. Formas de
gestionar los riesgos

El objetivo principal de un modelo de
riesgo debe ser llegar a conocer el perfil de
riesgo de la entidad. Este es el primer paso
para poder gestionar su exposicion al ries-
go. 6Pero qué quiere decir conocer el perfil
del riesgo? Parece una pregunta simple: se
consideraran uno o varios indicadores de
exposicion y asi se medira el perfil de riesgo,
de una manera mas o menos sofisticada, en
funcion del método seleccionado. Pero esta
pregunta esconde un concepto que debe re-
marcarse: el conocimiento, que es una mez-

cla de experiencias, valores, informacién y
“saber hacer”. El conocimiento se deriva de
la informacién mediante comparacién, con-
secuencias, conexiones, etc. Asi, pues, para
conocer el verdadero perfil de riesgo de la
entidad se deben gestionar, aparte de la in-
finidad de datos e informacién, las compa-
raciones, consecuencias y conexiones que
puedan darse entre ellos(37). Se trata de
una tarea muy compleja.

Mucha gente cree que el objetivo de la
gestion de riesgos es eliminar la existencia
de estos y comportarse de la forma mas
prudente posible. Ello no es asi: el objetivo
de la gestion de riesgos es lograr el mejor
equilibrio entre la oportunided y el riesgo.
Algunas veces, alcanzar este equilibrio im-
plicaré exponerse a nuevos riesgos, con el
fin de aprovechar las ventajas que ofrecen
oportunidades interesantes (38).

Las empresas, por el mero hecho de sus
actividades, estan sujetas a continuos ries-
g0s, ya que pueden realizar acciones equi-
vocadas, pueden realizar acciones en forma
incorrecta, etc. Ademas, es posible que ocu-
rran circunstancias externas que incidan
de manera més o menos directa en su ges-
tion. Estos elementos, aunque externos vy,
por tanto, no manejables por la direccién de
la empresa, deben ser previstos con debida
antelacion, con la finalidad de concertar
acciones que permitan evitar, en lo posible,
los efectos negativos que dichas circunstan-
cias pudieran conllevar (39).

El objetivo de la gestion de riesgos no es,
naturalmente, eliminar los riesgos, porque
eso serfa tanto como decir que la compa-
nifa debe cesar en su actividad. Toda acti-
vidad empresarial comporta riesgos, y la
calidad de la gestién de los riesgos de una
empresa debe juzgarse atendiendo a si sus
gestores entienden y controlan los riesgos
a los que estd sometida. Existen cuatro
formas de gestionar los riesgos: (i) no de-
sarrollar la actividad arriesgada; (ii) trans-
ferir el riesgo a un tercero (aseguréindolo);
(iii) diversificar de manera que el riesgo
genere no solo pérdidas sino también ga-
nancias; (iv) reducirlo tomando medidas
de prevencién y aceptarlo como inevitable,
apartando medios financieros —ahorro—
para el momento en el que se produzca.
Las sociedades cotizadas de capital dis-
perso no son aversas al riesgo, porque los
accionistas estdn diversificados y, por lo
tanto, son neutrales. Pero los administra-
dores —cuyo capital humano esté concen-
trado en su trabajo— sf son aversos. Pero
hay razones de eficiencia para que también
las sociedades de capital disperso implanten

sistemas de gestion del riesgo que cubran los
riesgos a los que estén sometidas en el de-
sarrollo de su actividad: reducen los costes
de agencia con administradores aversos al
riesgo, incrementando la capacidad de la
empresa para aprovechar oportunidades
de inversion arriesgadas pero de valor po-
sitivo; reducen el descuento que aplican los
financiadores externos (los obligacionistas
que exigiran un menor tipo de interés si
el nivel de riesgo de la compania —y, por
tanto, de la quiebra—, se reduce); reducen
el riesgo de quiebra y los costes de disrup-
cién asociados a la quiebra; reducen la vi-
gilancia por parte del regulador y reducen
impuestos. En definitiva, como objeto de
inversién, una empresa menos arriesgada
es una empresa con costes de capital mas
bajo (40).

La cuestién debe resolverse, pues, aten-
diendo a las circunstancias de la sociedad
de que se trate. Segun su envergadura, el
sector en el que se desarrolle su actividad,
ete., el deber de diligencia de los adminis-
tradores les obligardA —o no— a poner en
marcha un sistema de control de riesgos.
En caso afirmativo, la falta de implemen-
tacion de mecanismos de control del riesgo
no permite al administrador descargar su
responsabilidad apelando a la regla de dis-
crecionalidad. Al contrario, sera un indicio
de que ha existido, no solo negligencia, sino
probablemente deslealtad por parte de los
administradores. Por el contrario, habra
que considerar protegido por la regla de
discrecionalidad al administrador que toma
decisiones arriesgadas en un marco en el
que el riesgo esta sometido a control y debi-
damente gestionado. En definitiva, la regla
de discrecionalidad protege a los adminis-
tradores frente a exigencias de responsa-
bilidad cuando existen sistemas internos
de informacién y vigilancia adaptados a los
riesgos concretos que asuma la compaiifa,
sistemas que se someten a revisién perié-
dica. Por tanto, no cabe exigir con caracter
general un sistema de gestién de riesgos,
mas la ausencia de un sistema de control in-
terno puede considerarse negligente, per se,
en funcién de la complejidad y envergadura
de la empresa (41).

V. La discrecionalidad en la toma de decisio-
nes (business judgment rule)

Existe en la actividad de los administra-
dores un marco variable de discrecionali-
dad en que su autonomia decisoria puede
justificarse por circunstancias propias de la
persona juridica. En tal sentido, la regla de
la discrecionalidad de los administradores
(business judgment rule) (42) trata de conver-

(31) PAZ-ARES, Candido, “La responsabilidad de
los administradores como instrumento de gobier-
no corporativo”, RdS, Pamplona, 2003, http://revis-
tas.pucp.edu.pe/index.php/iusetveritas/article/down-
load/16269/16685, p. 205; PAZ-ARES, Candido, “The
third meeting of the Latin American Corporate Gover-
nance Roundtable”, http://www.oecd.org/corporate/ca/
corporategovernanceprinciples/2576714.pdf, p. 31.

(32) PAZ-ARES, Céandido, “La responsabilidad de
los administradores...”, ob. cit., p. 206.

(33) LIPTON, Martin, “La gestion del riesgo y el di-
rectorio”, ob. cit., p. 12.

(34) ALEJOS GARMENDIA, Beatriz, “Los debe-
res...”, ob. cit., p. 185.

(35) El administrador no es fiador de la sociedad,
garante personal de las deudas sociales, mas que en
los casos legalmente establecidos. Mas en este ultimo
caso debe decirse que se trata de supuestos de excep-
cién, pues la regla general debe ser que del contrato
con el tercero responde la sociedad y no el adminis-
trador. Serfan los casos en los que existe, por ejemplo,
un acuerdo entre la sociedad y su administrador para
perjudicar al tercero (v.gr., provocacién del incumpli-
miento por la sociedad del contrato con un tercero, o
captar la voluntad del tercero para contratar con la so-
ciedad a través de un vinculo de confianza personal,

o la contratacién en casos de crisis irreversible del
ente social), es decir, se trata de supuestos de excep-
cién. Ello implica un gran avance, dada la existencia
de precedentes judiciales, sobre todo los de la Corte
Suprema de Justicia, que en un tiempo no tan alejado
puso en un incierto horizonte a los administradores so-
ciales, frente a las deudas de caracter tributario que
hubiere mantenido la sociedad con el ente de recauda-
cion fiscal. En tales supuestos, la Corte establecié que
la AFIP puede iniciar la ejecucién de cobro por deu-
das impositivas a los administradores de una sociedad,
por deudas de esta, sin que sea necesario esperar que
quede firme la sentencia de cobro contra ella dirigida.
Ello —aun cuando deba decirse, también, que la soli-
daridad en materia tributaria tiene caracter subsidia-
rio y funciona a titulo represivo— resulta de destaca-
da relevancia en tanto implica precisar una cuestiéon
de contornos muy inciertos, como pudo verse [sobre
ello pueden citarse CS, 11/02/2014, “Bozzano, Raul J.
(TF 33.056-1) c. DGI”, y “Brutti, Stella Maris”, Fallos
327:769]. A mayor abundamiento, ver el comentario
a fallo: SCHNEIDER, Lorena R., “Futuro incierto de
los administradores sociales”, RDCCyE, Ed. La Ley,
afio IV, junio de 2014, ps. 189 a 202. El art. 59 quéter
del Proyecto de Ley de Reformas a la LGS, de 2019, de
modo expreso establece que los administradores no se-

rdn garantes de las obligaciones sociales, vale decir que,
ante el incumplimiento por la sociedad deudora, no po-
dran dirigir los acreedores su poder de agresiéon con-
tra el patrimonio personal de sus representantes, por
considerarlos garantes (responsables) solidarios del
buen fin de las obligaciones contraidas.

(36) Ello, pese a que la Suprema Corte de Justicia
de la provincia, en sus precedentes “Cortina” y “Avi-
la”, estableci6 claramente limitaciones a la extension
de responsabilidad; lo cierto es que los Tribunales del
Trabajo de grado contintan realizando la extension de
la responsabilidad, incluso ampliando los supuestos
no solo a la deficiente registracion, sino también a la
retencion indebida de la remuneracion del trabajador
(http://www.saij.gob.ar/emilio-elias-romualdi-exten-
sion-responsabilidad-jurisprudencia-suprema-corte-pro-
vincia-buenos-aires-dacf110003-2011/123456789-0abc-
defg3000-11fcanirtcod\l, “CT000”; art. 132 bis de la
LCT). En tal sentido, y ante la falta de normas expre-
sas previstas dentro del ordenamiento laboral, los jue-
ces del indicado fuero acuden a los arts. 54, 59 y 274
de la LGS a fin de efectuar la extensién de la sefialada
responsabilidad.

(37) GIMENO COMA, Xavier, “Integracién de los
métodos cualitativo y cuantitativo”, en FERNANDEZ-
LAVIADA, Ana (ed.), La gestion del riesgo operacional.

De la teoria a su aplicacion, Ed. Ediciones 2010, Madrid,
2007, p. 287.

(38) BORGE, Dan, “El pequeno gran libro del ries-
go. Claves para comprender la inversién en bolsa”, Ed.
Paidés Plural, Barcelona, 2001, p. 73.

(39) FERRUZ AGUDO, Luis, “Direccién financiera
del riesgo de interés”, ob. cit., p. 20.

(40) ALFARO, Jests, “Articulo 226...”, ob. cit.,
ps. 352/3.

(41) ALFARO, Jesus, “Articulo 226...”, ob. cit., p. 357.

(42) Encontramos la inspiracién de la discrecio-
nalidad empresarial en la figura norteamericana de
la business judgment rule, objeto de recepcién por al-
gunos ordenamientos juridicos, como el aleman (el §
93.1.2, AktG, recoge la regla de manera muy amplia)
y el espaiiol (art. 226 de la LSC espafiola); ademas, en
la Corporations Act 2001 australiana (seccién 180,
https://www.legislation.gov.au/Details/C2017C00129).
En otros paises, v.gr., Italia, la business judgment
rule —aun sin expresa recepcién normativa— juega
un papel relevante en la jurisprudencia. Dicha regla
califica el arbitrio del administrador (conf. GUERRE-
RO TREVIJANO, Cristina, “El deber de diligencia de
los administradores en el gobierno de sociedades de
capital. La incorporacién de las reglas de la business
Jjudgment rule al ordenamiento espanol”, Ed. Aranzadi



LA LEY

LUNES 8 DE JUNIO DE 2020 | 17

tir la prestacion de los administradores en una
obligacion de medios (desempefiar su cargo
de forma que se intente lograr el éxito de la
empresa), y no en una obligaciéon de resul-
tado (43) (lograr efectivamente el éxito de la
empresa) (44), por cuanto —cabe insistir—
los administradores no estédn obligados a
procurar el éxito; tampoco a tomar decisio-
nes acertadas.

Precisamente, existen precedentes judi-
ciales que han hecho ver que no puede el
juez inmiscuirse en decisiones de gestion
empresarial, y ello refuerza la nocién de
obligacién de medios y no de resultados.
Ello por cuanto la posibilidad de atacar las
decisiones del érgano de administracion
presenta el riesgo de paralizar el desenvol-
vimiento de la entidad que se manifiesta a
través del directorio.

En coincidencia con Atienza (45), debe
decirse que la clave para el ejercicio de la
autonomia personal no es la idea de discre-
cionalidad, sino la de limite, la de que las
libertades solo pueden ejercitarse dentro
de ciertos margenes. Frente al tradicional
liberalismo con que el legislador ha tratado
el régimen legal de los administradores en
sede de deberes, se plantea la necesidad de
que tanto los administradores como los ter-
ceros que con ellos se relacionan dispongan
de una mayor seguridad juridica.

Dado, entonces, que el deber de diligencia
de los administradores es una obligacién de
medios y no una obligacién de resultados,
se comprende facilmente que la jurispru-
dencia —norteamericana— creara tempra-
namente la regla del juicio o de la discre-
cionalidad empresarial (business judgment
rule), que tiene, precisamente, por objeto
limitar el control judicial de las decisiones
empresariales. La regla establece que los
Jjueces no revisardn materialmente (su “cali-
dad”) las decisiones de cardcter empresarial
(“decisiones estratégicas y de negocios”),
tomadas por los administradores sociales (y
los administradores no responderan por los
dafios que haya podido sufrir la sociedad),
si el administrador ha tomado determinados
recaudos.

De esa manera, la regla indicada hara
presumir que un administrador ha actua-
do de manera discrecional y, por tanto, los
jueces no deberan intervenir a posteriori
sobre la operacién en cuestién imponiendo
su criterio, aun cuando las decisiones no
hubieren sido acertadas, lo que supone o la
vuelve una norma de tutela de la actuacion
discrecional de los administradores. En tal
énfasis, dicha proteccién debe actuar como
un factor de exclusion para los casos en que
se evidencie que el error en la actuacién del
administrador no le resulta imputable por
hacer al riesgo de su gestiéon. Su finalidad
es, entonces, la de evitar que las decisiones
de caracter empresarial sean sustituidas
por las de los jueces.

En otros términos, la inmunidad de las
decisiones de gestion empresarial alcanza
a casos de deficiencia de juicio, caracte-
rizados por valoraciones incorrectas y
equivocaciones técnicas, y no los casos en

{NOTAS }

los que el administrador no se ha infor-
mado adecuadamente o no ha seguido el
protocolo establecido (legal, contractual o
estatutariamente) o se ha comportado de
forma perezosa, indolente o tiene interés
personal en la decisién. Cuando el admi-
nistrador actie de modo diligente, con
buena fe, con informacién suficiente y si-
guiendo el procedimiento, no puede haber
infraccién del deber de diligencia ni res-
ponsabilidad.

VI. Los riesgos contractuales

La gestion del riesgo contractual busca
examinar los diversos vinculos contractua-
les —su impacto— y puede ayudar a las or-
ganizaciones a optimizar las relaciones con
otras entidades para mejorar los procesos
de negocios, maximizar los ingresos e in-
versiones, gestionar los costos y los pasivos,
administrar los diferentes riesgos, fortale-
cer las relaciones y aumentar el rendimien-
to. Se trata de una de las dreas quizas mas
relevantes dentro de la compania, en tanto
requiere del cuidado coordinado de los di-
versos responsables de dreas como la legal,
de finanzas o de proyectos de inversion, la
fiscal, entre otras.

Asi pues, la gestion del riesgo contrac-
tual implica la accién coordinada —como
se dijo— tendiente a anticipar eventos no
deseados que puedan acarrear consecuen-
cias negativas para la organizacién. Esta
area busca reducir y controlar el riesgo de
que los contratos —sean empresariales o
privados— puedan no cumplirse, prevenir
situaciones negativas y, a la vez, optimizar
contratos con otras entidades para esta-
blecer mecanismos que resulten atractivos
para ambas partes.

Como sucede con los anteriores casos
analizados, la gestion de riesgos en el ambi-
to contractual requerira identificar el ries-
go, el analisis de las cldusulas contractuales
insertas y de aquellas tendientes a preve-
nir posibles conflictos o incumplimientos
[como, por ejemplo, las adiciones, las clau-
sulas penales y de incumplimiento, las que
posibiliten la renegociacién ante causas ex-
traordinarias, como resultan la imprevision
y la excesiva onerosidad sobreviniente (46)]
y, por ende, evaluar herramientas legales
adecuadas tendientes a brindar una solu-
cion, etcétera.

Muchas veces la identificaciéon y el ana-
lisis del riesgo implicaran para el admi-
nistrador la opcién binaria (cumplir o no
cumplir), cuando ya no sea posible —dadas
determinadas circunstancias— continuar
con la ejecucién del contrato. Asi pues, si
bien los contratos son ley para las partes
y estan hechos para ser cumplidos, existe
para las partes la posibilidad de salirse del
contrato, ello es: rescindirlo de manera uni-
lateral, revocarlo o resolverlo, en los casos
en que el mismo contrato, o la ley, le atribu-
yen esa facultad. A salvo quedaran —como
es légico— la restitucién de la cosa, si ello
fuere posible, y la reparacién de los da-
nos ocasionados. Ese anélisis forma parte
transcendental de la gestion del riesgo que
se analiza.

VIL1. Los administradores frente al nuevo
paradigma que trajo el COVID-19

Centrados en la situaciéon de pandemia
que ha azotado al planeta en su totalidad,
es menester anticipar que en muchos de
los casos es el administrador quien debe
escoger entre pagar los salarios de los em-
pleados o pagar los impuestos que pesen
sobre la compaififa o dejar de cumplir cier-
tos contratos, por ejemplo. Pues bien, iqué
sucede en estos casos con los deberes de
los administradores? (Podra, luego, la so-
ciedad reprocharle al administrador haber
priorizado una de entre varias alternativas?
4Qué ocurrira si a causa de la eleccion entre
diversas alternativas dejare de cumplir con
obligaciones sociales y ello causare un dafo
a la sociedad? {Cudles son los nuevos retos
que enfrenta hoy un administrador social?
Este escenario ha dado lugar —sin dudas—
a la alteracion de las circunstancias concu-
rrentes en el momento de la celebracién o
ejecucion del contrato, convirtiéndose en
un gran riesgo para el 6rgano de adminis-
tracién social.

VI.2. La imposibilidad de cumplimiento

Lo primero que debe decirse es que el
contrato celebrado debe ser cumplido (pac-
ta sunt servanda). En ese dmbito se conjugan
normas de singular trascendencia, como
es la que establece la libertad contractual
(autonomia de la voluntad) tanto para cele-
brar el contrato cuanto para determinar
su contenido (art. 958). A la par de ello, es
importante remarcar que todo contrato va-
lidamente celebrado es obligatorio para las
partes; ello hace referencia al efecto vincu-
lante que pesa sobre los contratos (fuerza
obligatoria de los contratos, art. 959).

De tal manera, la autonomia de la volun-
tad se vincula intimamente con la fuerza
obligatoria de los contratos. Ello supone
que el contrato —acto juridico— libremen-
te pactado (con discernimiento, intencién y
libertad) obliga a las partes. Por tanto, los
pactos nacen para ser cumplidos, en cuanto
tienen como finalidad ser cauces de coope-
racién y de convivencia social de los hom-
bres en sociedad.

Sin embargo, la fuerza obligatoria del
contrato podrd ceder si las partes han
echado mano a normas imperativas o in-
disponibles, atendiendo al plexo de normas
contenidas en el Cddigo Civil y Comercial
que en conjunto deberan alli observarse: or-
den publico (art. 12), renuncia de ley (arts. 13
y 944), nulidad absoluta y relativa (art. 386),
libertad de contratacion (art.958), efecto
vinculante (art. 959), cardcter de las normas
legales en los contratos (art. 962), prelacion
normativa (art. 963) y derecho de propiedad
(art. 965). Los efectos de haber acudido a
normas imperativas o indisponibles depen-
derén de los intereses tutelados —privados
o el interés general— (nulidad absoluta o
relativa, art. 386). Ademas, podra aparecer
comprometido el orden publico, la moral
(objeto ilicito, imposible, art. 1003; o prohi-
bido, art. 1004) o las buenas costumbres. En
estos ultimos casos, la indisponibilidad sera
de caracter absoluto.

Podréan modificarse las obligaciones con-
tractuales —asimismo— cuando una alte-
racién imprevisible y extraordinaria haya
modificado sustancialmente los presupues-
tos econdmicos del contrato (teorfa de la
imprevision, art. 1091). A ello puede afiadirse
la anulacién del contrato viciado de lesién
(art. 332), o un contrato celebrado en viola-
ci6n al art. 10 (abuso del derecho) o que con-
tenga clausulas abusivas (arts. 1118 y ss.) o
con abuso de la posicion dominante (art. 11).

Pues bien, como puede verse, aquel prin-
cipio esencial —pacta sunt servanda— no es
absoluto, en tanto podran sobrevenir cir-
cunstancias de diversa indole con posterio-
ridad a la celebracion de un contrato, capa-
ces de modificar sustancialmente la vida de
este. Estas causas sobrevenidas que surgen
durante la vida del contrato han sido con-
templadas mediante la aplicacién de las de-
nominadas clausulas rebus sic stantibus, en
virtud de las cuales es posible atemperar o
modular las cldusulas pactadas en el con-
trato en virtud de esta circunstancia sobre-
venida ante situaciones de incumplimiento.
Asi, pueden acontecer circunstancias no
solo excepcionales, sino muy extraordina-
rias que puedan afectar de tal manera que
conduzca a la desapariciéon de la base obje-
tiva del negocio y que lleven, por anulacién
de esa base o por una alteracién tan radi-
cal e imprevisible, a que se abra paso, por
razones de fundada equidad y de objetivi-
dad —que no son incompatibles, sino con-
vergentes—, a la aplicacién de la clausula
rebus sic stantibus.

(Pero qué ocurre si sobreviene un impedi-
mento para cumplir lo pactado debido a un
suceso extraordinario ajeno a la voluntad
de las partes? El Cédigo Civil y Comercial
regula la imposibilidad de cumplimiento en
dos situaciones diferenciadas: “la imposibi-
lidad sobrevenida, objetiva, absoluta y defi-
nitiva de la prestacién, producida por caso
fortuito o fuerza mayor, extingue la obliga-
cién, sin responsabilidad. Si la imposibili-
dad sobreviene debido a causas imputables
al deudor, la obligacién modifica su objeto
y se convierte en la de pagar una indem-
nizacion de los dafnos causados” (art. 955).
En segundo lugar, regula la imposibilidad
temporaria, ello es, la imposibilidad so-
brevenida, objetiva, absoluta y temporaria
de la prestacién, que tiene efecto extinti-
vo cuando el plazo es esencial o cuando su
duracién frustra el interés del acreedor de
modo irreversible.

En este orden de ideas, al tratar las nor-
mas referentes a la responsabilidad civil,
el Cédigo Civil y Comercial hace ver que el
deudor de una obligacién quedara eximido
del cumplimiento y, por tanto, no resultara
responsable, si la obligacién se ha extingui-
do por imposibilidad de cumplimiento obje-
tiva y absoluta no imputable al obligado. La
existencia de esa imposibilidad debe apre-
ciarse teniendo en cuenta las exigencias
de la buena fe y la prohibicién del ejercicio
abusivo de los derechos (art. 1732).

Todo lo mencionado hace ver que —en
principio— toda prestaciéon estd sometida
a un riesgo de inejecucién no imputable al

- Civitas, Cizur Menor, 2014, p. 37). Fueron los tribu-
nales quienes decidieron proteger a los administrado-
res sociales en sus decisiones honradas y sensatas al
gestionar negocios ajenos, puesto que consideraban
que una estricta aplicacién del deber de diligencia
podia tener efectos disuasorios perjudiciales para el
desarrollo econémico (conf. REYES VILLAMIZAR,
F., “Derecho societario en los Estados Unidos: intro-
duccién comparada”, 2* ed., Ed. Legis, Bogot4, 2005,
p. 41, donde advierte: “Es dable recordar, que el sis-
tema juridico de los Estados Unidos de América, se
encuentra contenido en tres fuentes diferentes: por
un lado, el ‘common law’, 1a ‘equity’y la legislacion es-

crita. Cuando el fallo se profiere en ‘equity’los princi-
pios juridicos aplicables son adoptados con amplitud
por el juez y, aunque la decisién depende en parte de
la discrecionalidad del funcionario, este debe guiarse
por los precedentes judiciales sobre hechos semejan-
tes y observar las maximas propias de esa forma de
actuacién judicial”).

(43) Precisamente, el Proyecto de Ley de Reformas
ala LGS del afio 2019, en su art. 59 quinquies, dispone:
“los administradores o representantes no son respon-
sables por el resultado de los negocios que hubiesen
decidido, a no ser que se pruebe que obraron de mala
fe, sin diligencia profesional exigible o sin considerar

informacién disponible objeto de la resolucién respec-
tiva”. La norma indicada fija una regla de exencién de
responsabilidad que se funda en la incertidumbre que ro-
dea la actuacion gestora de los administradores. Frente
a ello, cabe observar que a través del texto proyecta-
do nuestro ordenamiento tendré plena coincidencia
y, asi, se identificara con el sistema establecido por la
tradicién norteamericana, de Alemania, Espaifia, Aus-
tralia y otras importantes legislaciones (la ilustre Co-
misién encargada de la redaccién de la Ley de Refor-
mas estuvo integrada por los Dres. Rafael M. Manévil,
Guillermo E. Ragazzi, Alfredo L. Rovira, Julio C. Rive-
ra, Gabriela S. Calcaterra y Liuba Lencova).

(44) ALFARO, Jests, “Articulo 226...”, ob. cit.,
p. 327.

(45) ATIENZA, M. - RUIZ MANERO, J., “Ilicitos
atipicos”, Ed. Trotta, Madrid, 20086, p. 96.

(46) Aun cuando sepamos que es postura pacifica
de nuestros tribunales que el comerciante reviste la
calidad de un profesional, por lo que su conocimiento
respecto de la evolucién del mercado —cuando se ma-
nifiestan signos de alto riesgo— le permite tomar de
antemano medidas para conjurar tal estado de cosas;
conf. HEREDIA, Pablo, “Imprevision y excesiva one-
rosidad sobreviniente en las relaciones comerciales”,
RCCyC 2019, AR/DOC/2623/2019.
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deudor, que determinara la extincion de la
relacién obligatoria (sea por caso fortuito
o fuerza mayor, frustracién de la finalidad
de un contrato, hecho de un tercero, etc.),
capaz de producir un efecto extintivo de la
relacién obligatoria y, por ende, liberatorio
del deudor, quien no podra ser compelido a
satisfacer el interés del acreedor mediante
la aestimatio pecunia de la prestacién espe-
cifica.

(Pero cualquier riesgo puede ser capaz
de justificar la imposibilidad de cumpli-
miento contractual? {Qué ocurre con los
riesgos inherentes a la naturaleza de cada
contrato? Es decir, aquellos riesgos asig-
nados al cumplimiento del contrato ya por
Su expresa prevision, ya por su vinculaciéon
con los riesgos propios que se derivan de
la naturaleza y sentido de la relacién obli-
gatoria contemplada en el contrato. {Qué
sucede con acontecimientos tales como la
pandemia por COVID-19? Su imprevisibili-
dad y, asimismo, la intensidad del fenémeno
han puesto de resalto la necesidad de rea-
lizar un anélisis exhaustivo del tema. Vea-
mos, entonces, los supuestos que pueden
presentarse.

VL.3. El caso fortuito o fuerza mayor

Conforme al art.1730 del Céd. Civ. y
Com., “se considera caso fortuito o fuerza
mayor al hecho que no ha podido ser pre-
visto o que, habiendo sido previsto, no ha
podido ser evitado. El caso fortuito o fuerza
mayor exime de responsabilidad, excep-
to disposicién en contrario”. Como puede
verse, el Cédigo Civil y Comercial no efec-
tda un tratamiento diferenciado entre los
términos “caso fortuito” y “fuerza mayor”,
sino que los trata como sinénimos, siguien-
do los pasos del Cédigo de Vélez.

Al respecto, se ha dicho que, si pudiera
establecerse cierta diferencia entre el signi-
ficado de ambas expresiones, en la practica
careceria de utilidad, pues las leyes mo-
dernas, al igual que las romanas, emplean
indistintamente una u otra en el sentido de
impedimento insuperable. Conforme a su
significado originario, “caso fortuito” alude
a la circunstancia de ser cosa imprevista, y
“fuerza mayor”, a la de ser insuperable (47).

Asi las cosas, el caso fortuito o fuerza
mayor actuard como un factor de eximicioén
de responsabilidad —excepto disposiciéon
en contrario—, en tanto quiebre la relacién
de contraprestaciones entre las partes. Ello
siempre y cuando concurran los presupues-
tos exigidos.

En tal sentido, el caso fortuito no privara
al deudor de su deber de diligencia en orden
al cumplimiento, ni de los deberes de previ-
sién y seguridad. Desde luego, entonces, ha-
blamos de imprevisibilidad o inevitabilidad,
en tanto se trata de un evento imprevisible
aun utilizando una conducta diligente. La
fuerza mayor es un evento que, aunque pu-
diera preverse, es inevitable.

La jurisprudencia nacional ha dicho ati-
nadamente que caso fortuito es el que no ha
podido preverse o que, previsto, no ha podi-
do evitarse; pero, en verdad, més importan-
te que la imprevisibilidad es la inevitabili-
dad, puesto que tanto lo imprevisible como
lo previsible exoneran al deudor de respon-
sabilidad cuando resulta inevitable (48).

El caso fortuito quiebra el nexo causal
entre las acciones u omisiones del deudor y

{NOTAS }

los dafos experimentados por el acreedor,
a tal punto que los factores de atribucién y
de las causales eximentes y, asimismo, del
nexo o relacion de causalidad habran de ser
probados por quien los alegue (arts. 1734 y
1736, C6d. Civ. y Com.).

Entonces, épodré eximirse de responsa-
bilidad el administrador que se haya visto
en la imposibilidad de cumplir con alguna
de las obligaciones sociales por caso for-
tuito o fuerza mayor? Mas bien, éresultard
responsable si escogié abonar salarios de
empleados en lugar de cualquier otra obli-
gacion pendiente de la sociedad? La cues-
tién no resultara sencilla, pero debe decirse
inicialmente que solo podréd exonerarse de
responsabilidad quien pruebe haber actua-
do de manera diligente, porque si el hecho
ha podido ser previsto con la diligencia exi-
gible o evitado con una actividad diligente,
no habra caso fortuito o forzoso ni, conse-
cuentemente, liberacién o exoneracion.

Ello significa que debera el administra-
dor demostrar que tomé todos recaudos
para evitar el riesgo. Ello encuentra funda-
mento en el hecho de que el caso fortuito no
privaré al deudor de su deber de diligencia
en orden al cumplimiento. Como puede ver-
se, la nocién de diligencia se encuentra in-
timamente vinculada a la de previsibilidad.

Ademaés, no puede desconocerse que, en
el ambito contractual, como consecuencia
del principio de la autonomia de la volun-
tad, las partes son libres de pactar “defi-
niciones”; ello es muy habitual dentro de
los “predmbulos” que suelen formar parte
de los contratos de cierta envergadura. En
ese sentido, en principio, no caben dudas
de que el evento que se analiza puede ser
tomado como caso fortuito o fuerza mayor
(art. 1730). Sin embargo, habra de estar-
se —inicialmente— a las previsiones con-
tractuales de las partes, en tanto pueden
haber dado otro significado al supuesto de
caso fortuito o fuerza mayor en el contrato
y, en tales casos, al interpretar el acuerdo
habré de estarse a la literalidad de lo ex-
presado por las partes, en tanto ha sido la
“intenciéon comun” de ellas al celebrar el
contrato (arts. 1061 y 1062).

Si ese fuera el caso y las partes hubieran
atribuido —acordado— una interpretacién
y sentido restringido para el supuesto de
caso fortuito o fuerza mayor en el contra-
to, no podran luego pretender que el sen-
tido atribuido a ese supuesto sea también
abarcativo del fenémeno de la pandemia,
en tanto han decidido de comun acuerdo
acordar un significado diferente sobre
una norma supletoria, como es el caso
del art. 1730. En otras palabras, nadie po-
dra —sin justificacion suficiente— eximir-
se de cumplir con obligaciones asumidas
bajo el pretexto de ampararse en el evento
de la pandemia. De ser ello asf, nos encon-
trariamos ante un escenario de grave inse-
guridad juridica. Debe quedar claro que la
pandemia examinada u otro evento similar
no han de identificarse con la facultad de
no cumplir sin més.

Por tanto, efectuar un estudio de las pre-
visiones contractuales existentes al tiempo
de aparicién del fenémeno pandemia o de
cualquier otro escenario posterior de simi-
lares consecuencias que pueda presentarse
resultard una tarea muy importante del ad-
ministrador, por cuanto las normas legales
relativas a los contratos son supletorias de
la voluntad de las partes, a menos que de

(47) BRENES CORDOBA, A., “Tratado de las obli-
gaciones”, Ed. Juricentro, 1984, p. 108.

(48) LOPEZ MESA, Marcelo, LA LEY del
29/04/2015, AR/DOC/1264/2015.

(49) MOISSET ITURRASPE, Jorge, “La frustra-

cién del contrato”, Rubinzal-Culzoni Edit., Santa Fe,
1991, p. 378.

(50) LORENZETTI, Ricardo L., “Tratado de los
contratos. Parte general”, Rubinzal-Culzoni Edit.,
2018, p. 630.

su modo de expresién, de su contenido o de
su contexto resulte su carécter indisponible
(art. 962). A ello debe adicionarse que los
principios rectores de la tarea interpretati-
va contractual (de las partes, del juez o ar-
bitro) son el de buena fe y la intencion comiin
de las partes antes sefalada (art. 1061).

VI1.4. Frustracion de la finalidad del contra-
to

La teoria de la frustracién de la finalidad
del contrato encuentra recepcién muy re-
ciente, més concretamente con la sanciéon
de Cédigo Civil y Comercial. El art. 1090
recepta el instituto al disponer que la frus-
tracién definitiva de la finalidad del contra-
to autoriza a la parte perjudicada a decla-
rar su resolucién, si tiene su causa en una
alteracién de caracter extraordinario de
las circunstancias existentes al tiempo de
su celebracion, ajena a las partes y que su-
pera el riesgo asumido por la que es afecta-
da. La resolucion es operativa cuando esta
parte comunica su declaracion extintiva a
la otra. Si la frustracién de la finalidad es
temporaria, hay derecho a resolucién solo
si se impide el cumplimiento oportuno de
una obligacién cuyo tiempo de ejecucion es
esencial.

Como puede verse, el instituto de la frus-
tracién del fin del contrato tendra lugar
cuando en un contrato bilateral valido la fi-
nalidad relevante y conocida para las partes
no puede lograrse —se vea frustrada— por
razones ajenas —externas— a su voluntad
y sin que medie culpa. En tal sentido, la teo-
ria de la frustracién no debe ser confundida
con otros institutos similares, como son la
teoria de la imprevisién, la imposibilidad de
cumplimiento, el caso fortuito o la fuerza
mayor.

Se trata de un supuesto de imposibilidad
relativa en la ejecucién del acto juridico
vélido, que afecta la causa-fin funcional,
con efectos resolutorios o de recomposi-
cién (49). Por tanto, el elemento afecta la
causa, es decir, el fin inmediato autorizado
por el ordenamiento juridico que ha sido
determinante de la voluntad. Pero, ademas,
integraran la causa los motivos exterioriza-
dos cuando sean licitos y hayan sido incor-
porados al acto en forma expresa, o tacita-
mente si son esenciales para ambas partes
(art. 281).

Entre los requisitos que deben concurrir
para que pueda darse este instituto, pueden
citarse los siguientes: (i) debe existir un con-
trato de obligaciones correlativas, es decir,
que deben tener una razoén de ser en la pres-
tacion de la otra (sinalagma funcional); (ii) el
contrato debe ser de ejecucién diferida o de
duracién prolongada en el tiempo; (iii) debe
darse el supuesto de frustracién del fin del
contrato afectando la causa (art. 281), el fin
inmediato autorizado por el ordenamiento
juridico que ha sido determinante de la vo-
luntad; (iv) la frustraciéon debe ser conse-
cuencia de un hecho ajeno a las partes, que
supere el riesgo asumido.

VI.5. Excesiva onerosidad sobreviniente

ElCédigo Civily Comerecial, en el art. 1091,
regula la imprevisién en los siguientes tér-
minos: “si en un contrato conmutativo de
ejecucion diferida o permanente, la presta-
cién a cargo de una de las partes se torna
excesivamente onerosa, por una alteraciéon
extraordinaria de las circunstancias exis-
tentes al tiempo de su celebracion, sobre-
venida por causas ajenas a las partes y al
riesgo asumido por la que es afectada, esta
tiene derecho a plantear extrajudicialmen-
te, o pedir ante un juez, por accién o como
excepcion, la resolucién total o parcial del
contrato, o su adecuaciéon. Igual regla se
aplica al tercero a quien le han sido confe-
ridos derechos, o asignadas obligaciones,
resultantes del contrato; y al contrato alea-

torio si la prestacién se torna excesivamen-
te onerosa por causas extrafias a su alea
propia”.

Como puede verse, el instituto conforma
una especie dentro del género de la frustra-
cién de la finalidad examinado en el punto
que antecede (art.1090). Se distingue del
caso fortuito: la excesiva onerosidad es
una circunstancia que dificulta el incum-
plimiento, mientras que en el caso fortuito
lo imposibilita, porque es una imposibilidad
absoluta de incumplimiento de la obligacién
contractual. El caso fortuito es, ademas,
una eximente general que se aplica tanto en
el &mbito contractual como en el extracon-
tractual, lo que no sucede con la excesiva
onerosidad (50).

En tal sentido, la revisién por excesiva
onerosidad se aplica en los contratos de lar-
ga duracion, de ejecucion diferida a través
del plazo, los conmutativos, los aleatorios.
En este ultimo caso, inicamente si la pres-
tacion se torna excesivamente onerosa por
causas extrafias al propio alea del contrato.
Los requisitos que deben concurrir para
que proceda la revisién por causa de im-
previsién son: (i) ocurrencia de un aconte-
cimiento extraordinario (hecho externo que
reuna los elementos del caso fortuito o la
fuerza mayor, como son: que sea imprevi-
sible, inevitable y extranio a las partes); (ii)
acontecimiento imprevisible (ello supone
que las partes no hayan podido preverlo
empleando la debida diligencia); (iii) excesi-
va onerosidad en la prestacion: para su deter-
minacién debera ponderarse una adecuada
relacion entre las prestaciones de las par-
tes; y (iv) falta de culpa o mora por la parte
perjudicada.

Aqui, del mismo modo que ocurre con el
caso fortuito o la fuerza mayor, deberan
examinarse las previsiones contractuales
de las partes, en tanto pueden haber dado
otro sentido o significado restringido en el
acuerdo para el supuesto de excesiva one-
rosidad sobreviniente.

1V.6. El deber de renegociar el contrato. Re-
gla para evitar el conflicto

(Podré el administrador social resultar
responsable frente a un incumplimiento
contractual en los casos analizados? La
respuesta es negativa y asf debe serlo, por
cuanto de la presente obra surgen motivos
suficientes que sostienen que pesan sobre
el administrador obligaciones de medios y
no de resultados. En tal contexto, si como
consecuencia de escoger la realizacion
del pago de salarios antes que de los im-
puestos ello provocara un grave dafo a la
sociedad —siempre y cuando no pueda re-
prochérsele mala fe, interés contrario, des-
atencion a procedimientos o haber actuado
sin informarse, entre otros—, no podra re-
procharse su conducta.

Las partes pueden incluir en los acuerdos
clausulas de renegociaciéon o kardship con el
fin de prevenir circunstancias necesarias a
efectos de que el contrato se mantenga a lo
largo del tiempo. Ello facilitara que los suce-
sos imprevistos o extraordinarios puedan al-
terar significativamente las condiciones ini-
ciales del contrato. De tal manera, mediante
la inclusién de estas cldusulas, las partes po-
dran renegociar las condiciones contractua-
les en la etapa de celebracién y ejecucion del
contrato y, asimismo, en la etapa de negocia-
cion o de las tratativas precontractuales en
algunos casos (v.gr., carta de intencién en
tratativas precontractuales de envergadura
que contengan acuerdos de confidencialidad
o non disclosure agreement, NDA).

Asi las cosas, podran las partes, a través
de la inclusién de cldusulas de renegocia-
cién o hardship, efectuar una distribucion
acordada de los riesgos que pudieran presen-
tarse durante la vida del contrato.
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Ahora bien, équé ocurre si la sociedad, a
través de los administradores, no ha efec-
tuado este tipo de previsiones contractua-
les y sobreviene un acontecimiento extraor-
dinario como el que se analiza? (Podra la
sociedad —eventualmente— responsabili-
zar al administrador en caso de haber ad-
vertido que no ha renegociado un contrato,
si como consecuencia de ello sufrié algin
dano la sociedad? Claro que si. La facultad
de renegociar un contrato se transforma en
una obligacién por via de los arts. 959, 960,
961, 965, 1011, 1066, Céd. Civil y Com., y, en
particular, de los arts. 59 y 274, LGS. Cier-
tamente, frente a un contrato de duracién
en el tiempo, existira siempre la posibilidad
de que surjan situaciones que tornen impo-
sible su cumplimiento o impidan a una de
las partes realizar la prestacion a su cargo.

La sociedad —en tales supuestos— podra
endilgarle responsabilidad en caso de que el
administrador no haya facilitado renegociar
los contratos que tenga suscriptos la socie-
dad, sobre todo en el ambito de los acuerdos
de larga duracidn, en los que el tiempo es un
factor determinante, ya que durante la vida
de estos acuerdos diversos factores ajenos a
la voluntad de las partes pueden producir la
ruptura del equilibrio econémico alcanzado
en el acuerdo inicial. Lo mencionado hace
imprescindible otorgar especial relevancia
al acto de renegociacién del contrato con el
fin de adecuarlo a los cambios sobrevenidos
y, asi, restablecer el equilibrio inicial que ha
experimentado alteracién.

Desde luego —como se anticipara—, esta
situaciéon impactara de lleno sobre una es-
pecie de contratos como los de tracto suce-
sivo y de cumplimiento diferido, en los que
las relaciones entre partes se desenvuelven
en un periodo mas o menos prolongado
de tiempo, como son las ventas a plazo, la
prestacién de servicios y hasta el contrato
de sociedad, entre otros. Estos contratos
quedan contenidos dentro de la denomina-
da teoria de la imprevision, en tanto pueda
producirse un desequilibrio de clausulas
tenidas como equitativas al inicio de la re-
lacién contractual.

Impactardn de modo directo este tipo
de situaciones en los contratos de larga
duracién. En efecto, el art. 1011, al regular
este tipo de contrato, menciona de expreso
modo que en ellos el tiempo es esencial para
el cumplimiento del objeto, de modo que se
produzcan los efectos queridos por las par-
tes o se satisfaga la necesidad que las indujo
a contratar. En un mismo sentido, dispone
que las partes deben ejercitar sus derechos
conforme con un deber de colaboracion,
respetando la reciprocidad de las obligacio-
nes del contrato, considerada en relacion
con la duracién total. Y, més aun, la parte
que decide la rescision debe dar a la otra
la oportunidad razonable de renegociar de
buena fe, sin incurrir en ejercicio abusivo
de los derechos.

El deber de renegociar el contrato —aun
cuando no haya sido objeto de expresa pre-
visién contractual entre partes— no solo
surge de un cumulo importante de nor-
mas del derecho de fondo —Cédigo Civil y
Comercial—, como son los arts. 92 (los de-
rechos deben ser ejercidos de buena fe); 729
(deudor y acreedor deben actuar con cuidado

{NOTAS }

y prevision —buena fe—); 961 (los contratos
deben celebrarse, interpretarse y ejecutarse de
buena fe); 1061 (el contrato debe interpretarse
conforme a la intencion comiin de las partes y
al principio de la buena fe), sino, ademas, de
los propios deberes a cargo de los adminis-
tradores, como el deber de diligencia y mas
aln el de lealtad, cuyo basamento —se ha
mencionado ya— no es otro que el mismisi-
mo principio de buena fe.

Ademas, encontramos el fundamento en
el principio de conservacion del contrato (fa-
vor contractus, dispuesto en el art.1066)
y hasta en el principio de proteccion de la
confianza (favor debitoris: confianza y leal-
tad que se deben reciprocamente las par-
tes —art. 1067—), si tenemos especialmen-
te en cuenta que las primeras intérpretes
del contrato son, precisamente, las partes.

Del mismo modo que en nuestro pafs, en
Alemania (51), Francia, Holanda, Italia, Sui-
za y Portugal se ha recurrido al principio
de buena fe que debe promoverse en las
transacciones mercantiles para justificar
la existencia del deber de renegociacién del
contrato.

De tal manera, aun cuando en el derecho
aleméan no se ha dispuesto el modo en que
debera realizarse la adaptacién o ajuste de
los contratos, debe decirse que ello depen-
dera de aquello que las propias partes pue-
dan disponer con el fin de modificar los tér-
minos contractuales, en tanto la institucién
juridica de la Storung der Geschdftsgrundla-
ge (§ 313, BGB), antes de su reconocimiento
expreso, fue desarrollada mayoritariamen-
te por la jurisprudencia sobre la base del
principio de buena fe que debe presidir la
ejecucion de las obligaciones (§ 242, BGB).
De ese modo, en cumplimiento de la exigen-
cia de buena fe contractual, se presupone
la existencia de una etapa de renegociacién
del contrato que debe haber fracasado a fin
de que la parte agraviada con la alteracion
de la base del negocio pueda solicitar la
adaptacion judicial (52).

Asi, se advierte que la facultad de renego-
ciar un contrato —dispuesta en el Cédigo Ci-
vil y Comercial— se transforma en una obli-
gacion, en un deber que podré la sociedad
exigir que sea cumplido por el administra-
dor. Precisamente, este deber se concreta
en una regla para evitar el conflicto susci-
tado por las circunstancias extraordinarias
que podrian poner a las partes en imposibi-
lidad de cumplir las obligaciones que sobre
ellas pesen.

Por tanto, la renegociacién ha de ser en-
tendida como un deber a cargo de las par-
tes contratantes, mucho mas respecto de
los administradores sociales, enmarcado
dentro del deber de actuar con buena fe y
equidad, que llama a las partes a mantener
el equilibrio entre sus prestaciones y a sa-
near entre ellas las anomalias que pudieren
presentarse, como sucede con la pandemia
que atravesamos o cualquier otro riesgo
que pueda presentarse y altere significati-
vamente las prestaciones establecidas en
los contratos.

Al respecto, con muy buen criterio, Ri-
chard y Fushimi (53) hacen ver —examinan-
do la crisis empresarial por insolvencia o

estado de cesaciéon de pagos que se aveci-
na— que los procesos concursales acarrean
altos costes de transaccién; son procesos
lentos. En tal sentido, entienden que se
debe buscar una alternativa previa de re-
gularizacién de las relaciones juridicas y
econdémicas, que no necesariamente ha de
ser de naturaleza preconcursal, pero que
quiza pueda aventar parte de los problemas
de viabilidad de la actividad. La propues-
ta de los autores se basa en un periodo de
renegociacion, en el marco de la continui-
dad —eventualmente atenuada— de las
ayudas del Estado para satisfacer salarios,
entre otras cuestiones.

VL7. (Tienen los administradores la obliga-
cion de implementar un sistema de control de
riesgos?

En el derecho alemén, el § 91.2, AktG (54),
obliga a todas las sociedades andénimas
a establecer un sistema que permita re-
conocer tempranamente los riesgos que
pongan en peligro la continuidad de la
empresa social (alerta temprana), pero
la doctrina entiende que tal obligacién no
debe entenderse como un deber de esta-
blecer un sistema de control de riesgos
con caracter general. Obliga, al menos, a
identificar los riesgos “vitales” y estable-
cer mecanismos que permitan advertir
que tales riesgos estan creciendo en proxi-
midad y envergadura y que pueden tomar-
se las medidas para conjurarlos, pero no a
establecer un sistema general de control y
gestion de riesgos. (55).

En la administracién y supervision de los
asuntos societarios, los directores deben
tomar decisiones y también apoyarse en su-
bordinados. El deber de cuidado exige que
los directores tomen decisiones de negocio
informadas, pero reconoce que los directo-
res deben tomar decisiones constantemente
y, por ello, no pueden tomarse demasiado
tiempo en cada una. Por ende, los directores
no estén obligados a revisar toda la informa-
cién existente cuando toman las decisiones,
sino solo aquella informacién que resulte
material para la decisién a tomar. No obs-
tante, al evaluar la informacién proporcio-
nada por la administracion, se espera que
los directores revisen la informacién de ma-
nera critica y no la acepten ciegamente (56).

Muchas veces se dificultara hacerlo o
se deberd delegar dicha tarea, en tanto se
halle muy distante del lugar en que dicha
resolucién ha de adoptarse, o por estar
atendiendo diversas otras cuestiones que
requieran su atencién mas inmediata. En
tal sentido, y teniendo en cuenta que los
administradores no podran atender per-
sonalmente cada asunto que se presente,
surge la necesidad de ponderar que su
funcién ha de limitarse a la de supervisar
conveniente y adecuadamente los riesgos em-
presariales de su gestion.

Nuestra ley societaria no ha puesto la
mirada ain sobre la teorfa del riesgo. Sin
embargo, esta obligacién de implementar
un sistema de control de riesgos encuen-
tra cobijo dentro del plexo de deberes que
pesan sobre los administradores —concre-
tamente, en el deber de diligencia derivado
del art. 59, LGS—, que comprende no solo
un deber de vigilancia (duty to monitor), sino

también un deber de investigacion e infor-
macién (duty of inquire).

Por tanto, la obligacién derivada del de-
ber de diligencia de establecer tal sistema
ha de justificarse de acuerdo con los prin-
cipios generales, lo que obliga a atender a
las circunstancias de la empresa concreta
y comprobar que, tras un anélisis del coste-
beneficio, un administrador diligente (que
velara por el negocio como si fuera propio)
lo habria establecido(57). La deteccién y
medicién de la exposicién al riesgo se reali-
za a través de un analisis exhaustivo de las
actividades que lo componen y lo identifi-
can, y de los factores de riesgo en cada una
de ellas. Por tanto, las evaluaciones cualita-
tivas de riesgo se perfilan como la mejor he-
rramienta para la medicion de la exposicién
a este tipo de riesgos (58).

Ello significa que dentro del deber de di-
ligente administraciéon se encuentra el de-
ber de identificar los riesgos significativos
y establecer mecanismos para su adecuado
control.

Asi las cosas, podria decirse que las fun-
ciones del administrador se resumen en las
siguientes: administrar y, dentro de ella,
planificar, organizar, supervisar, controlary,
asf, orientar la gestién empresarial y la mar-
cha de los negocios.

Ha quedado demostrado, entonces —al
menos con grado suficiente de certeza—,
que en el marco del desempefio del cargo de
los administradores sociales pueden adop-
tarse “malas decisiones” —equivocadas o
desacertadas—, precisamente, a causa de
la falta de previsibilidad no imputable o por
errores humanos, y que esa alta direccién
estd expuesta al acontecimiento de riesgos
de variada naturaleza, esperados o no, que
pueden, eventualmente, ocasionar cuantio-
sas pérdidas a la sociedad. Frente a ello, es
imprescindible hacer ver que las malas deci-
siones empresarias no son prueba de mala fe.

En estos casos, la responsabilidad habra
de recaer sobre la sociedad, sencillamente
porque seria injusto culpar al administra-
dor por situaciones que se originen en error
humano o que escapen de las posibilidades
humanas de haberlas conocido de antemano,
pero, asimismo, porque ha llegado a conside-
rarse que el riesgo de que la compaiifa sufra
dafios por la actuacién mas o menos osada
del administrador es un precio que los accio-
nistas estén dispuestos a pagar a cambio de
retener las ganancias derivadas de esa asun-
cién de riesgo por parte del administrador.

Aquel riesgo agravado que diferencia al
buen hombre de negocios del buen padre de
familia supone, precisamente, actuar bajo
los estandares establecidos por los arts. 59
y 274 de la LGS, es decir, atendiendo a los
deberes de lealtad y diligencia. En tal senti-
do, si el administrador adopté una decisién
que luego resulté danosa, pero lo hizo con
diligencia, con buena fe y sin interés perso-
nal, llevando a cabo un cuidadoso juicio in-
formado y con arreglo a los procedimientos
predispuestos por la ley, podré presumirse
que su decisién ha sido discrecional y, por
tanto, diligente. De ahi que el administrador
deba responder, no por los resultados (ese
es el riesgo asumido por los accionistas) (59),

(51) V.gr., Court of Cassation (Supreme Court) de
Bélgica, 19/06/2009, “Scafom International BV v. Lo-
rraine Tubes SAS”.

(52) SCHLECHTRIEM, Peter, “The german act to
modernize the law of obligations in the context of com-
mon principles and structures of the law of obligations
in Europe”, https://ouclf.law.ox.ac.uk/the-german-act-
to-modernize-the-law-of-obligations-in-the-context-of-
common-principles-and-structures-of-the-law-of-obliga-
tions-in-europe/.

(53) RICHARD, Hugo E. - FUSHIMI, Jorge F., “Pen-
sando en la salida del aislamiento social, preventivo y
obligatorio. Ideas para mitigar la crisis post-pandemia
de COVID-197, AR/DOC/1500/2020.

(54) El § 91.2, AktG, establece un sistema de alertas
tempranas, al disponer que el consejo de administracién
debe tomar las medidas adecuadas, en particular esta-
blecer un sistema de supervision para que los desarro-
llos que ponen en peligro la continuidad de la compariia
puedan ser reconocidos tempranamente, kttps://www.

Jjuraforum.de/gesetze/aktg/91-organisation-buchfuehrung
(traducido por la autora del presente trabajo).

(55) ALFARO, Jesus, “Articulo 226...”, ob. cit.,
p- 355.

(56) Ley de Corporaciones de Delaware, https://cor-
plaw.delaware.gov/esp/delaware_way/.

(57) ALFARO, Jests, “Articulo 226...”, ob. cit., p. 355.

(58) ARCENEGUI, Rodrigo J. - OBRERO CASTI-
LLA, Vicente, “El riesgo operacional en el gobierno
corporativo”, en FERNANDEZ-LAVIADA, Ana (ed.),

La gestion del riesgo operacional..., ob. cit., p. 154.

(59) Ello se ve, ademas, fortalecido por el art. 1763
del Céd. Civil y Com., que —a diferencia del viejo
art. 43 del Cédigo de Vélez—, al establecer la respon-
sabilidad de la persona juridica, hace ver que ella es
quien responde por los dafios que causen quienes las
dirigen o administran en ejercicio o con ocasién de sus
funciones.
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sino por la forma o el procedimiento en que
se tomaron las decisiones danosas.

Pese a ello, la cuestién no resulta tan
simple. El 6rgano de administracién no
podréa ampararse sin més y pretender que
cualquier decision pueda ser tenida como
errada, equivoca o desacertada, bajo el
pretexto del error humano o la imprevisi-
bilidad que presentan determinados ries-
gos y, asi, eludir la responsabilidad que le
quepa. De resultar ello posible estariamos
en un dmbito de inmunidad o dispensa y,
por tanto, confusién y absoluta inseguri-
dad juridica, que no solo conduciria a ali-
vianar nuestro sistema de responsabilidad
social, sino que, ademés, daria lugar a con-
flictos de intereses y a los problemas tipi-
cos entre agencia y propiedad. Por tanto,
el administrador social, para proteger la
discrecionalidad en sus decisiones, no solo
debera demostrar haber actuado con bue-
na fe, sin interés personal, con informacién
suficiente y siguiendo el procedimiento;
deberéa también demostrar que no ha cau-
sado un dafo a la sociedad o a terceros vin-
culados a ella.

En consecuencia, y para asi concluir,
cabe hacer notar que, en virtud del deber
de diligente administracién que pesa sobre
el administrador social, es obligacién imple-
mentar un adecuado sistema de identifica-
cién y control de riesgos. Sin embargo, debe
resaltarse la necesidad de contar con una
verdadera teorfa de riesgos en materia so-
cietaria, teniendo especialmente en cuenta
que el riesgo es una parte consustancial de
la actividad mercantil y, por tanto, no puede
ser eliminado, pero si gestionado, anticipado y
minimizado.

VI.8. Hacia una nueva forma de operar:
adecuada planificacion empresarial y distri-
bucion de riesgos

Llegados aqui, cabe preguntarse: épo-
dré la pandemia ser considerada una fuer-
za inobservada, la mano invisible de la que
hablaba Adam Smith? La metéfora hace
ver que esa fuerza inobservada que nadie
pudo imaginar ni prever puede ser capaz
de condicionar el comportamiento de los
administradores sociales y, asi, traducirse

en objetivos que no entraban en los propdsi-
tos de aquellos, en resultados no esperados.
No obstante, cabe insistir con que dicho
evento —la pandemia— no podra favore-
cer un escenario de incumplimiento, sin
maés. De ser ello asi, nos encontrariamos
ante un escenario de severa inseguridad
juridica.

Es precisamente la pandemia de CO-
VID-19 —como evento representativo de
que existen y existiran escenarios que las
partes no podran jaméas imaginar al momen-
to de contratar, y aun después— la que ha
puesto de resalto no solo que la facultad de
renegociar ha devenido en un deber en virtud
del principio de la buena fe que la intensifica,
sino, ademas, la necesidad de dotar de ma-
yor impulso a la adecuada planificacion em-
presarial y ala distribucion de los riesgos con-
tractuales. Estamos entonces ante un nuevo
paradigma, un nuevo desafio que habran de
enfrentar las companias y sus administra-
dores sociales: el nuevo modo en que estos
ultimos deberan operar hacia adelante, mas
todavia en el &mbito contractual.

Los administradores sociales deberan:
(i) analizar los vinculos contractuales de
la compania, el estado del mercado, los
proveedores y sus competidores; (ii) fijar
un sistema de actuaciéon temprana; (iii)
coordinar estrategias con proveedores y
clientes; (iv) mantener a sus consumidores
informados de los posibles problemas que
puedan sufrir las empresas en la entrega de
productos o en la prestacion de servicios, lo
cual evitaré reclamaciones por parte de los
consumidores y el deterioro de la imagen
o la marca de la compania; (v) revisar las
cuentas y los estados contables de la com-
paififa con el fin de detectar —también de
modo temprano— cualquier indicio que dé
cuenta de falta de solvencia o posible crisis
financiera, con el objeto de llevar a cabo ac-
tuaciones con las que mitigar sus efectos;
(vi) examinar politicas de distribucién, en-
tre otros.

Pues bien, étodos esos deberes indicados
anteriormente deberan anadirse a los debe-
res que clasicamente pesan sobre los admi-
nistradores? Es indudable que no; quedan
comprendidos dentro de los deberes de

lealtad y diligencia, con mayor intensidad
en el dltimo de ellos.

En concreto, dentro del campo contrac-
tual, la revision de los principales contratos
que haya suscripto la sociedad por medio
de sus representantes (arrendamientos,
suministros, concesiones, distribucién, se-
guros, entre otros) y de los supuestos cali-
ficados como caso fortuito o fuerza mayor,
frustracién de la finalidad del contrato o ex-
cesiva onerosidad sobreviniente resultara
relevante. Serd importante que la compafiia
tome contacto con la otra parte a efectos de
informar su situacién y tomar conocimiento
de la suya; ello favoreceré la prevencion de
eventuales incumplimientos o la posterga-
cién de obligaciones.

Ha quedado sentado ya que en los con-
tratos de larga duracién podra presentar-
se la situacién de dificultad o imposibili-
dad para alguna de las partes de afrontar
futuras obligaciones comprometidas. En
tal sentido, resulta importante que el admi-
nistrador pueda evaluar las transacciones en
curso 'y, asi, tomar contacto oportuno con la
otra parte contratante con el fin de facili-
tar una temprana solucion entre las partes
que permita revisar el acuerdo y, eventual-
mente, reconducir convenientemente las
prestaciones para ambas partes. Evaluar
las transacciones en curso supone, adema4s,
examinar la situacion de posible generacion
de deudas de la sociedad en un contrato
existente. Esto también podra ser infor-
mado —anticipado— a la otra parte, como
modo de prevenir conflictos a futuro.

En lo que hace a la redaccién de nuevos
contratos o en los que se encuentren en la
fase de negociacién, sera importante in-
cluir cladusulas destinadas a gestionar y dis-
tribuir los nuevos riesgos, como por ejem-
plo el material adverse change (MAC) para
los casos de cambios sustanciales adver-
Sos 0 negativos, o el material adverse effect
(MAE), con similar sentido, y que afecten a
la operacién o hagan que alguna de las par-
tes pueda no estar interesada en continuar
con ella. Estas clausulas son habituales en
procesos de fusiones y adquisiciones de em-
presas (M&A). Ademés, deberan planificar-
se nuevas previsiones —definiciones— de

nuevos imprevistos que puedan presentar-
se en el ambito contractual, evitando que-
dar comprendida la previsién contractual
en los riesgos que hagan exclusivamente a
la naturaleza del contrato.

La finalidad de este tipo de clausulas
es —precisamente— efectuar una adecua-
da planificacién empresarial y mas ain ges-
tionar el riesgo en una operacién determi-
nada, sobre todo en aquellas operaciones en
las que el cierre de la operacién (closing) ha
sido dispuesto para un momento posterior
al de la firma (signing) del contrato (deferred
closing).

Los objetivos de la actividad mercantil de
cada empresa implican siempre asumir ries-
gos, de los més variados. La toma de este
tipo de decisiones impone a los administra-
dores el desafio de escoger una de entre di-
versas alternativas de negocios, sin poder
conocer en muchas ocasiones —a priori— si
la decisién escogida sera exitosa o si de esa
decision resultara eventualmente alguna
pérdida o perjuicio para la sociedad.

En consecuencia, y para asi concluir,
conviene resaltar que el contexto mundial
obliga a situarnos ante una nueva mane-
ra de operar en el &mbito empresarial. Si
bien —debe decirse—impactara en diver-
sos dmbitos (crisis o insolvencia de la em-
presa, pasivos fiscales, variaciones de los
tipos de interés o tipos de cambio, etc.),
serd imprescindible que los administrado-
res sociales establezcan una determinada
estrategia empresarial y una adecuada
planificacién del riesgo. La actuaciéon a
tiempo, junto con medidas de contencion
en coordinacion con las restantes areas de
la organizacién y de fortalecimiento, son
imperiosas en estos momentos. Ser4d —por
tanto— responsabilidad de los adminis-
tradores adoptar las medidas indicadas
con el fin de proteger los intereses de la
compafifa y ajustar su comportamiento al
standard del buen hombre de negocios, que
implica —como es sabido— riesgo agravado
y que se manifiesta con mayor énfasis en
estos ultimos tiempos.
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I Introduccién: crisis actual y reestructuracio-
nes normativas

L1 La crisis financiera actual

A partir de la aparicién del COVID-19 se
desaté en el mundo una crisis sanitaria que
réapidamente derivé en una crisis econémico-
financiera. El corte de la cadena de pagos y
del consumo y la desaceleracién de la econo-

mia a partir de la denominada “cuarentena”
dictada por el dec. 297/2020 del 19/03/2020
daran lugar a una etapa de reestructuracio-
nes de deuda como pocas se han visto en la
Argentina, solo comparable a la de los afnos
2002y 2003, causada por el abandono del ré-
gimen de convertibilidad.

A través de las reestructuraciones de deu-
da se intentara reacomodar los términos y

las condiciones de los empréstitos financie-
ros a los flujos de fondos de los deudores y a
las normas de emergencia que seguramente
se dictaran.

Probablemente, como en los afios 2002 y
2003, vayan a crearse divisiones especiales en
las entidades financieras, antes dedicadas a la
originacién de créditos, con la sola mision de
reestructurar las deudas corporativas. La re-

estructuracion de las deudas sera necesaria a
fin de regularizar los pagos que eventualmente
paralicen a los deudores corporativos.

1.2. Reestructuraciones normativas. La expe-
riencia de los afios 2002y 2003

A diferencia de las normas que se imple-
mentarian en los tiempos actuales, en el afio
2002 el PLN, el PEN y el BCRA impusieron
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una bateria de disposiciones de aplicacién
obligatoria por parte de las entidades finan-
cieras, tendientes a reestructurar deuda
tomada en moneda extranjera, que fuera
desbalanceada por el abandono de la con-
vertibilidad (1). En tal sentido, el primer ele-
mento reestructurador fue la conversién de
la moneda del préstamo de délares a pesos
(“pesificacion”). Y a partir de ello se impusie-
ron una serie de términos y condiciones que
modificarian obligatoriamente los términos
contractuales acordados entre las entidades
financieras y sus clientes. A titulo de ejemplo
mencionamos las siguientes: extensiones de
plazo (del 10% al 30%) y reducciones de tasas
de interés (de al menos el 33%) (2); aplicacion
de indices de actualizacion del capital (CER y
CVS) (3); reformulacién de plazo y tasa de las
obligaciones periédicas a fin de que el impor-
te de la primera cuota reestructurada no su-
pere la primera cuota pactada segtn sus con-
diciones originales, con aplicacién de tasas
méximas de entre el 3,5% y el 8% dependien-
do del carécter del deudor, del tipo de présta-
mo y de sus garantias(4); y en el caso de las
obligaciones no periédicas —descubiertos en
cuenta corriente—, un periodo de espera de
6 meses(5). Un elemento interesante para los
bancos constituy6 la posibilidad de reestruc-
turar las deudas por fuera del marco impues-
to por el BCRA, aunque en tal caso no podrian
aplicar el preciado indice CER para ajustar el
capital. Las tnicas modificaciones permitidas
dentro del marco legal propuesto —sin per-
der el CER— fueron aquellas que beneficia-
rian al deudor (6). Por otro lado, los deudores
con entidades del exterior contaron con una
proteccion del BCRA, al no permitirse en un
principio la cancelacién de sus créditos a tra-
vés del mercado de cambios, restriccion que
fue liberandose con el transcurso del tiempo.

Todos estos fueron lineamientos de rees-
tructuraciéon de deuda originalmente deno-
minada en moneda extranjera, que el BCRA
adopto frente a una situacién de emergencia
financiera causada por un importante des-
fasaje en el tipo de cambio, en un mercado
financiero fuertemente endeudado en la mo-
neda estadounidense.

En esta oportunidad la causa de la crisis es
distinta. No ocurre por una fuerte devalua-
ciéon en un mercado endeudado en délares,
sino que resulta de quizas la més grande des-
aceleracion e interrupcion de la cadena de
consumo y pagos que el mundo haya visto a
nivel global, sobre una situacién econémica
doméstica que ya se encontraba con sinto-
mas de recesion e inflacion.

Es por ello que con fecha 29 de marzo el PEN
dio comienzo a la reestructuraciéon normativa,
al dictar el DNU 3819/2020 en virtud del cual
dispuso la modificacién de los términos y las
condiciones de las situaciones crediticias mas

{NOTAS }

urgentes: los préstamos con funcién social,
esto es para la compra de viviendas, y algunos
otros para adquirir vehiculos. El objeto invo-
cado es el de resguardar un elemento funda-
mental para la sociedad como es la vivienda,
amparada por la Constitucién Nacional (7). La
norma invoca, asimismo, doctrina en favor del
restablecimiento de la equidad y el equilibrio
en las contraprestaciones(8), asi como prece-
dentes de otros paises como EEUU, Espaiia,
Italia, Francia y Canada (9).

Las medidas adoptadas fueron similares a
las tomadas en 2002, esperables en toda re-
estructuracion, esto es, el mantenimiento del
valor de la cuota durante un plazo.

A tal efecto, el DNU 319/2020 dispuso el
congelamiento de las cuotas por seis meses,
debiendo pagarse la diferencia en al menos
tres cuotas al transcurrir dicho plazo (10). Du-
rante el plazo de suspension, no sera de apli-
cacion el art. 1529 del Cod. Civ. y Com. que
habilita al acreedor, ante la mora del deudor,
a resolver el contrato y exigir intereses ().
Como en el ano 2002 (12), se permite a los ban-
cos pactar condiciones distintas, siempre que
fueran més beneficiosas para el deudor.

En definitiva, el BCRA podria implemen-
tar reestructuraciones normativas en forma
similar a las adoptadas durante los afios
2002 y 2003 y a las del DNU 319/2020, que
involucren plazos de espera, reducciones de
tasas de interés y prorroga de plazos para
el pago. Existirfan incluso intenciones legis-
lativas de introducir modificaciones en las
normas que suspendan concursos preven-
tivos y quiebras, y que agilicen mas el ins-
tituto del acuerdo preventivo extrajudicial
(APE) (13).

El objeto del presente trabajo es repasar
distintas cuestiones que se involucran al
encarar una reestructuraciéon sindicada de
deuda corporativa. Por ello, en los apartados
siguientes veremos sus caracteristicas prin-
cipales, su estructura y contenido.

Il. Formade la reestructuracién sindicada

1L.1. Caracteristicas generales de la reestruc-
turacion sindicada. Agente de la reestructura-
cion

El contrato de reestructuracion de deuda
se asimila a un contrato de préstamo, en el
sentido de que contiene las mismas clausulas
financieras, obligaciones y eventos de incum-
plimiento, entre otros. La diferencia es que,
en lugar de originarse con el desembolso del
acreedor, la reestructuracién tiene su base en
el reconocimiento de parte del deudor de la
suma adeudada, estableciéndose al igual que
en el préstamo los términos y las condicio-
nes para su pago: los acreedores y el deudor

realizaran un “corte” de la deuda a la fecha
del contrato de reestructuracién sindicada,
calcularan intereses y accesorios adeudados
a dicha fecha, los cuales se capitalizaran (14),
siendo dicho monto el nuevo capital adeuda-
do bajo la reestructuracién, que devengara
intereses y se abonaré conforme a los térmi-
nos de pago reestructurados. Salvando las
distancias, un contrato de reestructuracion
de deuda se asemejaria en su estructura a un
“reconocimiento de deuda” corriente.

Asimismo, la reestructuracion, en lugar de
efectuarse por la via de mantener vigente
la deuda y reformular sus términos y con-
diciones como se indicé precedentemente,
también podré hacerse mediante el otorga-
miento de un nuevo préstamo o “préstamo de
mora” por parte de las entidades acreedoras
al deudor. El nuevo préstamo, “préstamo de
mora”, o préstamo con fines de reestructu-
racion, consiste en el otorgamiento de un
préstamo al deudor para cancelar su deuda
original. Los préstamos sindicados de mora
fueron populares con anterioridad a la vigen-
cia de la ley 25.413 que cre6 el impuesto a los
débitos y créditos en cuenta corriente banca-
ria. Con posterioridad a la creacién de este
impuesto, el impacto fiscal del nuevo desem-
bolso (que retornaba inmediatamente a los
bancos) hizo més conveniente la estructura
del contrato de reestructuracién, por sobre
el nuevo préstamo (15).

Por su parte, la sindicacion o préstamo co-
lectivo proviene del hecho de que el deudor
estard lidiando dentro del mismo contrato
con mas de un acreedor. Cuando es asi, el
contrato contiene clausulas especificas que
gobernaran la relacién de los acreedores en-
tre siy con el deudor.

Las reestructuraciones sindicadas permiten
a clientes con deudas financieras de distintos
origenes (descubiertos en cuenta corriente,
préstamos simples, etc.) y con distintas en-
tidades reunirlas bajo un mismo contrato, a
efectos de unificar la forma de pago, venci-
mientos, tasa de interés e incluso las garan-
tias, los eventos que configuraran un incum-
plimiento, asi como la actuacién concertada
de los bancos. No obstante, también es posi-
ble bajo las reestructuraciones sindicadas, el
devengamiento de intereses a distintas tasas
o capital denominado en distinta moneda, se-
gun la deuda de origen del banco participante.

1I.2. El agente de la reestructuracion

El cambio méas importante en el contra-
to es la designaciéon de un banco “agente” o
“agente de la reestructuracion” —rol que ge-
neralmente recae sobre la entidad que posee
la mayor posicién de deuda con el deudor—,
quien “administrara” el contrato en repre-
sentacion de los restantes acreedores.

En tal sentido, las caracteristicas centrales
seran:

— Todas las partes del acuerdo, por
ejemplo, los bancos participantes, deudor
y garantes en su caso, aceptaran la desig-
naciéon del agente de la reestructuracién
para que se desempeiie bajo dicho rol en los
términos del contrato de reestructuracién
sindicada.

— Kl agente de la reestructuraciéon podra
centralizar el flujo de fondos del deudor hacia
los bancos, recibiendo los pagos para redis-
tribuirlos entre el sindicato de bancos segin
su participacion en el capital reestructurado.

— Usualmente el agente de la reestructu-
racion también se constituye en “agente de
célculo”, asumiendo de ese modo la tarea
de determinar el monto de cada cuota de
amortizacion, intereses, sumas adeudadas y
vencidas bajo la refinanciacién, asi como el
cumplimiento de los ratios financieros de en-
deudamiento, ingresos o capital al que podra
comprometerse el deudor.

— En todos los casos en que sea necesa-
ria una decision de la mayoria de acreedo-
res —segun se vera a continuacién—, las
comunicaciones que el agente de la reestruc-
turacion realice al deudor seran validas y vin-
culantes para estos ultimos.

— Todas las partes del acuerdo liberarin
al agente de la reestructuracion de responsa-
bilidad por los actos u omisiones de los res-
tantes bancos participantes, asi como por la
informacién que le brinde el deudor, en tanto
el agente de la reestructuracion intermediara
en el intercambio de informacién con la deu-
dora, a fin de asegurar la igualdad entre los
bancos participantes en materia de informa-
cién. Esto incluye el deber de informar toda
gestién, negociacion o tramite que el agente
de la reestructuracion realice ante el deudor.
No obstante, usualmente se autoriza a los
bancos participantes a mantener sus respec-
tivas relaciones comerciales con el deudor,
sin que ello implique infringir el contrato.

— Generalmente las entidades participan-
tesy el deudor otorgan al agente de reestruc-
turacién indemnidades por cualquier recla-
mo o pérdida que sufra en el ejercicio de sus
funciones.

Dado que la cobranza se realiza entonces
en forma unificada, a través del agente de
la reestructuraciéon —quien la distribuye en
proporcién a las respectivas participacio-
nes de los bancos participantes—, y que los
compromisos y obligaciones del deudor son
Unicos e idénticos frente al sindicato de ban-
cos, la mora bajo el préstamo (p. €j., por falta
de pago u otras causales) tiene sus efectos
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rios, rige lo dispuesto para las obligaciones de dar su-
mas de dinero”.
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(13) Dichos periodisticos del ex senador nacional, Mi-
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(15) En términos generales, la reestructuraciéon de
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ciendo una nueva operacién de crédito “sana” (especial-
mente en los supuestos en que el deudor se encontrara
enmora).
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frente a todos los bancos por igual y simulta-
neamente, ya sea en forma automatica o por
medio de una declaracién de caducidad de
plazos adoptada por una mayoria de bancos,
segun se vera a continuacion.

11.3. Declaracion de caducidad de plazos por
mayoria de bancos

Los contratos de reestructuracion sindica-
da de deuda establecen que el incumplimien-
to y la caducidad de plazos bajo determina-
dos eventos —no todos— tnicamente podran
declararse con el voto afirmativo de una ma-
yoria de bancos participantes. Esto implica
que, si existiendo una situacién de incumpli-
miento no se lograse la mayoria requerida
de consentimientos de los acreedores para
acelerar los plazos, entonces la mayoria de
bancos estaria otorgando una dispensa para
el cumplimiento —al menos temporaria— de
dicha obligacién (waiver) (16).

Sin perjuicio de ello, los contratos de rees-
tructuracion sindicada indican que las dis-
pensas no podran, sin la unanimidad de los
bancos participantes, producir un aumento
de los compromisos del sindicato de bancos,
una reduccién o condonacién de capital o in-
tereses, extensiones de plazos, quitas o espe-
ras o la eliminacion de garantias.

Como se ve, los regimenes de mayorias de
bancos evitan que cualquier banco “patee el
tablero” y ejecute al deudor unilateralmente,
sin la conformidad de los demas. No obstante,
la declaracion de caducidad de plazos frente a
la falta de pago, cesacion de pagos, presentacion
en concurso preventivo o declaracion de quiebra,
entre otros motivos relevantes, suele ser una
facultad reservada a la decision individual de
cada banco, sin necesidad de mayorias o consen-
timientos del resto.

Los incumplimientos pasibles de acelerar
los plazos de la deuda librados a la mayoria
de bancos constituyen, por ejemplo, incum-
plimientos de la deudora de sus otras obli-
gaciones financieras (cross default), falsedad
en cualquier declaraciéon efectuada bajo el
contrato, traba de embargos o dictado de
medidas cautelares, sentencias adversas,
modificaciéon de actividades, y afectacion de
sus bienes, entre otros.

Las mayorias del sindicato se pueden com-
putar por cabeza, por capital adeudado o por
ambos (17). Por ser un acuerdo privado entre
los acreedores, no existen formas, topes ni
limites para fijar las mayorias. Generalmen-
te se consideran como una sola entidad los
acreedores que pertenecen a un mismo gru-
po econémico.

11.4. Cldusula de “solidaridad” en la reestruc-
turacion de préstamos sindicados

Podria ocurrir que la deuda reestructura-
da provenga de un préstamo sindicado ce-
lebrado anteriormente entre los bancos y la
deudora.

Los préstamos sindicados comunmente
poseen una clausula de “solidaridad” en los
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pagos, en virtud de la cual se acuerda que si
cualquiera de los bancos obtuviera del deu-
dor cualquier pago adeudado en un monto
proporcionalmente mayor al recibido por
los demas bancos respecto de las sumas de-
bidas a dichos otros bancos, entonces dicho
banco cobrador adeudara a los demés ban-
cos participantes del préstamo sindicado,
dicho mayor monto recibido, en funcién de
las respectivas participaciones proporcio-
nales pactadas bajo el contrato. General-
mente, esta disposicién se aplica respecto
de cualquier suma obtenida de cualquier
forma (incluyendo compensaciones), con
excepcién de aquellas sumas obtenidas por
medio de acciones judiciales, en cuyo caso
el monto obtenido por dicho banco no de-
bera ser compartido con los demés bancos.

En ese orden de ideas, supongamos que el
deudor bajo el préstamo sindicado solicita
a sus acreedores la reestructuracion de su
deuda. Normalmente cada banco fija su po-
sicién en cuanto a requerimientos de quita,
espera, baja de tasas de interés, nueva forma
de amortizar el capital, nuevas garantias, etc.
Podria ocurrir que algunos bancos se pongan
de acuerdo en la forma de reestructurar la
deuda sindicada con el deudor y otros bancos
no, demorando el acuerdo.

La clausula de solidaridad en el pago men-
cionada en principio atentaria contra la rees-
tructuracion individual de la deuda sindicada,
ya que cualquier pago que efecttie el deudor
bajo un acuerdo de reestructuraciéon indivi-
dual se encontraria sujeto al deber de dicho
banco de participar a los restantes bancos las
sumas correspondientes. Entre otros proble-
mas, existirfa el inconveniente de que si asf se
hiciera (es decir, el banco “reestructurador”
participara al “rebelde”), en primer lugar el
deudor cesarfa inmediatamente los pagos ca-
yéndose la reestructuracién (ya que no per-
mitirfa la imputacién de los pagos a un acuer-
do que no sea el de reestructuracién) y, por
el otro lado, el banco “reestructurador” im-
putaria los pagos a la reestructuracion (con
quita, espera, tasa de interés o forma de pago
acordadas con el deudor), mientras el banco
“rebelde” imputaria el pago a la deuda origi-
nal (posiblemente en mora) que él ain tuvie-
re con el deudor (ergo, cancelando en primer
lugar intereses moratorios, penalidades, etc.).

Si bien creemos que la clausula de solidari-
dad dispuesta precedentemente no impediria
una reestructuracién individual de deuda de
origen sindicada, su supervivencia después
de la mora del deudor obligaria ciertamente
al analisis y, en su caso, al acercamiento de
todos los miembros del sindicato de bancos
a la mesa de negociacién, para su inclusién
o0 bien para obtener los pertinentes waivers o
renuncias de derechos.

Ill. Orden piblico. La Ley de Financiamiento
Productivo

1I11. El orden ptiblico como limite de la refinan-
ciacion

Tal como indica la doctrina(18), existen dos
ambitos en los cuales se podra desarrollar una

negociacion para reestructurar pasivos: i) la
negociacién extrajudicial que se da por ejem-
plo en una reestructuracion sindicada de deu-
da, que posee el caracter de voluntaria y con-
tractual, y ii) la negociacién en un proceso de
acuerdo preventivo extrajudicial (APE)(19) o de
concurso preventivo, las cuales son coercitivas
y, en la medida en que se obtengan las mayo-
rias legales necesarias, el acuerdo homologado
en sede judicial producira efectos respecto de
todos los acreedores quirografarios en los tér-
minos de los arts. 76 (APE) y 56 (concurso) de
la ley 24.522 de Concursos y Quiebras.

En tal sentido, la negociacién extrajudicial
sindicada de deuda, en tanto es voluntaria, no
puede arrastrar a aquellos inversores que no
hubieran aceptado sus términos y condicio-
nes. La refinanciacion judicial y coercitiva, en
cambio, estard signada béasicamente por un
procedimiento reglado, con efectos generales
y de orden ptblico previsto en la ley concursal,
y arrastrara a todos los inversores, incluso a
aquellos reticentes a aceptar la refinanciacién
(holdouts).

El orden publico y sus limitaciones estén ob-
viamente presentes en la negociacion judicial
y coercitiva en tanto, como se dijo, contiene un
procedimiento regulado puntillosamente por
la ley 24.522 de Concursos y Quiebras.

Pero también estan presentes en la rees-
tructuracion sindicada de deuda, en tanto vo-
luntaria y contractual (20). Entre las limitacio-
nes encontramos las siguientes:

— La declaracién de ineficacia de pleno de-
recho del pago anticipado de deudas cuyo ven-
cimiento segun el titulo debia producirse en el
dia de la quiebra o con posterioridad realizado
en el periodo de sospecha (21).

Esto podria darse por ejemplo en caso de
que la reestructuracion sindicada involucrara
pagos anticipados del deudor (como intereses
devengados, a modo de demostrar la volun-
tad de pago). También podria ocurrir en el
caso que se reestructurara deuda no vencida
a través del otorgamiento de un nuevo prés-
tamo, ya que, al recibirlo, el deudor lo aplica
inmediatamente al pago de la deuda a rees-
tructurar, cancelando el préstamo original no
vencido. Por su parte, vale recordar que en un
contexto falencial, las “obligaciones vencidas”
citadas podrian no comprender aquellas bajo
las cuales se hubiera declarado la caducidad
de los plazos(22), ya que el deudor podria ha-
ber ocasionado su mora a efectos de acelerar
los plazos de pago, eludiendo el fin de la nor-
ma.

— La declaraciéon de ineficacia de pleno
derecho de hipotecas, prendas o cualquier
otra preferencia, respecto de obligacién no
vencida que originariamente no tenia esa ga-
rantia, también realizada en el periodo de sos-
pecha (23). Esto podria ocurrir en caso de que
el deudor otorgara nuevas garantias hipoteca-
rias o prendarias como parte de su oferta de
reestructuracion sindicada (24).

— La declaracién de ineficacia de actos
perjudiciales para los acreedores, otorga-

dos en el periodo de sospecha, si los acree-
dores que refinancian su deuda tuvieran
conocimiento de la cesacién de pagos del
deudor (25). Este limite podria aplicarse en
caso de que los términos de la reestructu-
racién sindicada, por ejemplo, excluyeran
a algunos acreedores, fueran mas gravosos
para el deudor o pusieran a los acreedores
en una posicién més ventajosa respecto de
los demas.

— En caso de que la reestructuracién
sindicada se realizara mediante el manteni-
miento de la deuda existente y la reformula-
cién de sus condiciones de pago, el cambio
de alguna de sus variables (sujeto, objeto o
causa) podria derivar en una novacién que
extinga las garantias existentes (si las tu-
viera), obligando a efectuar la reserva de
la que da cuenta el art. 940 del Céd. Civ. y
Com. (26). Por ello, esta limitaciéon también
deberé tenerse en cuenta al llevar adelante
la transaccién.

II1.2. Reconocimiento del agente de garantia
por la ley 27.440 de Financiamiento Productivo

La recientemente dictada ley27.440 de
Financiamiento Productivo introdujo una fa-
cilidad para la gestién de las garantias hipo-
tecarias y prendarias otorgadas por el deudor
en préstamos sindicados y, por ende, en los
contratos de reestructuracién sindicada de
deuda.

En tal sentido, el art. 142 de la citada ley
permite a las partes en un contrato de fi-
nanciamiento con dos o més acreedores la
constitucién de las garantias hipotecarias
y prendarias a favor de un agente de la ga-
rantia (27), “quien actuara en beneficio de
los acreedores y a prorrata de sus créditos,
de conformidad con las facultades y modali-
dades que se establezcan en los documentos
de financiamiento y segun las instrucciones
que le impartan los beneficiarios de la ga-
rantia”.

La novedad que introduce es que los crédi-
tos asegurados por la garantia podrén trans-
ferirse a terceros, quienes seran beneficiarios
de la garantfa en los mismos términos que el
cedente, no siendo de aplicacién lo previsto en
el art. 2186 del Céd. Civ. y Com.

Al respecto, el art. 2186 del Céd. Civ. y Com.
establece el principio de accesoriedad de la
garantia al crédito principal, indicando que
las garantias son intransmisibles sin el crédi-
to. Esto significa en definitiva que los acree-
dores podran transferir sus derechos en la
reestructuracién sindicada subyacente sin
necesidad de modificar las garantfas, evitén-
dose de esta manera los costos asociados a la
transferencia y modificaciones a las prendas
e hipotecas (gastos notariales e impuestos).
Y también porque se permite de esta forma
a los acreedores, especialmente aquellos del
exterior y organismos internacionales, sin
presencia permanente en la Argentina, que
puedan delegar en un tercero la ejecucion de
la garantfa, evitando discusiones sobre la ne-
cesidad de inscribirse. Finalmente, se facilita
el proceso al unificarse en una sola persona la

(16) Por ello, en caso de que la mayoria de bancos re-
solviese no declarar la caducidad de los plazos ante un
determinado incumplimiento, deberia aclarar que la
falta de aceleracion de los plazos no constituira una re-
nuncia permanente a hacerlo, pudiendo en su caso esta-
blecer un plazo para la remediacién del incumplimiento.

(17) Como él, es el caso de la doble mayoria del art. 45,
LCQ, requerida para aprobar el acuerdo para acreedo-
res quirografarios en un concurso preventivo.

(18) Ver MALUMIAN, Nicolds - BARREDO, Federico
A., “Obligaciones negociables”, Lexis Nexis, Bs. As., p. 318.

(19) Arts. 69 y ss., LCQ. E1 APE es un acuerdo privado
que, una vez celebrado libremente con sus acreedores,
resulta obligatorio para las partes que lo suscriben. En
caso de reunir la doble mayorifa del concurso (mayoria

simple de acreedores y dos tercios del capital), su homo-
logacién en sede judicial produce efectos también con
relacion a los restantes acreedores.

(20) MALUMIAN, Nicol4s - BARREDO, Federico A.,
ob. cit., p. 321, desarrollan ampliamente las limitaciones
referidas.

(21) Art. 118, inc. 22, LCQ. Al respecto, establece HE-
REDIA, Pablo D. (“Tratado Exegético de Derecho Con-
cursal”, Ed. Abaco, Buenos Aires, t. 4, p-192) que “cuan-
do el deudor, en lugar de satisfacer las deudas vencidas,
paga las no vencidas, debe presumirse que el acreedor
conocia el mal estado de los negocios de aquel, o al an-
ticipar el pago ha tratado de mejorar la condicién de un
acreedor en perjuicio de los demés. En cualquier caso,
existira la necesidad de restablecer la quebrada igual-

dad entre los acreedores, siendo esta ultima —la par
conditio creditorum— el fundamento de la ineficacia del
art. 118, inc. 22, del ordenamiento concursal”.

(22) Cf. asimismo con HEREDIA, Pablo D., ob. cit.,
p- 199, citando a GRILLO, H.

(23) Art. 118, inc. 32, LCQ.

(24) En caso de que la deuda originaria cuente con
garantias preexistentes se desaconseja la reestructura-
cién sindicada a través de un nuevo préstamo sindicado
de mora, ya que, en caso de la reestructuracién simple,
por no cancelarse la obligacion originaria, las garantias
preexistentes se mantienen vigentes sin extinguirse. En
el caso de un nuevo préstamo en cambio, las garantias
preexistentes se extinguen al extinguirse la obligacién
principal que les diera origen y de la cual son accesorias.

(25) Art. 119, LCQ.

(26) Art. 940, Céd. Civ. y Com.: “Efectos. La novacién
extingue la obligacién originaria con sus accesorios. El
acreedor puede impedir la extincién de las garantias
personales o reales del antiguo crédito mediante reser-
va; en tal caso, las garantias pasan a la nueva obligacién
solo si quien las constituy6 particip6 en el acuerdo no-
vatorio”.

(27) No debe confundirse este rol con el rol de agente
de la reestructuracién que describimos en este trabajo,
pudiendo cumplir con el mismo la misma entidad —fue-
ra o no acreedora— o bien recurrir a los servicios de un
agente de garantia profesional (existen fiduciarios pro-
fesionales que ofrecen sus servicios también como agen-
tes de garantia).
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ejecucion, incluyendo cudndo y c6mo ejecutar
las garantias (28).

Por otro lado, la Ley de Financiamiento Pro-
ductivo flexibiliza el perfeccionamiento de la
prenda o cesién fiduciaria sobre créditos pre-
sentes y futuros del deudor a un sindicato de
bancos (0 a un fiduciario de garantia), al permi-
tir que la cesion tendra efectos frente a terce-
ros en los términos del art. 1620 del Céd. Civ. y
Com,, con la sola publicacién por la parte pren-
dante de un aviso de cesién en el diario de publi-
caciones legales de la jurisdiccion de la sociedad
y en uno de los diarios de mayor circulacion
general a nivel nacional dando cuenta del otor-
gamiento de la garantia o la cesion en prenda al
agente de la garantia de los créditos presentes y
futuros, sin que sea necesaria, a tales efectos, la
notificacion especifica al deudor cedido.

IV. Negociacion de la reestructuracién sindicada
dedeuda

1V 1. Puntos financieros

Los puntos financieros que podran nego-
ciarse son precisamente cualquiera de los tér-
minos econémicos de la deuda, algunos de los
cuales consideramos en el primer apartado de
este trabajo, al referirnos a las reestructura-
ciones normativas de deuda. Los elementos
mas importantes son el plazo —mediante su
ampliacion— y la tasa —a través de su reduc-
cibn—, ya que el deudor esperara reajustar
el monto final de la cuota a su capacidad de
pago. Si la situaciéon del deudor fuera apre-
miante, podria concedérsele una espera, que
consiste en un plazo de gracia para iniciar el
pago de las cuotas bajo la reestructuracion.

1V.2. Términos y condiciones legales

Sintéticamente, los aspectos de un contra-
to de reestructuracién que el deudor comun-
mente negocia (ya que generalmente el acree-
dor impone el primer borrador del instrumen-
to) involucra la mitigacion de sus obligaciones
y de los eventos de incumplimiento estableci-
dos en el contrato (p. €j., la clausula de falta
de pago a la de cambio de control, distribucién
de dividendos y fijacién de honorarios del di-
rectorio de la deudora); o bien la introduccion
de plazos de gracia para remediar incumpli-
mientos sin que se declare la caducidad de los
plazos, entre otras cuestiones.

También pueden darse discusiones en tor-
no a la eleccion del sistema de comisiones que
generalmente se obliga a pagar el deudor ante
la precancelacién anticipada total o parcial
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del préstamo(29), la cesién del contrato por
el deudor(30) o la clausula de “mayores cos-
tos” (31), por mencionar algunas.

1V.3. Acceso a la via ejecutiva

Por ultimo, podemos mencionar el elemen-
to técnico, si se quiere, més importante en el
marco de una reestructuracion, como es la po-
sibilidad del banco de ejecutar sumariamente
al deudor ante la mora o la declaracion de ca-
ducidad de plazos, a través de la instrumen-
tacion simultanea de un pagaré o de un reco-
nocimiento de deuda. Ademés de otorgar al
banco una via rapida de cobro, la posicién ne-
gociadora de la entidad en una reestructura-
cién no tendra la misma fortaleza si se cuenta
con instrumentos de este tipo. Por otro lado,
el libramiento de pagarés en el marco de una
reestructuraciéon no constituye novacién (32).

Ahora bien, si bien no resulta usual que el
deudor discuta la procedencia del libramiento
de estos documentos, podria ocurrir que se re-
chace un pagaré a la vista y se solicite en cam-
bio un reconocimiento de deuda, o un pagaré
pagadero a fecha determinada. Si este fuera el
caso, veamos las ventajas y las desventajas de
instrumentar la deuda bajo pagarés a la vista,
pagarés a fecha determinada y reconocimien-
tos de deuda, o una combinacién de ellos.

i. Pagaré a la vista. El pagaré a la vista es,
evidentemente, el mejor instrumento con que
cuenta el acreedor para documentar un présta-
mo o una reestructuracién. Entre otras venta-
jas, permite al acreedor ejecutar la deuda ante
la caducidad de plazos declarada por cualquier
causa y en cualquier momento (no solo ante la
falta de pago en una fecha de pago). Esto lo
transforma en el instrumento negociador sus-
tancialmente mas fuerte. Asimismo, la deuda
total podra documentarse en el mismo pagaré,
sin importar que el préstamo fuera amortizable
en cuotas; y podra incluirse la misma cléusula
de intereses que posea el contrato de préstamo
subyacente, los cuales se devengaran a partir
de la fecha de su libramiento.

No obstante ello, se recomienda que el pagaré
a la vista no contenga cléusulas de ajuste de ca-
pital (si fueran procedentes) o incluya una clau-
sula que establezca intereses variables, ya que
el art. 52 del dec.-ley 5965/1963 establece que “la
tasa de intereses debera indicarse en la misma
letra; si no lo estuviese, la clausula se considera
no escrita”. Nétese que, si bien la clausula que
establece intereses variables o de actualizacion
del capital podria incluirse en el pagaré, dicha
cldusula se referira al comportamiento de una

variable fuera de la cambial, corriéndose el ries-
go de que se la considere como no escrita.

La posibilidad de incluir una tasa de interés
variable en un pagaré a la vista suele lograrse
a través de la inclusién de la tasa de interés
variable correspondiente al primer periodo de
intereses en la cambial, dejandose constancia
de que la inclusién de dicha tasa de interés en
el pagaré a la vista no implicara la renuncia
del banco acreedor a reclamar los intereses
devengados a la tasa de interés variable que
se establezca para periodos de intereses pos-
teriores (al ejecutar el pagaré).

Asimismo, en otros tiempos se ha recurrido
al reconocimiento de deuda para documentar
exclusivamente el CER adeudado bajo una
obligacién pesificada, instrumentindose el
capital e intereses de la misma obligacion, a
través de la emision de un pagaré.

ii. Pagaré a fecha determinada. Si el acreedor
aceptara en cambio pagarés a una fecha de-
terminada, entonces deberan emitirse tantos
pagarés como cuotas de amortizacién posea
el préstamo (venciendo cada uno de ellos en
dichas fechas). Asimismo, el acreedor debera
calcular los impuestos y los intereses que se
devengaran con relacién a cada cuota bajo
el préstamo e incluirlos en la cambial, ya que
segun el art. 52 del dec.-ley 5965/1963, en cual-
quier letra de cambio que no fuere pagable a
la vista o a cierto tiempo vista, la promesa de
intereses se considera no escrita.

Por su parte, a diferencia del pagaré a la
vista, que podra ser presentado por el acree-
dor en cualquier momento a partir de su libra-
miento, el pagaré pagadero en una fecha de-
terminada solo podra ser presentado para su
pago (y ejecutarse) a su vencimiento. Ergo, si la
fecha de vencimiento coincide con la fecha de
pago de la cuota correspondiente, el acreedor
podra ejecutar el pagaré ante la falta de pago,
pero no ante la mora por cualquier otra causal,
aun cuando ella lo facultara a declarar la ca-
ducidad de los plazos bajo el contrato subya-
cente. Se recuerda que la via ejecutiva es una
herramienta fundamental para efectuar cual-
quier tipo de negociacion con el deudor.

iii. Reconocimiento de deuda. Por dltimo, el
contrato subyacente podra complementar-
se alternativamente con la suscripciéon de un
contrato de reconocimiento de deuda (sin
pagarés), a efectos de otorgar al acreedor un
titulo ejecutivo en los términos del art. 523,
inc. 22, del Céd. Proc. Civ. y Com. Nac. Este
instrumento posee la ventaja de que permite

incluir clausulas de intereses de todo tipo, in-
cluso variables, asi como mecanismos de ajus-
te de capital si fueran posibles.

La principal desventaja que presenta es
que, al no recomendarse la inclusién en su
texto de los distintos compromisos del deudor
y causales de incumplimiento del contrato de
préstamo subyacente, la ejecucién del recono-
cimiento de deuda ocurrira unicamente ante
el incumplimiento por falta de pago. La inclu-
sién de otras causales de incumplimiento (dis-
tintas a la falta de pago, tales como deberes de
informacion, limitaciones al endeudamiento y
otros ratios financieros, etc.) podria interpre-
tarse (en caso que quieran ser ejecutadas) por
la justicia que intervenga como cuestiones que
deban ser ventiladas en un juicio ordinario,
perdiéndose de ese modo el beneficio esencial
que otorga este instrumento. Visto de este
modo, el reconocimiento de deuda se asemeja
en cuanto a sus posibilidades de ejecucién a un
pagaré a fecha determinada.
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(28) Ver CARREGAL, Santiago, “El nuevo agente
de la garantia”, en BRUNO, Eugenio (dir.), Reformas del
mercado de capitales: Ley 27.440, Ed. La Ley, Buenos Ai-
res, 2018, p. 111.

(29) El ment de variantes suelen incluir la fijacién de
una tasa fija directa (flat) sobre el monto a precancelar;
una tasa fija nominal anual sobre dicha suma (en cuyo
caso se tomara como base para su aplicacién no solo el
monto a precancelar sino también el plazo remanente
del préstamo hasta su vencimiento); o el denominado
“costo de fondeo”, que consiste en la diferencia entre
el interés que hubiese obtenido el acreedor de conti-
nuar con el préstamo, y el interés que produzca alguna
inversién inmediatamente adquirible por el acreedor

(podrian ser bonos publicos o letras del BCRA) identifi-
cados en el contrato. En todos los casos, la comisién por
precancelacién encuentra su causa en el perjuicio que
produce al acreedor el encontrarse con el capital adeu-
dado en una fecha no prevista anterior al vencimiento, y
la posibilidad de aplicar el mismo a una inversién igual-
mente rentable.

(30) En las posiciones extremas encontraremos al
acreedor queriendo poder ceder el contrato a cualquier
persona y al deudor vedando la posibilidad de ceder el
crédito a persona alguna. En los rangos intermedios en-
contramos soluciones como las que siguen, ordenadas
en forma de beneficio decreciente para un hipotético
deudor: posibilidad de ceder prohibida a companias del

grupo del acreedor, a otros bancos locales, a fideicomi-
sos financieros con oferta publica, a instituciones ban-
carias domiciliadas en paises cuyos gobiernos hubieran
adoptado los estédndares establecidos por el Comité de
Basilea sobre Regulaciones Bancarias y Practicas de
Supervision (en este caso los pagos hacia no residentes
poseen ciertos beneficios impositivos para el deudor), a
cualquier fideicomiso financiero, a cualquier persona.
(31) Mediante esta clausula se prevé que, si se impone
al banco un tributo, se modifica la alicuota de determi-
nados impuestos aplicables al banco relacionados con
el préstamo, se impone una reserva, depdsito especial,
requisitos de capitales minimos, requisitos minimos
de liquidez; y como consecuencia de ello se reducen las

sumas recibidas por el banco, entonces el deudor debe-
ré abonar dichos mayores costos o bien precancelar el
préstamo (usualmente sin abonar comisién por precan-
celacion). El efecto de la clausula es impedir la reduccion
de la rentabilidad proyectada del préstamo para el ban-
co, o incluso mantener el mismo a pérdida. Los deudo-
res generalmente rechazan la aplicacién de esta clausu-
la alegando que en virtud de ella se traslada al deudor
el riesgo empresario o propio del negocio bancario. No
obstante, ello, la inclusién de esta clausula es practi-
ca corriente, y en tltima instancia el deudor no podria
eventualmente obligar al banco a mantener a pérdida un
préstamo, pudiendo este ser precancelado.
(32) Cf. art. 935, Céd. Civ.y Com.

'© | JURISPRUDENCIA

Revision de crédito
fiscal

Rechazo de la verificacion de los tributos
originados con posterioridad al cese de la
actividad productiva de la fallida. Princi-
piodelarealidad econémica.

El rechazo de la verificacién de los tri-
butos originados con posterioridad
al cese de la actividad productiva de
la fallida, momento en el que la plan-
ta fabril se encontraba en posesion de
la cooperativa de trabajadores, debe
confirmarse, pues es la solucién que
recepta adecuadamente el principio
de realidad econémica consagrado en

lalegislacién impositiva y principal so-
porte en la interpretacion y aplicacién
del ejercicio del poder impositivo de la
Nacién.

122.594 — CNCom., sala F, 12/03/2020. -
Cerraduras de Precision SA s/ Quiebra s/
incidente de revision de crédito de Fisco
Nacional.

[Cita on line: AR/JUR/6883/2020]

22 Instancia.- Buenos Aires, marzo 12 de
2020.

Vistos: 1. Viene apelado por la Adminis-
tracion Federal de Ingresos Publicos el pro-
nunciamiento de fs. 91/94, en cuanto acogié
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parcialmente la verificaciéon correspondien-
te a los tributos originados y devengados
con antelacién al 01/01/2015 por la suma en
$11.144,98 y rechazé los conceptos posterio-
res por $3.272.668,56 invocando que a partir
de la mentada fecha la planta fabril se encon-
traba en posesion de la cooperativa de traba-
jadores.

En el memorial de fs. 97/105 se agravié
de la comprobacién de la continuidad de la
actividad productiva de la fallida exigida
por el a quo para refrendar su pretensiéon
econdémica. Explico que la reclamacion pro-
venia de la autodeterminacién impositiva
efectuada por la propia deudora en sus de-
claraciones juradas.

De su lado, la Sindicatura respondié en
fs. 107/8. En lo que interesa destacar, com-
partié la solucién otorgada en el grado y
abundé esgrimiendo que: “es imposible que
la fallida haya presentado declaraciones
juradas y auto determinado deudas a par-
tir de dicha fecha. Por lo tanto las decla-
raciones juradas presentadas ante el fisco
fueron realizadas por terceros. Surgiendo
entonces la obligacion de presentar las de-
claraciones juradas por los periodos suje-
tos a revision, en cabeza de la Cooperativa
como persona juridica, distinta a la excon-
cursada, conforme su actividad fabril desa-
rrollada en dichos periodos” (sic. fs. 107 vta.
parrafo segundo).

El Ministerio Publico Fiscal intervino
precedentemente (fs. 120/23) propiciando
la confirmacion del resolutorio apelado.

2. Resulta practicamente criterio uni-
forme en la totalidad de las Salas que con-
forman este Tribunal aquel que sostiene
que los procedimientos de determinacién
oficiosa —con base real o presunta— re-
gulados por las leyes nacionales o pro-
vinciales, consentidas o agotadas las ins-
tancias de revision previstas legalmente,
configuran causa suficiente a los efectos
de los arts. 32, 126 y 200 de la Ley 24.522,
en tanto no esté cuestionada la legalidad
del procedimiento, la constitucionalidad
de la ley que lo regula o la posibilidad de
defensa por parte del fallido o del sindi-
co, en su caso (cfr. esta Sala, 09/02/2010,
“Compaiifa Argentina de Salud s/ conc.
prev. s/ incid. revisiéon por AFIP”; Sala A,
30/10/2007, “American Falcon SA s/ quie-
bra s/ inc. de revisién por Fisco Nacional-
DGI”; Sala B, 17/12/1995, “Clinica Rivada-
via SA s/ quiebra s/ inc. de revisiéon por
DGI”; Sala C, 29/12/1995, “Cristalerias El
Condor SA s/ inc. de verificaciéon por Fis-
co Nacional (DGI)”; Sala D, 05/10/2000,

“Pan de Manteca SA s/ quiebra”; Sala E,
12/08/1998, “Quesoro SA s/ quiebra s/
inc. de verificaciéon por MCBA”).

Sin embargo, dicha regla no puede ser
tomada como un principio absoluto a partir
del cual puedan llegar a justificarse situa-
ciones en las cuales no se cumpla adecua-
damente con las cargas minimas exigidas
por el ordenamiento concursal para admi-
tir la incorporaciéon de créditos a la masa
pasiva de la concursada. Los organismos
fiscales se encuentran, a estos efectos, en
pie de igualdad con el resto de los acreedo-
res, por lo que no seria legitimo admitir en
su beneficio distinciones o prerrogativas
que la ley no establece y que conculcarian
el sistema previsto por el ordenamiento en
la materia.

De ahi que no se deba directa sumisiéon
a las constancias de aquellos certificados
de deuda, si no se presenta una base docu-
mental y explicativa que permita seguir una
secuencia légica que culmine en los impor-
tes reclamados (cfr. esta Sala, 27/09/2016,
“Alimentos General Rodriguez SA s/ quie-
bra s/ incid. de verificacién de crédito
por Unién Obrera Molinera Argentina”,
Exp. COM38115/2010/11, 1id. 24/09/2019,
“Sintermetal SAIC s/ conc. prev. s/ inc. de
vefif. por OSUOMRA”, Expte. COM
5596/2015/11, entre otros).

En prieta sintesis: es carga de quien se
insinda en un proceso universal la acredita-
cién concreta y precisa sobre la existencia y
legitimidad de la acreencia que esgrime por
encima de la formalidad resultante de la do-
cumentacion mencionada (conf. CNCom.,
Sala C, “Lecon s/ conc. prev. s/ inc. verifi-
cacion por Casfec”, del 05/12/1990; dicta-
men fiscal N2 61.872; id., Sala D, “Azticares
Lapataia SA s/ conc. prev. s/ inc. de revi-
sién por la DGI” del 17/10/2000; id., Sala
E, “Instler SA s/ quiebra s/ incid. de verif.
por MCBA” del 28/08/1987, entre muchos
otros).

3. Desde tal marco conceptual no ha sido
un hecho controvertido, sino que incluso
quedé reconocido en el pronunciamiento
del art. 36 LCQ, que la fallida cesé su ac-
tividad productiva el 31/12/2014 y que des-
de el mes de enero de 2015 se conform6 la
Cooperativa de Trabajo C.D.P. Cerraduras
de Precisién Ltda., que es quien realiza la
explotacién del negocio (v. crédito N© 23, de
ASIMRA, v. copia en fs. 83/6).

Sobre tal fundamento factico se declaré
la inadmisibilidad de los créditos posterio-
res a tal fecha en ocasiéon del pronuncia-

miento verificatorio (v. copia de fs. 87/9).
Pues bien, en este procedimiento de cogni-
cién plena ninguna prueba se produjo para
despejar aquel 6bice, lo que sella la suerte
adversa de la pretensién al no haberse desa-
creditado la ausencia de actividad por parte
de la fallida con posterioridad al 30/12/2014,
tal como acertadamente fue juzgado en el
grado.

Es que no puede més que compartirse tal
criterio, también conformado por la Sra.
Fiscal General en tanto recepta adecuada-
mente el principio de realidad econémica
consagrado en la legislacién impositiva y
principal soporte en la interpretaciéon y
aplicacion del ejercicio del poder impositivo
de la Nacién (Fallos: 251:379, 283:258).

Corolario de lo expuesto y en consonan-
cia con lo dictaminado por el Ministerio
Publico Fiscal, se resuelve: desestimar la
apelacion y confirmar el pronunciamien-
to apelado. Con costas (art.68/9 Cod.
Proc. Civ. y Comercial). Notifiquese (Ley
N©26.685, Ac. CSJN N¢31/2011 art.1° y
N 3/2015), cimplase con la protocolizaciéon
y publicacién de la presente decisién (cfr.
Ley N¢26.856, art.1; Ac. CSIN N¢15/13,
N2 24/13 y N° 6/14) y devuélvase a la instan-
cia de grado. — Rafael F. Barreiro. — Ernes-
to Lucchelli. — Alejandra N. Tevez.

Habilitacién de
feria en materia
concursal

Contexto de emergencia sanitaria por
COVID-19. Inmovilizacién de fondos re-
tenidos por entidades bancarias. Dificul-
tades para el pago a trabajadores y pro-
veedores. Procedencia de la habilitacién
y remision del expediente al juzgado de
primera instancia.

Dadas las circunstancias apuntadas
por la concursada —esto es, la inmovili-
zacién de fondos que se dicen retenidos
por entidades bancarias—, sumadas a
las consecuencias que de ello podria
derivarse, como ser, dificultades para
el pago a trabajadores y proveedores,
corresponde admitir el pedido de habi-
litacién de feria y remitir el concurso al
juzgado ordinario de primera instancia
afin de que la jueza se expida concreta-
mente sobre la peticién de restitucion,
disponiendo las medidas que en el caso

sea necesario adoptar ante el avance de
la incidencia aludida por la concursa-
da.

122.595 — CNCom., sala de feria,
29/04/2020. - Infracom S.A. s/ Concurso
preventivo.

[Cita on line: AR/JUR/14934/2020]

22 Instancia.- Buenos Aires, abril 29 de
2020.

Vistos: 1. Viene apelada en subsidio por
la concursada la resolucién del 13/04/2020.
El fundamento recursivo fue presentado el
17/04/2020.

Tanto la resoluciéon apelada como la de
rechazo de la revocatoria, asi como el escri-
to recursivo, obran en el sistema Lex100, lo
que es informado en este acto por la Secre-
taria de esta Sala de Feria.

I1. Juzga la Sala procedente la habilita-
ci6on de la Feria Extraordinaria con el alcan-
ce que se consignara a continuacion.

Dadas las circunstancias apuntadas por
la recurrente —esto es, la inmovilizacién de
fondos que se dicen retenidos por entidades
bancarias—, sumadas a las consecuencias
que de ello podrian derivarse —como ser
dificultades para el pago a trabajadores y
proveedores—, se estima pertinente dar
cauce a la peticiéon que la concursada for-
mula.

A tal efecto esta Sala remitira el con-
curso al juzgado ordinario de primera
instancia a fin de que la sefiora jueza se
expida concretamente sobre la peticiéon
de restitucion, disponiendo las medidas
que en el caso sea necesario adoptar para
el avance de la incidencia aludida por la
concursada.

Por ello, se resuelve: Admitir el pedido
de habilitacién de Feria al tnico efecto ex-
presado en este pronunciamiento. Se enco-
mienda al sefior juez de primera instancia
notificar la presente. Oportunamente, cim-
plase con la comunicacién ordenada por el
art. 4° de la Acordada de la Excma. Corte
Suprema de Justicia de la Nacién 15/2013,
del 21/05/2013. Remitase al juzgado de pri-
mera instancia N¢ 24, Secretaria N¢ 47. Fir-
man los suscriptos en virtud de lo resuel-
to por esta Camara, por Acuerdo General
Extraordinario del 27/04/2020. — Rafael F.
Barreiro. — Eduardo R. Machin. — Ernesto
Lucchelli.
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