
¿INTRODUCE LA "SOLUCIÓN FINANCIERA", 

COMO  DE ACTUACIÓN DEL 

ÓRGANO DE ADMINISTRACIÓN, UN NUEVO 

PARÁMETRO PARA LA APRECIACIÓN DE LA 

CONDUCTA DE LOS DIRECTORES DE 

SOCIEDADES ANÓNIMAS? 

CÁMARA DE SOCIEDADES ANÓNIMAS 

El deber de lealtad de los directores establecido artículo 8o del 
Decreto 677/01 no es de naturaleza fiduciaria. Debe esclarecerse si 
el deber de lealtad establecido en el artículo 8o difiere del regulado 
en el artículo 59 de la Ley 19.550. Asimismo corresponde también 
aclarar si la consecución del interés social, como parámetro de me­
dición de la conducta de los directores de sociedades que cuentan 
con oferta pública autorizada de sus valores negociables, cambia a 
partir de la pauta interpretativa del considerando número veintisiete 
del Decreto 677/01, al identificar la expresión "interés común de 
todos los accionistas" como la noción de "creación de valor para los 
accionistas". 

El Decreto 677/01 en su artículo 8o impone a los directores, 
administradores y fiscalizadores de las emisoras (inciso a) y a los 
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agentes intermediarios (inciso b), el deber de obrar leal y diligente­
mente. 

No obstante compartir el mismo artículo, el deber de lealtad de 
los administradores de emisoras y el de los agentes intermediarios 
tienen naturaleza jurídica diversa. 

Los agentes intermediarios, cuando  como comisionistas, 
deben enmarcar su accionar dentro de las reglas generales del manda­
to. Por tanto, su responsabilidad es de tipo fiduciaria, como adminis­
tradores de cosa ajena. 

En cambio, quienes desempañan funciones de administración en 
las sociedades emisoras, constituyen órganos sociales y deben ajustar 
su accionar a las atribuciones conferidas por la ley y el estatuto. Su 
responsabilidad no es de tipo fiduciaria y  se vincula con las reglas 
del mandato. 

El proyecto inicial del Decreto 677/01, contemplaba un más 
amplio régimen general de responsabilidad de administradores, que 
con fuente en legislaciones de origen  les imponía una 
responsabilidad de tipo fiduciaria. Este criterio fue abandonado por su 
evidente incompatibilidad con el sistema organicista y de responsabi­
lidad solidaria vigente en la ley 19.550. 

Hasta la sanción del Decreto  el deber de lealtad del Di­
rector de sociedades anónimas se hallaba regulado por el artículo 59° 
de la Ley de Sociedades Comerciales, según el cual la conducta del 
Director debe ser libremente apreciada por el juzgador para "adecuar 
la decisión del caso concreto a pautas de equidad".1 

Los conceptos de "lealtad" y de "diligencia de un buen hombre 
de negocios" orientan la apreciación del juzgador. 

Por el primero de los conceptos mencionados se "establece que 
el integrante del órgano se debe conducir con la corrección de un 
hombre honrado y defendiendo los intereses cuya administración o 
procuración se le ha confiado, por encima de cualquier otra considera­
ción".2 

Cabe preguntarse si el artículo 8° inciso a) I del Decreto 677/01 
incorpora, para las sociedades que cuentan con valores negociables 
admitidos a la oferta pública, una nueva pauta objetiva, específica para 
tales sociedades, para la conceptualización del "interés social" al pre­
cisarlo como el "interés común de todos los accionistas". 

Por su parte, el considerando número veintisiete del 
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do Decreto establece una pauta interpretativa de la expresión "interés 
común de todos los accionistas" al identificarla como la noción que en 
otros derechos y en los mercados de capitales internacionales es aludi­
da en términos de "creación de valor para los accionistas". 

Por un lado,  sostenerse que el artículo 8° del Decreto 
677/01 nada agrega, ya que de acuerdo al artículo 59 de la Ley 19.550 
obrar con lealtad es obrar "...a favor del interés social en función 

 objeto y de  actividad social... le obliga a  actuación para 
obtener las mayores ventajas para la sociedad y sin motivaciones 
extrasociales que puedan influir para deformar o desviar esa situa­
ción".3 

Se debe compartir esta posición si nos atenemos estrictamente a 
la letra del texto. 

Por otro lado, si tomamos en cuenta también el considerando 
27° se  entender que se introduce una pauta objetiva, "creci­
miento del valor de la empresa para los accionistas", que contrasta con 
el concepto tradicional de interés social: "La noción de interés social 
integra el orden jurídico propio de cada particularizada persona jurídi­
ca sociedad, siendo su procura elemento necesario que debe hallarse 
presente y sustentar razonablemente, en modo explícito o cuanto me­
nos implícito -según corresponda- todas y cada una de las decisiones 
orgánicas".4 

La inclusión de la llamada "solución financiera" en el Informe 
Olivencia, fuente de la norma Argentina, ha merecido críticas de bue­
na parte de la doctrina5 española, que la ha considerado una expresión 
de "vuelta al liberalismo del siglo XLX, es decir al interés social como 
el interés exclusivo del capital, lógico bajo la máxima del análisis 
económico del Derecho: la eficiencia económica"6; destacándose la 
incompatibilidad de esta concepción con el constitucionalismo social 
de posguerra. 

Cabe preguntarse, por tanto, si la nueva pauta limita la facultad 
jurisdiccional de interpretar libremente  concepto de interés social 
facilitando la prueba para el demandante en la correspondiente acción 
de nulidad o medida cautelar. 
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