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COMISTON Y

Profesnr: ALBERTY V:!’EBUR_ VERON:

L.a socledad camercial en ona economfa de cambice

LA INTERPRETACIGH LEL ART. 923 DE LA LSC

1.~ AIECEDENTES : S : - ‘

El ALGS de 1967 disponfz en sw ari. F&, 3°mdrrafo,que pere asociarse y par~
tieipar en cociedades en la Repiblica deberén previamente acreditar ante 2l jurz
wrrespondiente que se fhan constiteido de acuerdo con Pas Teyes de sus pafses reg
pectivas & inscribir su contrato sacial, reformas v demés dacumentachén, bzshﬂrta,r.
te, as? come la refatiwva a sus representantes legales, en el Registro PaRE keo de
Camercio ¥ en el Registro Nacional ds Saciedades par Accicres, em su case; las
arts., 120 y 121 estahlerfan los fequisiios & cumplimentar emtre lcs cuales imclvle
e} de llewvar contabiliidad separada y el semetimiento a la fiscalizacidn estatal =i
exrrespondia por el tipy sucial que ce tratara. En-la Fxpasrcr-on de ¥pifvos def
‘ALGS de 1967 se cxpresaba: Come no pedia ssr de cira n»anera » considéra que asociar
‘se o participar emn sociedades nu es acto aisfado. Es ouwe "yews sociedsd cunsti e
da en eV exiranjeru puede optar demtro de una divewsicad de L&cnicas; participar,
vincularse, controfar, fasionarse o escindirce; cual‘quﬁerar que sea el procedimniens
te elegida se considera gue se trata del ejercicio habitunl del! cumercio™ CT}

Z.~ REGIMEM ACTUAL
El art. 123 he procucade comciuir cot tos disensos advertidos durante el ré-
gimen anterior (arts. 285 & 287 del Cod. de Comercic 'y su -aplicacidn juriispruden-
cial} estableciendc e la constitucidén de so’cseﬁa&g er 1z Repiiblica no es wn *ct.m,
aistady por Vo que Te ctorga un tratamientc especifico y mo nececarizmenta Fouel

at de la sociedad constiituida en el extranjerc a gue-se refiere el art. 118 ;Ie_ye?
" Cicio habitual en la ReplBiice de acios ceorprendidos en -su ohjeto sociaf, e imsts
lacién dé sucursal, asiento o cualguier especie de representacidn permasenits). Er
otras pababres, esta uluma secfedad {art. %t8) « [ara tales actos, debe acreditar
Su existencia com arraglo & Tas leyes de sw pals, Tijar domigilie en la Rﬁpuﬁh-
C8:n canplir con Ta peblicacifin e inscripci@n que correspunda, justificar Ta dach

s i6m e crear diche representacidén designands 1a persona 2 cuyo Cerge e5iw d Ha
misma, ]Tewar comtabilidad separada, vy, traténdose de sucwrsal, dotze:rmrr w el ca
pifal que se Pe asfgme cuando corrc-spoqdu por leyes especialies. Para consticudr
sociedad en ls fepdblics (art. 123} Ta scoiedad constituids en b extronjero debs
Am r.df‘TE‘dstal" ante 21 jumz de reghstro gue semp constidualdo de veusrdn cow Tos 1e~

-
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yes g su pms respectfve (Adam art. ¥FE). e dnwecribir su osmtraiw social, re«,
formas y demés documentacidn hab nsfitante, cczma asT tamhli€én Rz .¥iative a sus
presentantes Ireqaﬁes fsalwo las "weformes™, por. lo demds esta exigencia es sl«rri
lar a la del art. 118) en ¢l Begistro P&l ico de Comercic y - Registro Nacioral
de. Socledades por Accfones, en su casc.. -Como vemos las 5och’e.da£e$ que sa& c.mat.l
tuyes de acverdo con €l art. 123 no estd obligadas a Fijar domicillo en la Hepu
Blles, ni a llevar contabilidad separade (2}, ni a gue se le asigne um capital.

#o cbstante, Ta fuemte inmediata dei art. 23 - ef art. WM&, pirrafo 3, del
~ ALGS de 1967 - ecwusa wma clara diferencia com: respectv a la expresidn “poma asc
clarse y participer ex sociedades en Ha Repibliea!,. refearida a la sociedad ex-
tranjers, paArrafe este que sesclta akora sugrnm%de por el de '"“eonstltucibn de so
cledad” en Tz Replblica por saciedades extramjeras; esta importamte stteracidn,
el cambio de ubicecidnm de la rurme a Ya.gue mus referinos, wome ta adecuaeidn. de
Ta Exposicién d¢h Motivos a ésta diferescia (3), ha dado fugsr & wma asbundante e-
Taboraci6n doctriparia y Jurisprudencist y jwrisprudencial gue exambnaremos se—
gol damente., :

X.~ [INTERPRETACION EINERAE Y: L RRITADS AL ACTD FiM P}'A'E EONAL , FUNDSRERTOS

a) ™A través del Tez:guage em;:rteanfn por Fa Ley de Saciedades, "constitufr® y
tfundar*’ son usadhs em el misme sentide (art. 8,17, 3T, 28, 32, B4, tig, 165,‘&66
168, 170, 175, 129, 182, 183, etc.), perc en camﬁ io "mte-qran‘", “'ﬁwner perte
”incurpcratrse“‘ (arts. 2%, 30, 31, 32, 3%, 153, 349, ei!c } scni usadas er sentido
tatatmente UFstintett §4) - -

‘BY E} inc. ¥} del art. 389 no d.t:'swsa qsaae 'l as sociedades comsiltufdas en el
extrarjers, que & la fecha de sancifo o Ta LSC partichipen em sociedades conesiti-~
tufdas enr Fa RepibPica, deban cumpiir en tw plaze determinads Bo dispuesto en el
ary. 123, lVimitindose s6lo a ordemar Ja adecvacidnm & Tos arts, 118 & 120 2 ague-
tias sociedades constitufides em el extran ero que ejercvieren habmnatmte en ef
pels actos camp*rendit dos en su objets soxial (5P

¢} L inscripcién del estatsto sociell de una sociedad extramjera que parth
efpa en ena sociedad ymeionali reswlita Frrelevamte a tos fines de los arts.. 30
a .33 de la LSC, puds at wo exigfrseles lUWlevar comtabllidad xT & presemtar rus
estados .uemtebles carece de efectividad sl condiraf qus esa requlecido dispaue;
en todo casw, v en tratindose de la ehservancia de los avts. 32 y 33, so comp)f-
afents fogal saryird de Ya documestacldm v comtubstlidsd de 1= sociedad Tocal (£
Es que, por otre ladc, el sistews de contrafior y registro se sncuemtra adecuaida
y 2 ficientemerte satisfecha & través de las normas sobre regfstre de inversotres
extranjercs, l'isenamdu e} aparente vwacfo Teglis’ativo de ta LSC (ley 21383, arts.
2, 8y 10, v arts. 2.3 29 a 32 ¥y 5@ & 5& d'ek decreto mgl‘muta.& ﬁo} {7}.

a4} La-Expc_.sﬁc!e‘mx de Matives, al refarirse & las secizdades comstituldas em
el extranjerc, estd redactada de mamera confusa, especialnente cusmdo se refiere
al requisits de 1a Emscriipcidn y al somedimienta a ta ley neclonal, come dos wnl
gentias Snsapdrabrcs, siends que Ba mers mscripcidn no impttia saeetimfents 2t
gusc, el gue puude darse sin mecmsidad afgure de Fnscripciday por lo demds, dse
ptheca un trimite mefitaz, engorrose y awmphicado (8). En otras palabres, “hten-
diends al aspecto précticn de Ta cuestidn presenta uas total intrascendencia ebf
archivo de esgatutas de sociedsdes constitwlidas em el extranjersy que, por olra
parte, afforards comn socfes de las sociedades nmacionales sélo cuwnde v deseen
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y cuando ro erbitraran los medios para permanecer ccultas.Mientras que s7 resul
ra coherente, en la etapa constitutiva de la sociedad y como elemento previo de
la misma, exigir se acredite la capacidad o la legitimacidn a los efectos de ia
concurrencia al otcrgamiento del acto de que se trata. Este Ultimo es un supues~
to similar al del menor mayor de 18 afos autorizado. para el ejercicio del comer-
cio que interviene en el acto fundacional o al de quien hace lo propio invocando
representzcion de tercero, quienes deben acreditar formalmente la habilitacion

o legitimacidn que invocan' (9).

e) El art. 123 de la ley 19.550, en tanto ha sido expresamente redactado con
una modificacidn sustzricial con respecto al Anteproyecto de la ley de Socledades
debe interpretarse,, comc todas las' leyes, con uh criterio de razonabilidad, opor.
tunidad y correcto ajuste a las condiciones facticas.de cada caso; ello llevara
a soluciones justas, que implican la adecuada Interpretacidon de la télesis de la
normativa a estudio, lo que importa dar certeza y preveer razonables decisiones a
- situaciones de control, participacidén o vinculacidn entre sociedades existentes
en el pais y otras consutundac en el extranjero (10). La resolucién final de este
fallo se inclind por la np apllcacxon del.art. 123 en. virtud, sosteniz,, de que la
firma extranjera prestaba un servicio de preponderante interés piblico (integraba
una S.A.C.P.E.M.; Hierro Patagénico de Sierrs Grande S.A.), de que la participa- ~
cion era minima y de que su actuacion en l& dsamblea obedecid a lntensas gest|o-
nes del olrectorio (11)

L.~ INTERPRETACION EXTENSIVA'A'tAS'PART(CIPAC(ONES;'FUNDAMENTOS

\ . - . ) . .

a) Si bien es cierto no parece posible.ni razonable que la adquisicidn de u-
na sola accidn o de varias no significativas, de lugar a considerar como partici-
pacidn sujeta a lac exigencias del.art. 123, es inevitable, de cualquier manera,
que la regulacién y control de la participacidn extranjera en sociedades locales
se sujete a leyes especiales (v. gr., ley de inversiones extranjeras) y a normas
de la LSC a propdsito {12) como las que contienen los arts. 31, 32 y 33 sobre la
limitacidn participativa, la prohibizidn de parfic1paciones recfprocas, y el can-
ceptc de sociedades controiadas y vinculadas (1’) De aqui que cuandc la Inspec-
cidn General de Persones Juridicas comprueba que 1a participacidn societaria otor
ga el control a la sociedad constituida en el extranjero, y con mayor razdn, si
la sociedad que se  constituye en Iz Repdblica es una subsidiaria integral, de-
~ be ejercitar las atribuciones que la legislacidén le confiere en orden & su f:sca~
“lizacién permanente (1#)

b) Nc facilitar la burla al reg|men legal -mediante la aparicién de socios
ficticios y personas sih responsabilidad representativa, ademds de recultar equj.
tativo con las sociedades nacionales a las gue hay que ''seguirles el rastro" du-
rante el tiempo en que su vinculo social se mantenga {autoridad registral o de .
contralor) sujetas a un riguroso régimen de responsabilidades y deberes principal. .
mente en muteria contable {arts 82 Yy $s., Ls¢) (15).

N

c) E1 término constntunr emo;eado por el art. 123 cemprende no solo formar
parte fundacional sTno tambien participar en sociedad ‘existente en 1a Replblica
dadz la naturaleza juridica de la socnedad (16). :

d) leltar el alcance del art. 123 al solo acto constltutivo inicial signi-

ica una interpretacidn frustranes del fin de la norma y de los lntereses que a
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su través se ha precurado tutelar (17). "Tada la problemitics de Ta actuecida
extraterritorial de la: sociedades es uswalmente conectadae com la capac*d:a‘d'

y esta nocidn referida a las personas colectivas debe ser asumida o traveés de un
proceso técnico - interpretative y mo ¥égico-abstracte” (18)

e) SObre la tuestidn planteads. por oh art. 123 de la Yey 19.550 deben Jis-~-
timguirse dos sltuacicnes: una-la praducids contel mavimiemte de capital eoriaina
-do en la simple compraventa dé séciopes y etra wy distinta, Ta que crea la par-
ticipacidn del acciowistd en asamblea & Ia saciedad, con facultad deciseria so
- bre la sctividad y desenvolviniento socia®l. Es sviderte que en el segundo de Tas
supuestos si ta soctedad Fntegrante as extranejrc debe estar registrada em el
pats, Rdmitir la contrarie equivale tamte como admitir -que los arts. 31, 3% y
33 de la ley de sccliedades no regirfam en e} gaso que la socia sea wna sociedad
extranjera (%) . En sentido similar se expresd que: Se exchuye del ambito del am
bito det art. 123 .z las adquﬁsicionas_ ecfrcunstanciales e atccim&s.-,., como pueden
;ser las inversiones = breve térmiro de sobrantes financierns, puwds es evidemie
que tal tipe de eperacicnes mu puede involucrarse en el concepto de sonstitucidn
de -sociedades ni razonablemente pueds reclamar la aplicawifn det art. 23, 420}

f} Lz limftacion del cumplimiento de Y¥os regqulsises prescriptos ert &t are,
123 de la .ley 13.550 al solo supuesto de uma constitucidn fundaciznal, dejaria
con frecuencia sin aplicacién a Ta norme en. ottus casou domde: medic 'a mlsna ra
zén legal; pero admeds, tal interpretacidn permitirfa eludir ficilmente, en Ta .
pracitca, lo estab?ecnda- pcr el art. 12k, Bastarfa seslayar ta etaps fundaciora]
de una sociedad y recurrir a la Elama “compral’ de sociedudes ya comstituidas e,
Inclusfve, a veces, constitulidas con Ta sola finalidad de ser poestas em vemga.’
El precio..a pagar por estas seciedades serfa, &V misma tienpo, el precio pagado-
por sustraerse & la aplicacide de wna nowma enJa gue estd comprometido el inle~ -
rés pibYtico (21}. @ también yue si solo Pz constitucién de soc fedades requiriera.
ta inscripcidn en el Fegistro Péblico de €omercio de.ia sorfedad extranjera que
part icipa en aquel la, bastarfa cam evitar exfe paso parzs qse uns ez nacida la
so¢iedad pudiera participar en elilz sis mirgquna rortaplisa. Evidemtimente, em
ta¥ casa, el art. 173 de Ta ey 19.550 seria letra meerta X24).

g) Los principios de soberanfa y sontralar de entidades mercantikes quz
corstitufdas com.arreglo a Tas leyes de mue respectivey pafses pretenden incor-
porarse a la vide econémica de o Nagidm, taerzan interpretar al art. 123 de fa
ley 19.550 como fnclusive de la Fipdtecis de participaciom ew sociedad existen—
te en Ta Replblica, sin gue constitaya Sbice la sohrevinfents alegrcidm del -ce—
se de Te sucledad extranjera en su calidad de accionista. (Z3). "Deba temerse
en cuenta que nc salo estd em Juego el principio de sobevarfa y de contraler de
‘tas entidades me’.rcemtﬂes, o tamb fén el Interés de quieres contrataren wom

la saxcfedad asi ronst’tufda paral Juzgae 13 eventwal resapmnsaib»]mad pur e¥ paeai o

vo social, prancapm e lnt:eres que resgc:arda lcﬂ qolucron gel voto «de la t«ayernq&

(24). : T

"6, NMESTRA OPINION: CONCEUS FONES

a) Sin perjuicio de recenocer nue Ta Exposicidn de Mo“&vos no resulta 19
suflcientemente clara como agoyo de era imterpretacidn del zrt. %23 gue comprenr
da no séla el acto constitutive simo también la participaciéu de una sociedad
extranjera en una scciedad constituida en 1a Repibifca; v a pesaw de los G:Squ«‘:_
zos- por hacer :fncidir, objetendo esta posicidm, {2 disdmilitud, e Ta norratiw

-,
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<. societ-aria, del empleo de las palabras ‘''censtituir' o "fundar'” 2 los términos
“integrar', "formar parte' o “incorporarse''; debe darse prevalencia interpretati
va a lz naturaieza juridice de ia sociedad come un tedo dindmico compuesto de
disposiciones normativas concatenadas, en funcién del fin arménico por éstas per
seguidc, por sobre el elementc gramatical o literalidad de un texto que. irrita a
gquella firalidad conduciendc & consecuencias no queridas por el legislador. Alre-
dedor de esta pauta general debiera desarrollarse el criterio judicial de razona
bilidad, oportunidad y peculiaridades de cada casoc. ’

b) No emplear el sisteme hermenéutico irsinuado precedentemente conduciria
& arriesgar los principios soberancos de 1a Repiiblica, frustrando tcdo un sistema
de ccntralor a que deben ser sometidas las. sociedades comerciales er las que to-
men participacidn sociedades constituidas en el extranjero, mdxime cuando la so-
ciedad nacional presta un servicio plblico. .

c) E) régimen- part|c1pac:onal SUJetO a las exigencieas del art. 123 no puede
ser otro que el previsto en la LSC (arts: 31 a 33) en cuantc impone limites a di
cha participacidén, prohibe las participaciones recfprocas, y define a las socie-
dades controladas y vinculadas. Toda otra operacién o negociacién acclonaria mar
ginadas de este sistema de control -como las.participaciones o adquisiciones que .
no alcanzan los porcentuales estipulados en estos articulos, & 1a mera compra-
venta de acciones.como .acto aislado o circunstancial ~ no caen en el dmbito de
influencia del art. 123, ellc, claro estd, sin perjuicio de que se apliquen las
normas .sobre inversiones extranjeras (u otras leyes especiales) y la teorfa- de
la penetracidn cuando se advnerta la afectacnon del interes pibliico..

NOTAS

(1) Orchansky, Berta Kaller de, Las sociedades ccmerCIales énel’ Derecho thernaff
cional argentino, LL, 147-1208

(2) cfme.: CNCom. Sale C, 5/11/76, LL, 1977 - A - 473; ver también, a mayor abun . -
- damiento, Rovira, Alfredo R., SocuedadéS‘COﬁSti(uidas'en'el'éktrahjéro L,
XXXV-1977-685/689; contra; Polak Federico Gabriel, La sociedad extranjera

socia, 2°Congreso de Derecho’Societario, Mar del Plata, 1979, Camara de SS

AA., comisidn 11, p. 26k,

(3) Exp. Mot. C.1., S. XV, 2,: ""Como no podia ser de otra manera, Cohsfdéra‘(la
comisién) que_ constituir sociedad en la Repiiblica no es acto aislado',

(4) Viano, Maria lsabel Bisio.de y Richard, Efrafn Hugo, La inteligéncia del art.
’ 123 de la ley 19.550 'y ias tnversnones'eXEfanJeras JA, 978-1V-352, apoyando
se en el voto minoritario .(Dr. Albertl) de 'z CNCom., Sala D, 11/10/78 LL,
1979-C- 552 y JA, 979-111-4G0.-

(5) 1idem nota (4) precedente _

nes acerca del art. 123 de 1a Tey de socvedades y de su re!acuon con Tos arts.
31, 32°'y 33, ROCO, 1§77 - 732; 0 qure] Ernesto, ‘Una nueva'formaladad lnnece
saria, LL, 19 78-8-344 -

(7) Vieno y Richar, La’ :ntelngencxa deT’ért"12;;'Jééf978-lv'353/35“-
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Idem nota (7) precederte.

Richard, Escuti (h) y Romerc; Manual, p. 29, Contra este argumento se expre
sé que ”Si la norma.en la practica resulta rigurosa y se demuestra que produ
ce verdaderos. entorpecimientos en la. motividad empresarial, se podra even-

.tualmente estudiar su modificacion, perc ello no Justifica llegar a conclu-

(10)
(11)

(12}

(13)

siones que no se compadecen ni con el espiritu ni.los antecedentes de la dis

posicion legal" (Zaldivar, .» Y Rovira, A:L., El art. 123 dé la ley 19,550
Una glémica'conclunda én torno’ dé'éd'élcance, T0CO, 1979 - 736).

CNCom., Sala A, 13/2/80, LL, 1980-8-26-

Una critica a este fallo vér en: Nazar, Félix, Una discutible intérpreta-
ciéq»del art. 123 'de 1a léy deé sociedades, LL, 1980 - D - 1010.-

Le Pera, S., Cuesticnes de’ derecho comercna] ‘modé rno, Astrea, Bs. As. 1974,
pPs. 227/228

""No sucede lo mismo con la compra de acciones, sfewpre que no se incurra en
la aplicacidén .de los arts. 31, 32 y 33, L.S., que se.inspiran er el interés
pGblico y asi inpedir. que se bur!e el art. 120 ”(Halperln, Curso, .t. I, p.
300); CNCor., Sala C. 21/3/78 LL, 1978 -8-343- tratandcse de sociedades .
andnimas, ello solo es necesario cuando la.sociedad constituida en el ex-
tranjero concutre a su fundacidn o cuando posteriormerite adquiere acciones
que le otorgan el control de derecho o simplmente de hecho, como asimismo
en los supuestos en que, sin adquirir tal posicidén, participa activamente
con sus acciones en el ejercicio de los derechos de consecucidn, dato reve-
lador de que no es una fugas U ocasional accionista.

CNCom.m Sala C, 5/11/76, LL, 1977 - A -.473 ‘

Rovira, A.L. Reflexnones acéféé'del régimén de’ las scciedades extranjeraf
gye actdan en Ta Republica, LL, 155-983

Rovira, Reflexlones, LL, 155-989, quien agrega: ”tanto constituye. socuedad
aquel que se asocia_originarlamente con otro ‘para fundar una sociedad comc
aquel que se asocia a otras personas, ya socios, en sociedad existente''.
Halperin, Curso, t. I, p. 300: "no es solo participar en el acto de funda-
cién, sino tamblien adquirir posteriormente parte en Sociedades de interés

o de responsabilidad }imitada"; CNCcm., Sala B, 2/6/77, LL, 1977-C-597;
CNCOm., Sala C, 21/2/78, LL, 1978 B-343; Rovira, Socnedades constituidas en
el extranjéro, Li, )XXV-6EE7685 “A nuestro entender el articulo 123 debe
aplicarse ya se ‘trate de sociedades 'intuitu personas', por cuotas o por ac
ciones y si bien puede resultar incémodo exigir su cumplimiento en este dl-

- timo caso, 'ubi lex non distinguit, non distinguere debemus' y en consécuen

cia toda vez que un accionista sociedad extrznjera pretenda ejercer los de-

rechos .derivados de su status sccii, originario o derivado, debera encontrar
se plenamente habilitado para ello, es decir, cumpl:r con el artfculo 123
dado que tal requisito calificard al socic para el ejercicio de sus derechos
Y cumplimiento de las obligaciones. emergentes de su calidad de socio en la
Repdblica''; CNCom., Sala D, 20/7/78, LL, 1978-C-523 y ED, 79-390, precori-
zando un criteric amplio; Zaldivar y Rovira; ET° art. 123" de Ta ley 19.550,
ROCO, 1979-731 y ss.; Fargosi, Horacio P., Anotaciones sobre ellimite de vo

tos del art. 350 del Codigo de - ComérciC'y‘la Ley deSociedadés Comerciales,Lb
150- 1009; Zsldivar, Régimen de Iés'émpréséS'éxtran;eras, ps. 85/86; CNCom
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(18)
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Sala €, 5/11/76, LL, 1977-A-b73.-

Fargosi, Nata sobre 1os aléanoes % :rﬁter}gretacmn del art. 123, Li, 1§7%-{-
595, apoyandose en Criterios Bermensuiicns felteradamente recordades por la
Corte Suprema de Justicia de Ta &2ciGn, principainerter a) s finalidad g
seguida par la norsa :debe camputarse al interpretar las lewes, -indapands,
por encira de ¢ que parecen deciv 1iteralitentte, fc que dicen juridicamerite;
b) en la Fnterpt'etacsom de la Tey débe evaluarse la totalidad e sus precey
tos y los propdsitos firales que Ya informan; <) Ta discretz y rezunable ir
terpretacidn de la ley impore que sus jpreceptos deben ser entendidos en fcrr
ma 2] que se cumpla el propsito kegislztivo, no siemdo procedente fimita-
ciones que conduzcam & Ta razonable ﬁxpTFCl%aleﬂ e la voluntad del lcgrc.
lTador. Mas -recienteme-ste se expresd gue la indiscutible importancia dei e~
lemento gramatical en la interpretacifn de 1a tey no prevalece frerte a uha
interpretecidn finalista que, més ml' & de ta Titeralidzd de tos textos, fin-
daga 1o que jurldicameate zxpresa ta norma. No cabe entomnces, qus ta inter-
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