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LA CREACION DE VALOR COMO DEBER DE
LEALTAD DEL ADMINISTRADOR SOCIETARIO

Juan Ignacio Dobson

Ponencia

La “creacion de valor” para el accionista es un modelo de
conducta de los administradores. Constituye un deber de lealtad
del administrador societario en su tarea de gestidén negocial.
Este deber se cumplird mediante la conducta positiva establecida
para un buen hombre de negocios.

Sintesis

Los administradores tienen la obligacién de desarrollar la
tarea de gestibn empresaria a fin de desenvolver la actividad
social de la compafia para lograr la consecucién de su objeto
social. En tal tarea deben cumplir con ciertos deberes inherentes
al .cargo que ocupan. Deben comportarse con debida diligencia y
lealtad hacia la compaiiia que administran. Este comportamiento
objetivo -debe recordarse que la obligacién de los administradores
es de medios y no de resultados- conlleva la carga de lograr la
“maximizacién del valor accionario para los socios” de la sociedad,
como fin de su actividad. Sin embargo, este “valor’ debe ser
obtenido mediante una “conducta éticamente responsable” de los
administradores sociales, que tenga en con31derac1on a los demas
interesados en la corporacidn.

La actuacion de los administradores sociales en interés
de la sociedad

El interés social constituye uno de los pilares fundamentales
del derecho societario. Sin embargo, y a pesar de su importancia,
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resulta controvertida su existencia y determinacién . Tanto los
autores de doctrina como los fallos jurisprudenciales suelen
referir al término “interés social” sin precisar su contenido y
alcance. Tal lo ejemplificado en el fallo “Abrecht”, que califica al
término como una “nebulosa nocién” @. Doctrinariamente se han
eshozado dos principales posiciones que tratan de determinar el
contenido del “interés social”. De esta forma es posible mencionar
la “teoria contractualista” y la “teoria institucionalista” ©.

La “teoria contractualista” define al “interés social” como el
“Interés comn de todos los socios en cuanto tales” @ Lo determina
como el minimo comun denominador que deben encontrar los
socios en-la sociedad comercial. Es el motivo por el cual se han
asociado. Como logra vislumbrarse de lo sefialado, esta posicion
tiene en cuenta solamente a los socios de la sociedad, los
denominados stockholders, segin la terminologia americana.

La “teoria institucionalista” pretende lograr un espectro mas
amplio del significado del término ®. Para esta doctrina, el
“Interés social” es el de la empresa. Se desprende asi de los socios
que componen el ente ideal. Comprende de esta forma un
stnnimero de “asociados” que de alguna manera u otra se
encuentran “afectados” por la corporacién. Es posible mencionar
entre estos afectados; ademas de los socios, a los empleados; los
clientes; los acreedores; la comunidad en general. Son los
denominados stakeholders. Para esta posicion, los socios resultan
solamente los individuos que aportaron el capital para que la

(1) Gagliardo, Mariano: “Tutela de intereses diversos y conflictos de
intereses societarios”, articulo publicado en Revista Juridica L.L., 2006-D-
Seccién Doctrina, p. 845.

(2) “Abrecht, Pablo A. y otra ¢/ Cacique Camping S.A. s/ Sumario”,
C.Ncom.,, Sala D, con voto del Dr. Edgardo Alberti, pubhcado en Revista
Juridica E.D., t. 168, p. 561.

(3) Cohen de Roimiser, Moénica: El interés social en la sociedad
anonima, Depalma, Bs. As., 1979, p. 31 y ss..

. (4) Halperin, Isaac - Otaegui, Julio César, Sociedades andnimas, 2°
ed., Depalma, Bs. As., 1998, p. 226.

(6) Conf. Paillusseau, Jean, La societé anonyme. Techinque
d’organisation de l'enterprise, tome 18, Bibliothéque de Droit Comercial,
Librairie Sirey, 1967, p. 3 y ss..
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empresa se ponga en marcha; pero un vez sucedido esto, dicha
empresa se convierte en una “instituciéon” que logra despegarse ‘de
sus fundadores, adquiriendo de esta forma individualidad propia.

Se ha considerado al “interés social” como camulo de
actividades desarrolladas por la sociedad comercial ©. El término
adquiere asi estrecha vinculacion con la actuacién de los
administradores societarios, érgano social encargado de la gestién
de negocios de la corporacién. En esta dificil tarea, tienen los
administradores societarios una serie de deberes que cumplir.
Basicamente, estos deberes se resumen en el standard legal del
“buen hombre de negocios” establecido por la ley societaria
argentina en el art. 59 de dicho cuerpo normativo.

Los deberes de los administradores son: la diligencia y la
lealtad ™. Kl deber de diligencia es un standard de conducta
que conlleva la evaluacién de los administradores en el proceso
previo a la toma de decisiones corporativas. Consiste en determinar
si el administrador actué en forma diligente, con el debido
cuidado que era esperable del mismo en dichas circunstancias.
Se define entonces en un standard de “debido proceso”. En el
caso de haber sido debidamente cumplido, el administrador
habra actuado como un “buen hombre de negocios”, y por lo
tanto, se encontrari exento de responsabilidad.

El deber de lealtad, por su parte, tiene en cuenta los
intereses en conflicto que pueden suscitarse entre los
administradorés y la corporacién. Los administradores son
encargados de administrar bienes ajenos, y potanto,
frecuentemente pueden visualizarse conflictos de interés entre
ellos y los “duenos del capital ®. Es lo que comtnmente se

(6) Ripert, Georges - Roblot, René, Traité de droit commercial. Les
soctetés commerciales, 187 ed., bajo la direccidn de Michel Gérmain, Panris,
Librairie*Generale de Droit et de Jurisprudence, 2002, t. I, vol. 2, p. 41.

(7) Llebot Majo, José Oriol, Los deberes de los admzmstradores de la
sociedad andénima, Civitas, Madrid, 1996, p. 37.

(8) Berle Jr., Adolf A. - Means, Gardiner C., “The Modern Corporation
and Private Property’, with a new introduction by Murray Weidenbaum &
Mark Jensen, 9" printing, New Brunswick (U.S.A.) and London (U.K.),
Transaction Publishers, 2007.
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denomina “el problema de agencia”. Los administradores son
seres humanos, y como tales, son también egoistas. Buscan su
interés personal, dejando de lado el interés de la sociedad que
administran. Esto conlleva su responsabilidad personal. El deber
de lealtad tiende a proteger a la corporacién de esta posibilidad,
tratando de evitar el perjuicio.

En la gesti6on de negocios encomendada, los administradores
societarios tienen la posibilidad de optar por algin- modelo de
conducta, en relacidn a las teorias expuestas del interés social.
Los administradores societarios pueden optar por un stockholder-
oriented model, o bien, por un siakeholder-oriented model ©.

El stockholder-oriented model: creacion de valor

El stockholder-oriented model tiene en cuenta la satisfacciéon
de los intereses de los asociados de la corporacién, y se concretiza
a través de la “maximizacién del valor accionario”. La teoria de
la “maximizacion del valor accionario” como propdsito primordial
de la sociedad comercial se sustenta en la concepcion de que la
esfera de  actuacién privada tiene funciones diferentes de la
esfera de actuacién publica, y en tal virtud dichas funciones
deben ser distinguidas y mantenerse separadas unas de otras
Los directores tienen. un deber de lealtad hacia la compaipia.
Este deber les impone como objetivo primordial la obtencién de
la “maximizacién del valor accionario” para los socios, entendido
éste como concepto vinculado a lograr ganancias para la sociedad
a largo plazo ©V. Este deber nunca concluye, ya que los

(9) Hansmann, Henry & Kraakman, Reinier, “The end of history for

Corporate Law”, en Georgetown Law Journal, volume 89, N° 2, january
2001, p. 439. '
' (10) Gilson, Ronald J., Separation and the Function of Corporation
Law, preliminary Draft Prepared for the Symposium on Criteria for Good
Corporate Laws in Honor of William Klein, publicado en Social Science
Research Network Electronic Paper Collection, january 18, 2005, en http:/
ssrn.com/abstract-732832.

(11) Luchinsky, Rodrigo S., “El sistema de gobierno societario. Una
aproximacion institucional al corporate governance”, en Reuvista del Derecho
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accionistas estaran siempre avidos de recibir ganancias. De'este
modo se ha sostenido que la dnica responsabilidad social de la
empresa es crear valor para el accionista, y hacerlo de modo
legal y con :integridad “?. Por otra parte, la creacién de valor
para el accionista generara beneficios en los demas interesados
en la compaiiia, teniendo sobre ellos nadd mas que efectos
positivos (3,

El stakeholder-oriented model: responsabilidad social
corporativa

El stakeholder-oriented model, por el contrario, propende
abarcar bajo su proteccién los intereses de todos los demés
intereses que convergen en el ente ideal. Contra la postura
adoptada por Adolph Berle a favor de la primacia absoluta de
los accionistas por sobre los demas interesados en la corporacién
se levantd la oposicién del profesor de la Universidad de Harvard,
E. Merrick Dodd, para quien la sociedad comercial resultaba
una institucién econdémica que presta un servicio social tanto
como crea ganancias para sus socios. El profesor Dodd sefald
que el propoésito de la corporacién no es exclusivamente generar

‘Comercial y. de las Obltgaczones Lexis Nexis, N 217 marzo-abril 2006,
p. 425. )

(12) Rappaport, Alﬁed, La creacién de valor para el accionista, 2° ed.,
traducciéon de Luis Corrons, Editorial Deusto,- Bilbao, 1998, p. 25.

(13) Hansmann, Henry - Kraakman, Reinier: “The end of history for
Corporate Law”, op. cit., p. 449; donde expresan: “interests of participants in
the firm other than shareholders can génerally be given substancial protection
by contract and regulation, so that maximization of the firm’s value by its
shareholders complements the interests of these other participants rather than
competing with them”; Bainbridge, Stephen M., “Much Ado About Little?
Director’s Fiduciary Duties in the Vicinity- of Insolvency”, publicado por

“University of California, Los Angeles, School of Law”: “Law & Economics
Research Paper Series”, Research Paper N° 05-26, p. 12; donde el autor
refiere: “directors may only consider stakeholder interests if doing so would
benefit shareholders.
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valor para los socios, sino que incluye a los empleados, los
consumidores y a la comunidad en @4,

Esta posicién dio impulso a los seguidores de la moderna
corriente de la responsabilidad social corporativa, quienes sefialan
que el fin de la corporacidn no es individual sino social. De esta
forma, los deberes fiduciarios de los administradores se encuentran
enderezados hacia toda la comunidad en general. En consecuencia,
su actuacion les acarrea responsabilidad ante todos aquellos de
alguna manera afectados por sus decisiones corporativas.

Igual trato de lo igual

La existencia de estos dos modelos de conducta de los
administradores societarios producen un conflicto de normas de
1igual jerarquia. Este conflicto debe ser solucionado por el juez,
como supremo repartidor de “Justicia”, a los fines de impartir la
“Justicia” del caso en concreto. El interrogante que surge nitido
resulta entonces: jcual de los dos modelos resulta mas “justo”?

Es posible encontrar muchas definiciones de la palabra
“Justo”. Sin embargo, y a los efectos de este trabajo, me atendré
a' la ‘definicion dada por Aristételes. De acuerdo a lo sefialado
por el estagirita, “justo” es aquello conforme a la ley y la
1gua1dad as), De esta forma, considera a la “igualdad” en términos
de equldad es lo que corresponde a cada uno; no mas, pero
tampoco menos. '

La “justicia distributiva” se vincula con la “igualdad”, y por
tanto, supone una relacién entre dos términos: lo mas y lo menos.
Lo “igual” tiene que ver con el término “medio” entre ambos
extremos. Este término “medio” es lo que le corresponde a cada

(14) Berle Jr., Adolph A.: “Corporate powers as powers in trust’,
publicado en Harvard Law Review, volume 44, afio 1931, p. 1049; Dodd, E.
Merrick, “For whom are corporate managers trustees?’, publicado en Harvard
Law Review, volume 45, afio 1932, p. 1.148.

(15) Aristételes, Etica nicomaquea, traduccién a cargo de Patricio de
Azcarate, Buenos Aires, Editorial Losada, Biblioteca de Obras Maestras
del Pensamiento, N° 53, 2003, p. 164.
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uno. De tal forma; es para Aristételes lo “justo”. En este sentido,
lo “justo” supone la vinculacién de dos elementos: las personas, a
las cuales se le aplicara dicha virtud; y las cosas, en las que se
encontrara lo “justo”. En tal virtud, sefiala Aristételes que si las
personas no son iguales, no deberin tener partes iguales.

La funcién de las corporaciones

Las corporaciones mercantiles llevaran a cabo una conducta
“justa” en tanto y en cuanto respeten las leyes de la comunidad
donde se encuentren insertadas, sin causar perjuicio a los demas
integrantes de la comunidad @®. Considerando que el derecho en
una comunidad dada lleva implicito un criterio objetivo orientador
de Justicia, el acatamiento de dicho ordenamiento social normativo
por parte del ente corporativo conllevara simultdneamente el
desarrollo de una actividad social objetivamente justa que
perseguira la mayor expectativa de bien posible y al mismo
tiempo, la menor expectativa de mal posible. Para sefalarlo en
términos de Rawls, ‘“resulta necesario marcar las reglas justas o
correctas del juego, que luego ya se percatardn los hombres al
vivirlas de que eso es bueno para ellos” 7.

Las decisiones de negocios que adopte el o6rgano de
administracién seran éticamente correctas en tanto y en cuanto
sean concordantes con el criterio orientador de Justicia imperante
en la comunidad. De tal modo, la “ética de la responsabilidad”
sélo podra exigir moralmente el cumplimiento de normas que
logran obligatoriedad juridica a8,

(16) En este sentido, Aristételes, op. cit., p. 165; donde el estagirita
justifica esta posicién, expresando: “.. si el que viola las leyes es injusto, y
st el que las observa es justo, es evidente que todas las cosask legales son de
algun modo cosas justas”. ) ’

(17) Cortina, Adela, Etica sin moral, Tecnos, Madrid, 1990, p. 85.

(18) Habermas, Jurgen: “Wie ist Legitimidt durch ¢Legalistat
moglich?”, Kritische Justiz, p. 14; citado por Cortina, Adela, op. cit., p. 180.
También: Bobbio, Norberto, Teoria general del derecho, 6® reimp., traduccién
de Eduardo Rozo Acuiia, Editorial Debate, Madrid, noviembre 1999, p. 84;
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Ademés del acatamiento de la legislacién vigente, el
comportamiento ético responsable de la empresa estara dado por
la posibilidad cierta y efectiva de dar participacién a los
stakeholders en el desarrollo de la actividad social, dando lugar
a la ponderacion de un principio de solidaridad que permita
evitar la indiferencia caracteristica del sistema capitalista 9.
Esta actuacién responsable y participativa debe ser .guiada
también por un criterio orientador de Justicia, presente en las
normas que regularan dicha conducta ®®. En este entendimiento,
la corporacién deberd perseguir las mejores expectativas de
bienestar para sus accionistas, pero cuidando de “no danar” los
demads intereses convergentes @Y. Lo contrario, el querer imponer
a la corporaciéon la persecucién de intereses generales resulta
completamente contrario a los principios de igualdad y equidad
que fundamentan el principio general orientador de Justicia.

La doctrina de la responsabilidad social empresaria exige
que la ‘'empresa asuma la responsabilidad de los problemas
sociales, las metas politicas y sociales, y que se convierta en
guardian de la conciencia de la comunidad en general y en
factor esencial de solucién de sus problemas . Sin embargo,
todas estas cuestiones, de indole netamente social, deben ser

: . . . B
quien expresa que ‘la moral nos obliga a hacer algo por los demds, mientras
que el derecho nos obliga, simplemente, a abstenernos de hacer el mal, como
en la mdxima neminem laedere”.

(19) Conf. Dilthey, Wilhelm, sttema de la ética, traduccién de
Herbert Wolfgang Jung, Bs. As., Editorial Nova, Coleccién “La vida del
espiritu”, 1973, p. 93.

(20) Rawls, John: Justicia como equzdad Materiales para una teoria
de la justicia, reimp. de la 2° ed. de la Coleccién Filosofia y ensayo,
Seleccién, traduccién y presentacidén a cargo de Miguel Angel Rodilla,
Madrid, Editorial Tecnos (Grupo Anaya S.A.), 2002, p. 56.

(21) Farina, Juan M., Justicia. ficcién y realidad, Abeledo-Perrot, B.
As., 1997, p. 167.

(22) Bainbridge, Stephen M., “,Much Ado About Little? Director’s
Fiduciary Duties in the Vicinity of Insolvency”, publicado por “University of
California, Los Angeles, School of Law”™ “Law & Economics Research Paper
Sertes”, Research Paper N° 05-26, p. 4; donde el autor expresa: “Corporate
law does not mandate corporate social responsibility. To the contrary, the real
question is whether the law even permits corporate social responsibility”.
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canalizadas y solucionadas por el Estado, cuya funcién es la de
asegurar el bien coman de la comunidad. Por tanto, la principal
contribucidn que pueden realizar las sociedades comerciales, su
mas importante responsabilidad social es el cumplimiento de su
funcién especifica. La mas grave irresponsabilidad social es
perjudicar la capacidad de desempefio de estos entes, abordando
tareas que exceden su competencia o usurpando la autoridad en
nombre de la responsabilidad social ®. Por ello, resulta necesario
oponerse a los reclamos efectuados por los partidarios de la
responsabilidad social empresaria, que en la practica exigen a la
empresa que tome el lugar de la autoridad estatal. Resulta
- necesario oponerse en el propio interés de la corporacion.

Conclusion

A fin de alcanzar la maximizacién de beneficios para los
. stockholders, los administradores deben adoptar correctas
decisiones de negocios y cumplir con las leyes vigentes en el
lugar donde se desarrolle la actividad social de la compaiia,
cuidando de “no dafar” los intereses de los stakeholders. De
esta forma, los administradores estaran persiguiendo el “interés
social de la compania”. Es que resulta en interés de la compaiiia
que sus directores persigan la “maximizacién del valor accionario”
dentro del cumplimiento de la legislacién vigente. De lo contrario,
las demandas judiciales y el desprestigio social terminaran
d_estruyendo' -a largo plazo- el valor supuestamente creado en el
corto plazo. En este entendimiento, los derechos de los stakeholders
limitaran la conducta de los stockholders, orientada hacia
determinados fines ©9,

(23) Drucker, Peter, La gerencia. Tareas, responsabilidades y practicas, T°
ed., traduccién a cargo de Anibal Carlos Leal, El Ateneo, Bs. As., 2001, p. 404..

(24) Nozick, Robert, “Anarquia, Estado y utopia, Fondo de Cultura
Econémica, México, 1988, p. 43, quien sefiala: ‘las restricciones indirectas a
la accién reflejan el principio kantiano subyacente de que los individuos son
fines, no simplemente medios; no pueden ser sacrificados o usados, sin su
consentimiento, para alcanzar otros fines. Los individuos son inviolables”.





