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Sintesis

El presente trabajo busca alertar sobre la peligrosa doctrina judicial de que
el director ejecutivo (CEO) asume el “riesgo empresario”. La CNCom, viene
construyendo una extrafia interpretacion del articulo 261 de la ley de
sociedades comerciales a partir de los casos Riviere e Hijos, Editorial
Atlantida y Nougués Hnos.

Se analiza el concepto de “ganancia” proponiendo que la ganancia
computable para fijar el limites - en sociedades cerradas - sean las
ganancias del ejercicio mas las pasadas a reservas o resultados no
asignados.

El sistema del articulo 261 genera un circulo perverso al condicionar el
limite de la remuneracién del director ejecutivo al pago de dividendos
siendo que el directorio es quien sugiere a los accionistas la politica de
reservas a seguir. El juego de los articulos 70 y 261 genera un conflicto de
interés entre politica de dividendos y honorarios.

El articulo 261 no regula un régimen de participacion en las ganancias. Este
cuenta con expreso reconocimiento en el articulo 71 de la ley. El régimen de
participacion en las ganancias queda fuera de los limites legales. La
participacién en las ganancias es una modalidad de pago donde el director
asume el riesgo del negocio.
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L.
Planteamiento.

Hace un tiempo comenté que me habia
bastado transitar la doctrina nacional que se
ocupd de estudiar el régimen de remuneracién
del director de la SA; y la jurisprudencia del foro
mercantil para advertir que me enfrentaba a un
tema 4arido, complejo y plagado de muiltiples
interpretaciones. Un nuevo acercamiento al
enigmaético articulo 261 de la ley 19.550 ("LSC")
me obliga a volver sobre mis pasos reiterando lo
dicho en aquella oportunidad?.

Fijar un tope a la remuneracién del director
sobre las ganancias y, peor adn, sobre los
dividendos declarados es, a mi modo de ver, la
principal falla del sistema.

Nuestros Tribunales vienen interpretando de
manera reiterada y pacifica que el art. 261 no
s6lo limita el monto de honorarios; sino que
ademas los condiciona y subordina a la existencia
de ganancias. Pero el aquelarre no termina aqui.
El tope debe calcularse solo, sobre las ganancias
del ejercicio?. Bajo esta creencia se pretende

"'Vid., VAN THIENEN, Pablo A.. "Creacién de valor
para el accionista, el riesgo empresario y el régimen
de remuneracion del director en la S.A.". Rev., ED
10.03.2003.

% Sobre el limite calculado sobre las ganancias del
ejercicio, vid., por todos: OTAEGUI, Julio.
"Administracién societaria". Ed., Abaco de Rodolfo
De Palma. Bs As 1979, "Algunas cuestiones sobre la
retribucion de los directores". ED, 8.02.99;
ZALDIVAR, MANOVIL, RAGAZZI, ROVIRA
"Cuadernos de derecho societario”. Vol. 11, 2° parte. ;
GAGLIARDO, Mariano. "Anticipos a cuenta de
honorarios y una gestion ineficaz". ED, 181-399,
"Pautas para la remuneracion del directorio". LL,

1988-C-68; MENEGAZO CANE, Miguel.
"Retribucion a los directores de sociedades
andnimas". ED, 62-653; NISSEN, Ricardo.

"Remuneracion de los directores de sociedades
anonimas". LL, 1984-C-660; "Un fallo ejemplar en
materia de remuneracion de directores de sociedades
andnimas". LL, 1997-A-135.; SASOT BETES -

trasladar al director de nuestra S.A. el riesgo de
empresa asumiendo éste un alea andlogo al del
accionistad.

Lo cierto es que intentando proteger el derecho
en expectativa que todo accionista tiene al reparto
de utilidades (derecho inalienable en el sentir de
nuestra doctrina patria), se busca restringir y
condicionar la remuneracién del director como si el
derecho que éste tiene a percibir una justa
compensacion por sus funciones fuera un derecho
subordinado, imperativamente, al pago de
dividendos*.

No logran convencerme los argumentos de
quienes creen que el sistema remunerativo del art.
261 significa trasladar al administrador societario el

SASOT. "El organo de administracion" Ed., Abaco de
Rodolfo De Palma. Bs As 1980; "Los dividendos". Ed.,
Abaco de Rodolfo De Palma. Bs As 1984;: ROMANO,
Alberto."Algunas reflexiones sobre remuneracion de
directores". Derechos patrimoniales. Estudios en
Homenaje al Profesor Emérito Efrain H. Richards. Vol.
II. Ed., Ad-Hoc. Bs As; AGUINIS, Maria M. de.
"Reflexiones sobre la retribucion que corresponde a
cada director". RDCO. Afio 14. 1981; entre otros. Quien
plante6 timidamente las dudas sobre el concepto de
ganancia en el art. 261 fue ARECO, Juan S.
"Retribucion al director en la sociedad anonima". LL,
1983-C-873. Este autor sefiala que "... a pesar de lo
aparentemente clara que parece la norma en cuestion
quedan varios interrogantes por resolver (...) cudl es el
verdadero significado de ganancia utilizado en la ley, si
ganancia y utilidad son sinonimos ..". Sobre ésto
volveré més adelante.

> Vid., por todos y en particular C.N.Com., sala B
"Riviere de Pietranera c. Riviere e Hijos SA". LL,1997-
A-134. Segin la doctrina de esta sala, el riesgo
empresario sélo puede evitarse si el director cumple
funciones técnico administrativas no permanentes, O
integrara comisiones especiales, o la remuneracién fuere
fijada por el consejo de vigilancia.

* El principal exponente de esta tesis es el profesor
NISSEN, Ricardo A. quien sostiene "que con
anterioridad al derecho de los administradores a
percibir sus honorarios estd el derecho del accionista a
percibir el fruto de la inversion realizada". Vid., por
todos "Remuneracion de los directores de la sociedad
andnima". LL, 1984-C-661.
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riesgo del negocio creyendo ver en este
dispositivo un régimen de participacién en las
ganancias. Opino, que el régimen de
participacion en las ganancias -como un modo
mas de remunerar al director- ha sido
consagrado expresamente en el art. 71 de nuestra
LSC. Del texto y de la interpretacién que hago de
los arts. 64 y 261 de la LSC entiendo que la
remuneracion del director es, claramente, un
gasto de explotacién social despejando asi toda
nocién asimilable a una participacion en las
ganancias.

Antes de comenzar el abordaje de este
complicado tema que ha desvelado a un
importante sector de nuestra doctrina cientifica
concluyo lo siguiente: pretender fijar limites a la
remuneracion del director sobre la base de
ganancias y la declaracion de dividendos
merece, a esta altura, una fuerte revision critica
si queremos de una buena vez alinear el interés
particular del director con el interés social. En mi
opinién el tnico limite objetivo que debemos
aplicar a la remuneracién del administrador
social no puede ser otro que el precio razonable
de mercado, tal como lo explicaré en las
siguientes lineas.

La realidad empirica nos ha demostrado con
la fuerza de los hechos que el art. 261 ha sido un
instrumento ineficaz para solucionar el conflicto
que presenta el interés del director en percibir
una adecuada remuneracién, y el interés del
socio en percibir la renta del capital invertido.
Debemos encontrar alguna férmula sensata que
nos permita fusionar ambos intereses, pues es
tan relevante para el Derecho y al desarrollo de
la economia el aporte de capital destinado a la
produccién e intercambio de bienes y servicios;
como remunerar adecuadamente a quien tiene la
responsabilidad de gestionar profesionalmente
el patrimonio social.

II.
Aproximacion al tema.

1. La remuneracion del director como gasto operativo
de la sociedad

L os honorarios de directores son, en general, un
gasto de explotacién; asi lo dispone expresamente
el art. 64 y, méas concretamente, el art. 261.

En efecto, el art. 64.1.a) dispone que el cuadro de
resultados debe exponer - para determinar el
resultado del ejercicio - el total de las ventas de
bienes o servicios realizados por la sociedad
deducido los costos. Esta primera linea del cuadro
de resultados reflejara al cierre del ejercicio la
ganancia bruta obtenida por la sociedad. En
términos econdémicos esta ganancia bruta es la que
permitird al ente solventar sus costes operativos,
entre ellos: 1) los gastos ordinarios de
administracién, de comercializacién y financieros;
2) las retribuciones de administradores, directores
y sindicos; 3) otros honorarios y retribuciones por
servicios; 4) sueldos, jornales y las contribuciones
sociales respectivas; 5 ) regalias y honorarios por
servicios técnicos y otros similares; 6) gastos de
publicidad y propaganda; 7) impuestos, tasas y
contribuciones; 8) intereses pagados o devengados
clasificandolos entre proveedores, bancos o
instituciones financieras, sociedades controladas,
controlantes o vinculadas y, por dltimo, las
amortizaciones y previsiones®.

Deducida de esta ganancia los costes y
amortizaciones indicadas en el parrafo anterior el
cuadro de resultados nos mostrard la ganancia
operativa que, restados los impuestos (vrg. a las
ganancias o al patrimonio minimo presunto)
arrojard la ganancia neta del ejercicio que serd,
finalmente, el numerario destinado: i) a pagar
dividendos a los accionistas (arts. 66.4, 68 y 224), ii)
a la formacién de reservas legales, voluntarias o
estatutarias (arts. 62, 2.ILb, 66.3 y 70), iii) a la
absorciéon de pérdidas de ejercicios anteriores (art.
71) y, iv) a cualquier otro destino que decidan los

5 Todos estos rubros se encuentran detallados en el
anexo H que integra los estados contables basicos.
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accionistas conforme lo prevean los estatutos
sociales®.

En sintesis, luego de pagado a todos los
proveedores (comerciales, financieros,
administrativos, empleados, etc) y al Fisco, el
neto del ejercicio podra ser destinado a fortalecer
el pasivo no exigible, a retribuir a los accionistas
el capital invertido o a cualquier otro destino que
decidan los socios. Si el honorario del director es
un gasto de explotacién como claramente lo
dispone el art. 64 no hallo razén para "limitarlo",
y menos, "condicionarlo” a las ganancias.

Lo paradéjico (o perverso de nuestro sistema)
es que si el director prestara a la sociedad otros
servicios profesionales ajenos a la propia funciéon
de administrador (p.ej., servicios de publicidad,
de desarrollo, de investigacion, de
asesoramiento técnico, etc), el precio por estos
servicios no encontrard ningtn limite o
condicionamiento; excepto, claro estd, que aquel
se contrate bajo condiciones de mercado y que
sea de los normales de la actividad de la
sociedad administrada’.

Ahora bien, supongamos por un instante que
la remuneracién de nuestro director fuera
razonable; o sea pactada a valores de mercado®
se nos presentara inevitablemente el limite del
art. 261 si al cierre del balance los accionistas
advierten que las ganancias del ejercicio no
fueron lo abultada que esperaban, y lo maés
grave es que igual problema se nos presentara si
al cierre de ejercicio los accionistas advierten que

® Entre esos destinos puede incluirse el pago de
honorarios a directores. En este caso nos enfrentamos
al tipico ejemplo de participacion del director en las
ganancias del ejercicio situaciéon prevista |y
consagrada en el art. 71 de la LSC y no en el art. 261
tal como lo veremos mds adelante.

" Conforme lo dispone el art. 271 para los contratos
celebrados entre el director y la sociedad.

¥ Considerando a tal efecto los antecedentes
profesionales, trayectoria, prestigio profesional,
funciones y responsabilidades del director, y ademas,
el tamafio de la empresa, sector donde opera, volumen
de ventas, etc.

las ganancias fueron lo abultada que ellos
esperaban pero deciden mandarlas integramente a
reservas (art. 66.3 y 70). O sea, mientras el director
leal y diligente aconseja seguir una politica de
dividendos conservadora siendo ésta aceptada por
los accionistas, aquel tendra derecho a wuna
remuneracién que no podra superar el 5% de las
ganancias del ejercicio. Ergo, mientras los
accionistas se ven beneficiados por una gestion
diligente, aquel podra ver diezmada su
compensacion si el 5% de las ganancias del ejercicio
no alcanzan a compensar razonablemente el cargo
y las responsabilidades asumidas®.

Si aceptamos que el honorario del director es
uno de los tantos gastos de explotacién que debe
soportar la sociedad: ;cuél es el sentido de limitarlo
a las ganancias y a los dividendos declarados?,;no
es acaso el pago de regalias u otros honorarios por
servicios contratados con terceros o incluso con
partes relacionadas (directores, sindicos o
accionistas)! una de las tantas formas ordinarias de

’ Digo diezmada porque si un socio minoritario
impugnara la decision social que aprobd los honorarios
en exceso, el Tribunal podra condenar al administrador a
reintegrar a la sociedad el monto percibido en exceso
conforme lo tiene dicho reiterada jurisprudencia de
nuestra CNCom..

0 Para las sociedades sujetas al régimen de oferta
publica de valores negociables se establecid lo siguiente:
el art. 72 de la ley 17.811 reformada por el decreto
677/01 dispone que "En las sociedades que hacen oferta
publica de sus acciones corresponde que la asamblea
ordinaria resuelva, ademds de los asuntos mencionados
en el art. 234 de la ley 19.550 (...) los siguientes: b) la
celebracion de contratos de administracion o
gerenciamiento de la sociedad. Lo mismo se aplica a la
celebracion de cualquier otro pacto por el cual los
bienes o servicios que reciba la sociedad sean
remunerados total o parcialmente con un porcentaje de
los ingresos, resultados o ganancias de la sociedad, si el
monto resultante es sustancial habida cuenta el giro de
los negocios y el del patrimonio social”. Por su parte el
nuevo art. 73 que regula los contratos con partes
relacionadas y por montos relevantes dispone: "se
entenderd por parte relacionada a los directores” (...) y
por acto o contrato por monto relevante "cuando el
importe del mismo supere el 1% del patrimonio social
segun ultimo balance aprobado, siempre que dicho acto
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distribuir la ganancia operativas del ejercicio? Si
esto es asi: jpor qué discriminar contra el
director que cumple funciones permanentes?

2. Distintas formas de remuneracion: el honorario
como gasto o como participacion en las ganancias

Las dos formas clasicas de remunerar al
director suelen ser basicamente: (i) los
honorarios fijos o variables anuales o
mensuales!’ y, (ii) el honorario mediante un
porcentaje sobre las ganancias de la sociedad.
Huelga decir que estas formas de remunerar no
se excluyen entre si, sino que pueden
validamente combinarse una con otra. No
obstante estas formas tipicas podemos encontrar
otras, como son, las remuneraciones variables en
funcion de ventas, rentabilidad sobre activos,
opciones sobre acciones, etc; que bien pueden
estar combinadas con las dos anteriores o incluso
complementarlas.

Ahora bien, una cosa es la remuneracién fija
(mensual o anual), y otra muy distinta la
remuneracién mediante participacién en las
ganancias. Mientras la primera es claramente un
gasto de explotacién, la segunda es uno de los
tantos destinos que los socios pueden dar a las
ganancias de la sociedad (sean éstas las del

o contrato exceda el equivalente a $100.000". La
celebracion de estos contratos requiere la opinién
previa del comité de auditoria. Mientras el art. 271 de
la LSC requiere de aprobacién por asamblea
extraordinaria, la ley 17.811 exige ahora para estos
contratos el quérum y mayorias de la asamblea
ordinaria.

' Las remuneraciones mensuales se instrumentan en
nuestro medio a través de los "retiros a cuenta": ja
cuenta de qué?, de las ganancias del ejercicio. El
pago a cuenta es muy tipico de nuestro sistema por el
propio absurdo que nos plantea el art. 261, a tal punto
que se los considera como mutuos imputados a
honorarios. Me pregunto: ;cuando el director retira
mensualmente su honorario estd celebrando un
mutuo en los términos del art. 558 del C de C y 2240
y ss del CC?. Vid., OTAEGUI, Julio. "Algunas
cuestiones sobre retribucion de directores". ED, 181-
123.

ejercicio o las acumuladas bajo el rubro "Resultados
No Asignados").

En el sistema de participacién en las ganancias
tanto el pago como el monto del honorario quedan
inexorablemente subordinados a dos condiciones
suspensivas: (i) que efectivamente existan
ganancias y (ii) que los socios decidan distribuir
parte de las mismas como honorarios. O sea, desde
el punto de vista contable y juridico esta forma de
retribuir es, lisa y llanamente, un destino de las
ganancias'?. En cambio, la remuneraciéon fija es
absolutamente independiente del resultado
econémico, de que existan ganancias, de que se
declaren dividendos, o de que el ejercicio arroje
quebrantos. Esta forma de remuneraciéon es un
coste de explotacion que debe soportar la sociedad
por el sélo hecho de ser administrada. O sea, desde
un punto de vista contable y juridico esta forma de
remuneracion es, lisa y llanamente, un gasto'>.

SASOT BETES Y SASOT nos ensehan que la
LSC adopté un sistema mixto donde se combina
remuneracion fija y participaciéon en las ganancias.
Arriban a esa conclusion pues al incluir el art. 261 a
los sueldos y otras remuneraciones dentro del limite
dicha combinacién arrojaria un sistema mixto. A mi
entender el art. 261 sélo fija un limite al honorario
como gasto en funcion de las ganancias y
dividendos que no puede ser confundido con un
sistema de participacion en las ganancias y; la
diferencia no es semantica como lo veremos luego.

Sostener que la LSC prevé un sistema mixto es
contradictorio en si mismo pues siendo el sistema
de participacion en las ganancias uno de los tantos
destinos que se le puede dar a los beneficios
sociales, el honorario fijo es un gasto de
explotacién. Ergo, no veo cémo puede computarse
como gasto lo que en realidad es una ganancia.

2 Vid., SASOT BETES Y SASOT., ob. cit., pag. 264.
"’ Para SASOT BETES Y SASOT esta forma de
remuneracién se darfa cuando el director es designado
por el consejo de vigilancia (art. 281.d) o cuando el
director integra comisiones especiales. Dentro de éstas
incluye a las tareas administrativas no permanentes (art.
261, 4° parrafo). En igual sentido NISSEN, Ricardo.



CEDEF

Resumiendo: en el sistema de participacion
en las ganancias el director tiene un derecho de
caracter patrimonial participativo, contingente y
eventual. O sea, si los socios deciden no
distribuir las ganancias, o éstas no existen o
fueran reducidas el administrador nada podra
reclamar a la sociedad. Aqui el director decide
asumir un riesgo'*. En cambio, en el sistema de
remuneracion fija dicha contingencia o
eventualidad no se presenta pues el honorario
serd un pasivo exigible para la sociedad desde el
mismo instante en que el director ocupa el
cargo’®.

Me pregunto: ;El limite del art. 261 implica
subordinar o condicionar el honorario a la
existencia de ganancias? Opino que no.

III.
El articulo 261 y doctrina del
riesgo empresario.

La C.N.Com viene sosteniendo de manera
reiterada y con apoyo de cierta doctrina
minoritaria’® que: (i) el pago de honorarios,
sueldos y otras retribuciones por funciones
técnico administrativas de cardcter permanente
estan condicionados a la existencia de ganancias
del ejercicio, (ii) s6lo se admite pagar honorarios
en exceso de los limites del art. 261 cuando se
remuneren funciones técnico administrativas no
permanentes o excepcionales o por el ejercicio
de comisiones especiales y, por ultimo (iii) a

' Propio de los contratos aleatorios.

'S Lo increible de nuestro perverso sistema es que a
través de los "pagos a cuenta" - sistema de pago
admitido por la jurisprudencia - la posicién juridica se
invierte quedando el director como deudor y la
sociedad como acreedora hasta tanto el balance del
ejercicio muestre el resultado.

' Vid., por todos NISSEN, Ricardo. "Un fallo
ejemplar en materia de remuneracion de directores
de sociedades anonimas”. LL, 1997-A-134. SASOT
BETES - SASOT. "Los dividendos" Ed., Abaco de
Rodolfo de Palma. Bs As. 1985., pag. 357-368.
GRISPO, Jorge. "Las estipulaciones nulas en el
contrato de sociedad". Rev. ED, 22.09.03.

tenor del art. 261 el director debe asumir el riesgo
del negocio.

Quien teji6 esta cuestionable doctrina
jurisprudencial fue la sala B de la C.N.Com en
autos "Riviere de Pietranera c. Riviere e Hijos", luego
confirmada por las salas E y D del mismo Tribunal
en los autos "Ramos Mabel c. Editorial Atlantida SA" y
"Dristel SA c. Nougués Hnos SA"7.

A continuacién los puntos més preocupantes de
esta jurisprudencia:

1. El caso "Riviere"

La CNCom., sala B sostuvo "... quienes aceptan
desemperiarse profesionalmente en el cargo de director de
una sociedad andnima, quedan vinculados con la
suerte de la empresa (..) de modo que si los
emprendimientos comerciales no resultan fructiferos, la
retribucion serd, en principio, acorde con los resultados
(..) mo desconozco que esto puede traer serias
consecuencias al director de una sociedad andénima que
no obtenga ganancias, pero, insisto este riesgo fue
voluntariamente asumido por el director que acepta el
cargo (...) si bien el alea asumida no es la misma para
quienes revisten el cardcter de accionistas que para
quienes se desempefian como directores de la sociedad
andénima, debe admitirse que la ley ha bonificado Ia
postura que asevera que los directores, no obstante
hallarse investidos del derecho a la remuneracion,
también asumen el riesgo de la empresa que, sin ser
el de los accionistas, resulta andlogo ...". (voto de la
Dra. Diaz Cordero con la adhesion del juez Butty).

2. El caso "Ramos"

En este caso la sala E del mismo Tribunal
entendié que "... debe estarse entonces al principio
establecido en la norma (...) segiin el cual el derecho a
la remuneracion del director se encuentra
subordinado a la existencia de ganancias ..." (voto
del Dr. Ramirez)

"

3. El caso "Dristel"

7 vid.,, respectivamente: LL, 1997-A-140; ED-181-123
y ED-197-37
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La sala D se hizo eco de esta seductora
doctrina profundizando atn maés este insano
criterio sosteniendo que "... no es dudoso que en
alguna medida, el legislador ha sometido a los
directores al riesgo empresario, Yy mds
concretamente, ha vinculado a la ganancia del
ejercicio la remuneracion .." (voto del Dr.
Cuartero).

Si pesa sobre el director asumir un riesgo
analogo al del accionista ;jqué diferencia habré
entre ocupar el cargo de director y ser socio?. Lo
cierto es que detras de estos fallos subyace la
idea de que el legislador quiso someter a los
directores al riesgo de empresa. Tengo para mi la
fuerte sospecha que tal interpretacion parte de
dos creencias: (i) que el art. 261 prevé un sistema
de participacién en las ganancias y, (ii) que la
remuneraciéon del director estd condicionada al
éxito de su gestion'®. En mi opinién ni lo uno ni
lo otro.

Quien asume la gestién social siendo su tnica
responsabilidad obrar de manera leal y diligente
conforme al estandar de un buen hombre de
negocios (arts. 59 y 274) no puede condicionar el
monto, ni el pago de su honorario al resultado
econdmico de la empresa’®.

8 "Los directores no tienen derecho a reclamar
retribucion alguna pues para ello sus honorarios no
son la contrapartida de la funcion cumplida, sino, el
resultado de su gestion". | Es cierto esto?. Vid., fallo
"Rieviere" ya citado.

9 vsobre los administradores de las sociedades
andnimas no pesa ninguna obligacion de asegurar el
éxito econdomico de la empresa que administran. La
validez de esta afirmacion no reside en la distincion
entre obligaciones de medio y de resultado sino en la
propia configuracion de las relaciones en el seno de
las sociedades andnimas. En estas relaciones estd
claro que el riesgo de quiebra de la sociedad lo
asumen los accionistas, al igual que son ellos,
quienes reciben en su caso los beneficios ...". Vid.,
por todos ORIOL LLEBOT MAJO, José. "Los
deberes de los administradores de la sociedad
andnima". Estudios de Derecho Mercantil. Ed.,
Civitas. Madrid. Espafia. En igual sentido

La excepcién a este principio universal es que el
director opte por ser remunerado bajo un sistema
de participacién en las ganancias. Tal hipotesis se
da en nuestro Derecho en el art. 71 de la LSC%.

4. Riesgo empresario. Responsabilidad del director

y accion de repeticion
Frente a  este  desfavorable criterio
jurisprudencial el director asume, paradéjicamente,
un riesgo mayor que capital puesto que mientras el
accionista puede dejar de percibir o postergar
(voluntaria o forzosamente) su expectativa al
dividendo durante uno, dos o tal vez mas
ejercicios; hasta incluso perder toda su inversién o
serle requerido el reintegro del capital (y éste es el
verdadero sentido del Illamado ‘"capital de
riesgo")?!; el director ejecutivo de nuestra SA esta

TUSQUETES TRIAS DE BES, Francisco. "..el
administrador, en definitiva, debe actuar en forma
competente en el desempeiio de su funcion, sin que
necesariamente ello comporte el éxito economico de la
gestion, puesto que, como es bien sabido, la obligacion
de administrar no es de las llamadas de resultado"”. Vid.,
"La remuneracion de los administradores de las
sociedades mercantiles de capital...". Estudios de
Derecho Mercantil. Ed., Civitas. Madrid, 1998. Entre
nosotros puede consultarse a GAGLIARDO, Mariano.
"La responsabilidad de los directores de sociedades
andnimas". Ed., Abeledo Perrot. Bs As. 1984 quien
sostiene que el director asume una obligacion de medio.
20 En efecto, el art. 71 de la LSC al disponer "cuando los
directores ... sean remunerados mediante participacion
en las ganancias ..." nos esta diciendo dos cosas: (i) que
ésta es una forma de pago de honorarios diferente al
previsto en el art. 261 y, (ii) subyace un acuerdo entre la
sociedad y el administrador.

I Nétese que atin perdiendo el accionista la totalidad el
capital invertido el riesgo empresario estard limitado
exclusivamente al capital aportado por el propio régimen
de limitacién de responsabilidad del tipo; salvo que le
sea requerido el reintegro de capital conforme art. 96,
193 y 233 de la LSC. Sobre el alcance del limite de
responsabilidad en nuestra LSC frente a la pérdida del
capital puede consultarse VAN THIENEN, Pablo
"Pérdida del capital social: ;reintegro, aumento u
operacion bandonedn?. Revista de las Sociedades y
Concursos. Ed., Ad-Hoc., Vol. 27., pag. 81.
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llamado a poner a riesgo su principal y, tal vez,
dnica fuente de ingresos aun cuando haya
obrado de manera leal y diligente.

Es falso sostener que el administrador
societario tenga la obligaciéon profesional de
generar ganancias durante su gestion?? puesto
que si partimos de esta falaz premisa
deberiamos concluir también que si un negocio
arroja pérdidas éstas son consecuencia directa y
necesaria del obrar negligente o desleal del
administrador.

Mas adn, llevando el ejemplo al extremo de
una administracién grosera, culposa y hasta
dolosa el director tampoco asume el riesgo del
negocio. El tnico riesgo que asume es el de la
responsabilidad solidaria e ilimitada.

Repetir contra el director ejecutivo (que
cumple funciones permanentes obrando con
lealtad y diligencia) la remuneracién razonable
percibida de buena fe por haber excedido los
limites del parrafo 4° del art. 261 viola
elementales normas de Derecho y principios de
justicia. Un ejemplo me basta: mientras el
accionista puede cobrar el dividendo percibido
de buena fe sin que por ello pueda ser atacado
(argumento del art. 225); el director ejecutivo
que percibe su remuneracién de buen fe en la
creencia de que la sociedad '"paga wuna
obligacion" vera amenazada su retribuciéon bajo
el entendimiento de que la limitacién del art. 261
implica subordinarlo a las ganancias y asumir el
riesgo de empresa®.

2 . ..
"Que una sociedad sea relevante econéomicamente,

no significa que en algiin ejercicio pueda obtener
pequerias ganancias, si asi ocurre, el directorio - que
no es ajeno a ese resultado - no puede obtener como
remuneracion vinculada a las ganancias mds de lo
que la norma legal establece". Vemos como esta
doctrina sujeta el monto de honorarios al resultado del
ejercicio. Vid., por todos "Liberman, José c.
Guarderia Neptuno SA". C.N.Com; sala A. Rep. LL,
XLII, J-Z, 2438, sum 32.

Para esta afirmacién parto de la tesis
contractualista. Entre sociedad y director hay un
contrato de administracién donde el director se obliga

Lo cierto es que en nuestro Derecho el acreedor
puede repetir el pago cuando hay error de hecho o
de derecho alcanzando sus efectos al deudor de
buena o mala fe. También se puede repetir cuando
la obligacién careciere de causa, o ésta fuere
ilicita?*. Me pregunto: ;se dan estos supuestos en el
pago de honorarios a directores?.La respuesta no
puede ser otra que la negativa. Me explico:

En primer lugar descarto el pago por error o
falsa causa. Me cefiiré tinicamente al pago ilicito. Si
el honorario pagado al director fue aprobado por la
asamblea de accionistas aquel soélo puede ser
atacado mediante la debida accién de impugnacion
contra la decisién social y dentro del plazo de
caducidad de tres meses (art. 251). Habiendo una
decisién social invalida la responsabilidad solidaria
e ilimitada recae exclusivamente sobre los
accionistas que la votaron, y no, sobre el director
ejecutivo que percibi6 una remuneracién justa y
razonable (art. 254).

En mi opinién, el tinico honorario pasible de ser
repetido contra el director es aquel percibido en
violacion de su deber de lealtad (arts. 59 y 274); o
sea, el honorario irrazonable, desmedido o exagerado
cobrado a expensas de la sociedad y que implique,
en el sentir de la doctrina estadounidense, un
"Waste of Corporate Assets"?>.

a realizar una determinada actividad por cuenta de la otra
y, ésta se obliga en contraprestacion a pagar una
retribucion. Esta tesis es sostenida por autores de la talla
de MINERVINI, Gustavo. Vid., la célebre monografia
"Gli amministratori di societd per azioni". Milano. 1965
y entre los autores espafiolas puede consultarse a POLO
SANCHEZ, Eduardo. "Los administradores y el consejo
de administracion de la sociedad andnima" en
Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles. Vol. VI. Madrid, 1992.

* Vid., arts 784 y ss del CC.

% Acerca de la definicién de Waste of Corporate Assets,
vid., THE AMERICAN LAW INSTITUTE, Principles
of Corporate Governance. Vol. 1. St Paul, 1994 bajo la
siguiente definicién: "A transaction constitutes a waste
of corporate assets if it involves an expenditure of
corporate funds or disposition of corporate assets for
which no consideration is received in exchange and for
which there is no rational business purpose, or, if
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IV.
El limite sobre las ganancias.
Incoherencias del sistema.

1. ; Porqué fijar limites?

Fijar un techo a la remuneracion del director
es materia de preocupacién del Derecho
universal; y quizads no esté mal que asi sea. Sin
embargo, atn cuando uno explora otros
Derechos no logra encontrar nada parecido a
nuestro art. 261. Me atrevo a decir que esta
norma es un ejemplar Gnico, una rara avis, o
hasta un ejemplar exético?®. En general en el

consideration is received in exchange, the
consideration the corporation receives is SO
inadequate in value that no person of ordinary sound
business judgment would deem it worth ...".

** ESPANA: La retribucién de los administradores
deber4 ser fijada en los estatutos. Cuando consista en
una participacién en las ganancias, s6lo podrd ser
detraida de los beneficios liquidos y después de estar
cubiertas las atenciones de la reserva legal y de la
estatutaria y de haberse reconocido a los accionistas
un dividendo del cuatro por ciento o el tipo mas alto
que los estatutos hayan establecido. FRANCIA: La
ley de sociedades andnimas francesa sélo exige fijar
una retribucién al director por asistencia a las
reuniones de directorio llamadas ‘"jetons de
présence”. En 1979 se derogd el sistema de
remuneracion mediante  participacién en las
ganancias "tantiémes". PORTUGAL: El Cédigo des
Sociedades Comerciais sdlo se limita a fijar criterios
para la remuneracién de directores estableciendo que
se debe tener en cuenta (1) las funciones
desempefiadas y (2) la situacién econdémica de la
sociedad. ITALIA: El Coédice Civile dispone que las
remuneraciones y participaciones en los beneficios
correspondientes a los miembros del consejo de
administracién 'y del comité ejecutivo serdn
establecidos por acto constitutivo o por asamblea. La
remuneraciéon de los administradores investidos de
particulares cargos, de conformidad con el acto
constitutivo, serdn fijadas por el consejo de
administracién, oido el parecer del colegio sindical.
INGLATERRA Y EEUU: Ni la Companies Act de
1995; ni el Model Business Corporation Act aplica

sistema comparado el monto de honorarios a
directores no admite cortapisas mas alla del limite
propio impuesto por la razonabilidad; y su pago,
no acepta subordinacién sobre las ganancias o
dividendos?”. Para estos Derechos el director nunca
asume el alea del negocio. Este es propio y
exclusivo del accionista.

La ley de sociedades uruguaya que en este tema
aparenta haber seguido nuestro modelo, lo cierto
es que lo rechaza frontalmente excluyendo
cualquier tipo de limite para el caso de directores

limite alguno. ALEMANIA: Permite la participacién
en los beneficios como forma de remunerar a los
directores. También admite la remuneracién mediante
sueldos siendo ambos sistemas acumulables. Compete
al consejo de vigilancia determinar la razonabilidad de
la remuneracién teniendo en cuenta las funciones
desempafiadas por el director. BRASIL: La ley de
sociedades de Brasil expresamente dispone que "A
assembléia geral fixard o montante global ou individual
da remuneragdo dos administradores, inclusive
beneficios de qualquer natureza e verbas de
representacdo, tendo em conta suas responsabilidades, o
tempo dedicado as suas funcdes, sua competéncia e
reputacdo profissional e o valor dos seus servigos no
mercado. 1° O estatuto da companhia que fixar o
dividendo obrigatério em vinte e cinco por cento ou
mais do lucro liquido, pode atribuir aos administradores
participacdo no lucro da companhia, desde que o seu
total ndo ultrapasse a remuneracdo anual dos
administradores nem um décimo dos lucros (art.190),
prevalecendo o limite que for menor. 2° Os
administradores somente fardo jus a participacdo nos
lucros do exercicio social em relagdo ao qual for
atribuido aos acionistas o dividendo obrigatério de que
trata o art. 202. CHILE: Los estatutos deberdn
determinar si los directores serdn o no remunerados por
sus funciones y en caso de serlo, la cuantia de las
remuneraciones serd fijada anualmente por la junta
ordinaria de accionistas. MEXICO: Corresponde a la
asamblea ordinaria de accionistas determinar los
emolumentos correspondientes a los administradores y
comisarios, cuando no hayan sido fijados en los
estatutos.

? Salvo cuando la remuneracién sea mediante
participacién en las ganancias como lo veremos mads
adelante.
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ejecutivos"?. El Derecho comparado nos
permite advertir que la remuneracién del
administrador societario no tiene limites mas
alla de la razonabilidad®.

2. Sigue ...
limite?

ccudl es la ganancia para fijar el

Fijar limites a la remuneracién del director
que fuera del precio razonable de mercado
merece a esta altura serios reparos.

El sistema ideado por el art. 261 ha sido
fuente inagotable de multiples interpretaciones y
tierra fértil para el conflicto societario. Hasta
tanto no se reforme este dispositivo queda al
intérprete la ardua tarea de reinterpretarlo.
Veamos:

(Es cierto que el limite del 25% de las
ganancias debe calcularse sobre las ganancias
del ejercicio?

La idea de limitar los honorarios del director
al 25% de las ganancias del ejercicio se encuentra
muy enquistada entre nosotros y entre nuestra
mas aquilata doctrina. Lo cierto es que el
término ganancias (a secas) no es un claro
indicativo de que sea, imperativamente, las del
ejercicio. Aqui mis razones:

28 P .
"... El estatuto podrd establecer la remuneracion

del administrador o de los directores. En su defecto,
lo fijard la asamblea anualmente. En ningiin caso el
monto mdximo de las retribuciones que como tales
podrdn recibir el administrador o los directores en
conjunto, excluido sueldos y otras remuneraciones
por el desempeiio de  funciones  técnico
administrativas de cardcter permanente, podrd
exceder el 10% de las ganancias en el primer caso 'y
el 25% en el segundo ...".

 Me permito discrepar con el criterio de la CNCom.,
sala A en autos "Preinl Boguslav c. Manufacturas
Argentinas de Porcelana SA" donde el Tribunal
sostuvo que "... las limitaciones impuestas por el art.
261 tienen correlativa expresion en la legislacion
comparada ..."

La Exposiciéon de Motivos al tratar sobre este
punto nos dice "... la retribucion de los directores se
limita al mdximo del 25% de las utilidades, pagadera
en proporcion a las que se distribuyan a los accionistas
... Sin embargo, el art. 261 expresamente limita
aquel tope al 25% de las ganancias. ;Son sinénimos
ambos conceptos?

Siguiendo a SASOT BETES Y SASOT la
ganancia es el resultado positivo del cuadro de
resultados, mientras que el beneficio es el efectivo
incremento patrimonial acusado en el balance y, la
utilidad la parte de aquellos beneficios que la
asamblea decide distribuir como dividendos a los
socios®.

Esto quiere decir que mientras la ganancia es el
resultado positivo de la cuenta de ganancias y
pérdidas, la utilidad seria algo asi como la parte de
aquellas ganancias (del ejercicio y las acumuladas)
repartidas como dividendos. O sea, segin la
Exposicién de Motivos y los autores citados el tope
de honorarios deberia calcularse, ademas, sobre las
ganancias pasadas a reserva (Resultados No
Asignados).

Asi las cosas, vemos como la nocién juridico y
contable de utilidad es mucho més dilatada que la
de ganancia siendo éste el término elegido por
quienes redactaron la normad!. Y esta diferencia no
es meramente semantica como trataré de
demostrarlo.

Veamos qué sucede frente a la situacién mas
extrema; o sea, quebrantos:

Aun frente a quebrantos contables la sociedad
podria contar en su haber con ganancias
acumuladas. Me pregunto: ;sobre qué ganancias

*Vid., sobre el particular SASOT BETES Y SASOT
"Los dividendos". Ed., Abaco de Rodolfo de Palma. Bs
As 1985, pag., 7.

*! No me pasa inadvertido que la fuente inmediata del
art. 261 fueron las Normas de la CNV que expresamente
hacfan referencia a la nocién de "utilidad neta del
ejercicio". Lo cierto es que la LSC refiere a "ganancias"
y la Exposicién de Motivos a "utilidad" a secas y sin
distincién.
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debemos calcular el tope?, ;corresponde
limitarlo s6lo a las ganancias del ejercicio cuando
la gestion leal y diligente del director fue el
factor determinante en la formacién de esas
reservas fortaleciendo el patrimonio en beneficio
del interés social?, jacaso no fueron los propios
accionistas quienes resolvieron formar dichas
reservas postergando sus dividendos? Es decir,
el director genera las ganancias y los socios las
disponen.

Si excluimos las ganancias reservadas de la
base de calculo llegamos a la siguiente
conclusiéon: mientras los accionistas pueden
percibir su dividendo repartiéndose como
utilidad todo o parte de los beneficios: utilidades,
la remuneracién del director ejecutivo no correra
la misma suerte pues atn repartiéndose
dividendos, si el ejercicio arrojé quebrantos, la
remuneracién quedara encuadrada dentro de la
hipétesis de "inexistencia de ganancias" (parrafo
4°) pudiendo aquel ser obligado a restituir a la
sociedad las sumas percibidas en exceso como
consecuencia de la doctrina jurisprudencial que
comenté al inicio.

Lo cierto es que cuando en la LSC se
menciona a las ganancias, aquella lo hace en
sentido amplio abarcando no sélo las ganancias
liquidas y realizadas del ejercicio sino también
las pasadas a reserva (un claro ejemplo de ello
puede verse en los arts. 1, 65.h, 66.2.4, 68, 70, 71,
218, 220.2, 223, 234, entre otros)®? y, como regla
de interpretacion de la leyes nuestro Maximo
Tribunal ha dicho en forma pacifica y reiterada
que ".. por encima de lo que las leyes parecen
decir literalmmente, es propio de la interpretacion
indagar lo que ellas dicen juridicamente, es decir
en conexién con las demds normas que integran
el ordenamiento del pais. En esa indagacion, si
bien no cabe prescindir totalmente de las
palabras de la ley, tampoco cabe atenerse
rigurosamente a ellas, cuando la interpretacion
sistemdtica y razonable asi lo requiere..."33

32 Si nos tomamos el trabajo de leer detenidamente el
art. 71 veremos cOmo en este caso se haria una
expresa referencia a las ganancias del ejercicio.
3 CSIN, Fallos 243:46; 241:267; 258:17, entre otros.

Si seguimos creyendo que el tope debe
calcularse sobre la ganancia del ejercicio hallo en
esa creencia una fuerte contradiccién. Veamos:

Mientras el art. 261 admitirfa por un lado el
pago de dividendos a los accionistas (con cargo a
las ganancias liquidas y realizadas del ejercicio mas
las pasadas a reservas), por el otro, restringiria el
monto de honorarios a la ganancia del ejercicio. O
sea, el vocablo ganancias tendria aqui dos
significados dependiendo de uno u otro supuesto;
situacion ajena a cualquier regla de sana
interpretacion.

Por lo tanto limitar (y menos condicionar o
subordinar) los honorarios del director a las
ganancias (y menos a las del ejercicio) es una
interpretacién que no se ajusta a Derecho pues tales

extremos no emergen del texto expreso del art.
26134,

3. Sigue ... ganancia, utilidad contable y utilidad
computable ; son sinonimos?

No, no 1o son. Veamos porqué:
a) La ganancia segiin el art. 261 de la LSC

"El estatuto podrd establecer la remuneracion del
directorio y del consejo de vigilancia, en su defecto, la
fijard la asamblea o el consejo de vigilancia, en su caso.
El monto mdximo de las retribuciones que por todo
concepto pueden percibir los miembros del directorio y
del consejo de vigilancia, en su caso, incluidos sueldos y
otras remuneraciones por el desemperio de funciones
técnico administrativas de cardcter permanente, no
podrd exceder del 25% de las ganancias. Dicho monto
mdximo se limitard al 5% cuando no se distribuyan
dividendos a los accionistas, y se incrementard
proporcionalmente a la distribucion, hasta alcanzar

3 En contra vid., por todos el fallo "Dristel SA c.
Nougués Hnos SA" de la C.N.Com., sala D donde el Dr.
Cuartero afirmé que "... no es dudoso que en alguna
medida el legislador ha sometido a los directores al
riesgo empresario, y mds concretamente, ha vinculado
la remuneracion a las ganancias del ejercicio..."
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aquel limite cuando se reparta el total de las
ganancias ..." .

Siguiendo con el ejemplo anterior, si el
gjercicio arrojo6 un quebranto de $100 y la
sociedad cuenta en su haber con reservas libres
por $1000 y los socios deciden distribuir como
dividendos $400, luego de absorber las pérdidas,
si seguimos la doctrina imperante la
remuneracién de nuestro director (cualquiera
fuere la cifra) quedara encuadrada en una
situacion de ganancia inexistente: jes cierto esto?

El 2do parrafo del art. 261 expresamente
dispone "... dicho monto mdximo (..) se
incrementard proporcionalmente (...) cuando se
reparta el total de las ganancias ...". Sin duda, esas
ganancias son tanto las del ejercicio como las
pasadas a reserva; o sea, utilidades.

La interpretaciéon del art. 261 que vengo
proponiendo permite que este dispositivo
readquiera una mayor consistencia normativa
pues el tope de los honorarios no se fijara sélo
sobre el resultado del ejercicio (que como hemos
visto puede ser negativo); sino, también sobre las
ganancias acumuladas (si existieran)®* lo que
permitiria remunerar al director evitando el
escollo del exceso, méaxime con la doctrina
vigente del riesgo empresario para el director
ejecutivo.

Si se acepta esta forma de reinterpretar el art.
261 nos daremos cuenta que los términos
inexistencia de ganancias o ganancias reducidas
adquieren, ahora, una mayor coherencia
normativa puesto que tal inexistencia de
ganancias no podria ser otra que la total
ausencia de reservas de libre disponibilidad,
situacién de extrema gravedad que justifica
alertar a los accionistas mediante la inclusién del
exceso como un punto expreso del orden del dia.
Igual criterio respecto de la situacion de
ganancias acumuladas reducidas®.

3% En contra SASOT BETES - SASOT. Vid., por
todos. "Los dividendos"., pag. 366 y sgtes.

3% Adviértase que atn frente a la inexistencia de
ganancias acumuladas pero con ganancias reducidas

No faltarad quien diga que esta forma de pensar
el art. 261 alentard la indiscriminada formacién de
reservas en perjuicio de los accionistas
minoritarios. A esta critica debo responder que
quienes deciden la politica de dividendos o
reservas son los socios y no el administrador. Este
s6lo podra aconsejar uno u otro camino. La palabra
final la tienen los duefios del capital. Por otro lado
debo decir que el art. 261, en su actual
interpretacion, ha demostrado ser una ineficiente
herramienta de protecciéon del derecho al
dividendo ... sigamos ...

Puede ocurrir que una sociedad obtenga una
ganancia reducida de $1.000, y que por este preciso
motivo los socios decidan reinvertirla totalmente
contando la sociedad en su patrimonio con
ganancias reservadas por, digamos, $1.000.000. Si
aceptamos la interpretacién seguida en forma
unanime por nuestra mads calificada doctrina el
monto de honorarios dentro del limite sera de tan
s6lo $50. Si optamos por la interpretaciéon amplia
aquel limite debera ser de $50.000. La diferencia
salta a la vista.

Nuestra doctrina dird que la ganancia real del
gjercicio fue $50.000 y argumentardn que los
directores han sustraido ganancias via honorarios.
Lo cierto es que si la cifra de $50.000 representa el
valor razonable de mercado para contratar a un
director ejecutivo, profesional, probo y diligente
aquel monto de honorarios es lisa y llanamente un
gasto de explotacion y no un dividendo encubierto
y, menos, una participacién en las ganancias.

Si adherimos a la interpretacién restrictiva la
ganancia del ejercicio sera reducida y por lo tanto el
monto de honorarios habra excedido los limites del
parrafo 4° del art. 261 pudiendo el director ser
obligado a reintegrar a la sociedad $49.950 ... con
mas sus intereses (1!)%.

del ejercicio el director podra ser remunerado via art. 71
a pesar de contar la sociedad con quebrantos
acumulados. Este caso serd analizado mds adelante.

7 Para la CNV la ganancia reducida a la que hace
referencia el parrafo 4° del art. 261 debe ser interpretada
en sede de la andénima cotizadas como: utilidad
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Soy conciente que no cuento con mucho
apoyo en esta forma de pensar. Tanto la ley del
impuesto a las ganancias como las Normas de la
Comisiéon Nacional de Valores permiten creer
que el art. 261 hace expresa referencia a la
ganancia del ejercicio. Atin admitiendo que esas
disposiciones hacen una clara y precisa
referencia a la ganancia del ejercicio, aquellas no
logran conmover mis reflexiones. Me explico:

b) La utilidad contable segiin la ley del impuesto
a las ganancias

La ley de este impuesto expresamente
dispone que se computara como gasto deducible
para la sociedad el monto de honorarios de
director (...) hasta el 25% de la utilidad contable del
ejercicio, o hasta computar $12.500 por director, el
que resulte mayor.

Esta ley hace referencia a la utilidad contable
(del ejercicio) adhiriendo a la tesis restrictiva.
Pero una cosa es el tratamiento del honorario a
los efectos del tributo y otra muy distinta
interpretar que la ganancia del art. 261 deba ser,
también, la ganancia del ejercicio.

reducida. Se entiende por utilidad reducida aquella
que represente una rentabilidad sobre el patrimonio
neto ("Return Over Equity") inferior a la normal en la
actividad empresaria, considerando el rendimiento
promedio de otras variables de inversién de capital
existentes en el mercado. La C.N.V. vuelve a insistir
en este punto ligando a la utilidad computable
(ganancia del ejercicio) con la utilidad reducida (del
ejercicio). Pero ya no se trata de una ganancia
reducida teniendo en cuenta el monto de los
honorarios pagados a los directores (criterio del
parrafo 4°), sino, en funcién de haber obtenido la
sociedad durante el ejercicio una rentabilidad sobre el
patrimonio neto inferior a la normal de la actividad
empresaria. Esto quiere decir en buen romance que
ain cuando las ganancias del ejercicio hayan
alcanzado para remunerar a los directores dentro del
limite del parrafo 2° del art. 261, si dichas ganancias
califican como "utilidad reducida", el monto de
honorarios quedard encuadrado dentro del exceso del
parrafo 4°. Un verdadero dislate!!.

Frente a la interpretacién amplia que propongo
la solucién operarfa de la siguiente manera: si en
uno o mas ejercicios el balance arroja quebrantos
contando la sociedad atin con ganancias reservadas
en su haber, (luego de compensarlas) el limite del
art. 261 deberfa computarse sobre aquellas
ganancias reservadas. Ahora bien, frente a la ley
del impuesto los honorarios pagados al director
como gasto de explotacién quedard alcanzado al
100% por el tributo puesto que el exceso sobre la
utilidad contable se producira inexorablemente.

O sea, frente al Fisco se aplica el limite del 25%
sobre las ganancias del ejercicio no pudiendo la
sociedad deducir como gasto el honorario, mientras
que frente al art. 261 el monto de honorarios
pagados podria no estar todavia encuadrado en el
exceso del parrafo 4°.

Reitero, una cosa es el exceso de la utilidad
contable en los términos de la ley del impuesto a las
ganancias (criterio fiscalista si se quiere) y otra muy
diferente el exceso de la ganancia bajo el art. 261.

Lo llamativo del régimen impositivo es que el
monto de la remuneracién en exceso sera
considerada para el beneficiario como ganancia no
gravada. Por lo tanto, mientras la sociedad soélo
deduce como gasto el monto de honorario pagado
dentro del limite, el director s6lo paga impuesto a
las ganancias sobre las sumas recibidas dentro de
ese limite. Se confirma asi la idea, a mi modo de ver
equivocada, de que el art. 261 es un régimen de
participacién en las ganancias por su tratamiento
similar al dividendo respecto de las sumas en
exceso.

¢) La utilidad computable segiin las normas de la
C.N.V.

Poara este organismo la ganancia a la que hace
referencia el art. 261 debe ser interpretada en sede
de la anénima cotizada como: utilidad computable.

Se considera utilidad computable al resultado

del ejercicio neto de impuestos, mds o menos los
ajustes de ejercicios anteriores y previa absorcion
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de las pérdidas acumuladas. Calculada Ila
reserva legal sobre la base de lo expuesto, se
deducird del subtotal obtenido, méas el monto
por retribucién a los directores (...) afectados al
estado de resultados.

IRN - (ajustes - res leg) + Rd = UQ

La C.N.V. también hace aqui referencia a la
ganancia del ejercicio siguiendo un criterio
similar al de la ley del impuesto a las ganancias.

Lo llamativo de esta Norma es que los
honorarios forman parte de la utilidad computable.
O sea, nos confirma la tesis de que la
remuneracién es wuna suerte de ganancia
distribuida, o una especie muy particular de
participacion en las ganancias®®.

V.

Los deberes de conducta como
fundamento de la remuneracion
del director.

E1 fundamento de incorporar en la LSC el
deber de obrar con lealtad y con la diligencia de
un buen hombre de negocios como patrén de
conducta debida (arts. 59 y 274) podria
encontrarse en el conflicto de intereses que
presenta, de ordinario, el interés particular del
director y el interés social. Y a no dudarlo, la
remuneraciéon pone en jaque ambos intereses.

Frente a esta permanente tension los deberes
de conducta intentan disuadir al director para
que por sobre su interés particular prevalezca,
siempre, el interés social. La violaciéon a estos
deberes hard incurrir al administrador en
responsabilidad ilimitada y solidaria si con su
actuacién causa un perjuicio al patrimonio social

* En efecto, tal interpretacién surge del art. 261
cuando expresa: "a los fines de la aplicacion de esta
disposicion, no se tendrd en cuenta la reduccion en la
distribucion de dividendos resultante de deducir las
retribuciones del directorio ..."

(arg., art. 274). Este es el riesgo propio y natural del
cargo, y no, el riesgo empresario.

Ahora bien, ;qué relacion hay entre estos
deberes y la remuneracion del director? Veamos:

El deber de obrar con la diligencia de un buen
hombre de negocios conlleva en si una evidente
carga de  profesionalidad  exigiendo  al
administrador una mayor atencién a los asuntos
relacionados con la gestién del patrimonio social. O
sea, con este deber la ley disuade al administrador
para que dedique mdés tiempo a la gestiéon de la
hacienda empresaria que a su propio interés
personal.

En cambio, el deber de lealtad (que tiene sus
fuente en el principio universal de la buena fe
negocial) intenta evitar que el director, por maés
diligente y probo que sea, obtenga algtn beneficio
para si o para terceros a expensas de la sociedad. La
finalidad perseguida por este patrén de conducta
no es otro que el evitar el conflicto de interés y
cuando éste se presente el director haga prevalecer
el interés social por encima del suyo. Es por ello
que la LSC impone un régimen de responsabilidad
agravado (art. 274).

Entiendo que la traslaciéon al administrador
social del riesgo empresario trastoca estos
principios esenciales de responsabilidad puesto
que, como ya lo he pronunciado antes, pesa sobre
el administrador social el tinico deber de obrar con
lealtad y diligencia; y no, el deber de generar
ganancias ni tampoco, lograr el éxito empresario®

3 "El administrador, en definitiva, debe actuar de forma
competente en el desempeiio de su funcion, sin que
necesariamente ello comporte el éxito econdomico en la
gestion, puesto que, como es bien sabido, la obligacion
de administrar no es de las llamadas de resultado". Vid.,
por todos GARRETA SUCH, José. "La responsabilidad
cvil, fiscal y penal de los administradores de
sociedades". Madrid, 1994; POLO SANCHEZ, Eduardo.
"Los administradores y el consejo de administracion de
la sociedad andnima."; en Comentario al régimen legal
de sociedades mercantiles. Vol. VI. Madrid 1992;
SANCHEZ CALERO, Fernando. "Administradores"; en
Comentarios a la ley de sociedades anénimas. Vol. VL.

16



CEDEF

(Qué relacién hay entre el deber de lealtad y
la remuneracion del director?

El deber de lealtad quiere evitar que el
director obtenga para si o a favor de un tercero
algtin beneficio a expensas del patrimonio social;
o sea, generandole al ente un sacrificio
econémico por encima del normal de mercado, o
que, aun cuando el sacrificio sea el normal de
mercado aquel sea absolutamente innecesario
para la sociedad (art. 271). Aqui nos enfrentamos
a un tipico caso de administracion desleal.

Ahora bien, juna remuneracién prudente y
razonable (despojada de todo limite legal) es un
beneficio que el administrador obtiene a
"expensas" de la sociedad? Creo entender que
no, muy a pesar de nuestro articulo 261.

Lo cierto es que frente a un honorario
pactado a valores de mercado teniendo en
cuenta para ello aspectos objetivos (de la
sociedad) y subjetivos (del director) no nos
enfrenta a un real conflicto de interés pues dicha
remuneracién se fij6 ponderando ambos
intereses: el social y el individual del director. Si
esto es asi, el propio art. 261 genera un conflicto
donde no lo hay.

(Qué relacion existe entre el deber de
diligencia y la remuneracién del director?

Limitar la remuneracién a las ganancias (del
ejercicio) variandolo en funciéon de los
dividendos declarados tiene una intima relacion
con el deber de diligencia.

La doctrina del riesgo empresario pretende
"castigar" al administrador que no ha logrado
beneficios econémicos. Discrepo con esta
postura pues como vengo expresando no pesa
sobre el administrador social la obligacién de
generar ganancias; como tampoco pesa sobre sus

Madrid, 1994. Entre nosotros puede consultarse a
GAGLIARDO, Mariano. "Responsabilidad de los
directores ...". Ed., Abeledo Perrot. Bs As. 1984.,

espaldas la obligacion de aprobar el pago de
dividendos a los accionistas (art. 68 y 224) y menos
aun la formacion de reservas (art. 66 y 70). Su tinica
obligacién es la de gestionar la hacienda mercantil
obrando con la prudencia y la diligencia de un
buen hombre de negocios haciendo prevalecer el
interés social por encima de su interés particular
(art. 59).

Y aqui se nos presenta un problema pues no
contamos (y nunca contaremos) con un catalogo de
conductas "diligentes" que nos permita precisar con
objetividad cuando un director obré conforme esta
conducta debida. Sin embargo, sabemos que el
director debe conducir la gestién social teniendo
siempre como norte el interés comtn de todos los
socios. Y aqui se nos presenta el segundo problema;
en mi opinién, un dilema*: ;serd el reparto
indiscriminado de dividendos el interés comun de
todos los socios?, ;sera la permanente formacién de
reservas?, jserd la generaciéon de ganancias
econdmicas?; jsera la generacién de ganancia del
ejercicio?; ;cual sera?

Limitar la remuneracién a las ganancias del
ejercicio y a los dividendos declarados es una
férmula perversa que provoca inexorablemente los
siguientes efectos negativos: (i) actta como
incentivo para registrar en los estados contables
ganancias ficticias, (ii) alienta la recomendacién de
politicas  de  dividendos  irracionales e
indiscriminadas, (iii) incentiva la contratacion de
otros servicios prestados por el director ajenos a sus
funciones, (iv) motiva conductas abusivas por parte
de las mayorias compactas, (v) promueve el abuso
de minorias extorsivas. El resultado: lesién al
interés social y pérdida de valor para los
accionistas.

VL
Conflicto de interés y teoria de la
agencia.

0 Para una mejor ilustracién sobre el dilema que se
presenta ante la politica de dividendos, formacion de
reservas y el régimen de honorarios del art. 261 vid.,
VAN THIENEN, Pablo A., ob., cit.
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E1 conflicto de interés entre el derecho a la
remuneracion y el derecho a los dividendos
puede analizarse desde la perspectiva de la
"Teoria de la Agencia" de amplio predicamento
en la doctrina estadounidense y continental
europea‘l.

Esta teoria considera a la empresa como un
complejo entramado de relaciones contractuales
entre los diferentes actores que intervienen (vrg.,
accionistas, directores, clientes, proveedores,
empleados, etc). Cuando la hacienda empresaria
adquiere personerfa juridica bajo la forma de
sociedad, ésta constituye el nexo de referencia
del conjunto de todas las relaciones
contractuales. Estas relaciones contractuales son
las que generan los costes de agencia. Incluso
esta teoria en su expresion mas extrema sostiene
que los tipos sociales tienen por objetivo final
reducir esos costes haciendo mas eficiente las
relaciones contractuales.

Los costes mas relevantes en este modelo son
los que surgen de las relaciones contractuales
entre los accionistas (el principal) y los
administradores  (agentes) al  pretender,
respectivamente, sus maximos beneficios. Por lo
tanto, principal y agentes se encuentran en
permanente conflicto de interés. La solucién a
esos conflictos genera unos costes, denominados,
costes de agencia.

La sociedad sera eficiente cuando los costes
de agencia (es decir los recursos empleados para
solucionar el conflicto de interés) sea inferior a
los beneficios que genera. Por lo tanto, es
funcién del Derecho establecer los mecanismos
para que se alcance el resultado mas eficiente
para ambas partes de esta relacion conflictiva.

4! Egta teorfa fue desarrollada por COASE, Roland.,
en su célebre obra "The Nature of the Firm". Ed.,
ICE, 1980. También puede consultarse a POSNER,
Richard., "Economic Analysis of Law". Boston, 1993;
EASTERBROOK, Frank y FISCHEL, Daniel. "The
Economic Structure of Corporate Law". Cambridge.
1991.

Segtn esta teoria, la solucién mas eficiente sera
la que permita alinear mejor el interés particular
del director con el interés social mediante un
sistema de remuneracién que recompense a los
administradores sociales por maximizar los
beneficios creando valor para los accionistas.

Bajo estos ricos conceptos encuentro en el art.
261 un escollo insalvable para alinear el interés del
director con el interés social, pues atar Ila
remuneracién a las ganancias y dividendos es una
formula explosiva que ha demostrado ser
ineficiente como norma protectora del interés
social®2.

VIL
La remuneracion razonable como
unico limite.

Una remuneracién adecuada, o sea, destinada a
compensar la justa retribucién del director no
puede estar limitada y menos condicionada a las
ganancias y a la politica de dividendos por dos
razones facilmente comprensibles: (i) los socios
pueden resolver seguir una politica de dividendos
restrictiva durante uno, dos o mas ejercicios siendo
ésta una decisién social ajena a la voluntad del
director ejecutivo (art. 66.3 y 70) y, (ii) el monto de
la ganancia del ejercicio podria ser reducida o
inexistente en comparaciéon con el monto de
honorarios.

Lo cierto es que la situacién de excepcion
prevista en el parrafo 4° del art. 261 se ha
transformado practicamente en un formulismo
habitual en casi todas las asambleas ordinarias
anuales de las sociedades nacionales pues
ciertamente el limite legal no alcanza a cubrir un
honorario razonable; salvo en muy contados casos.
Y a nadie se le escapa que dicho formulismo en

42 Sobre este tema puede consultarse VAN THIENEN,
Pablo "Creacion de valor para el accionista, el riesgo

empresario y el régimen de remuneracion del director
enla SA." Rev., ED, 10.03.2003
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nada ayuda a solucionar el problema generando
abusos por doquier.

Ha sido esta préctica mercantil la que llevé a
nuestros magistrados a sentar la riesgosa
doctrina del '"riesgo empresario" sin advertir
que, de persistir esta postura, el remedio serd
peor que la enfermedad.

El verdadero limite para fijar la remuneracién
del director no estd en las ganancias, ni mucho
menos en los dividendos declarados; sino, en la
razonabilidad de dicha remuneracién, pudiendo
tomarse como primer pardmetro de esta
razonabilidad el precio normal de mercado con
fundamento en la doctrina del art. 271 de la
LSC.

Conocer una remuneracién razonable no es
algo oculto ni privativo de los Dioses. Esta
informacién esta disponible y al alcance de
cualquier mortal que quiera conocer cuanto esta
pagando el mercado por un director en una
compariia determinada, en una industria o sector
determinado, segin el tipo de funciones
asumidas, edad, formacién, idiomas, etc # y éste
deberia ser, en mi opinién, el test de razonabilidad
que los jueces deberian seguir.

Cuando la remuneracion del director
(aprobada por los accionistas) sea irrazonable en
funciéon de determinados pardmetros objetivos

3 En este sentido comparto la opinién de MATTA Y
TREJO, Guillermo. Vid., "La remuneracion de los
directores de sociedades andnimas. Necesidad de un
replanteo normativo 'y doctrinario". Rev., ED,
3.09.02.

* Lo cierto es que el criterio adecuado que debieron
seguir nuestros Tribunales en los fallos que vengo
comentando debié haber sido cudnto pagaron de
honorarios las sociedades Riviere e Hijos SA,
Editorial Atlantida SA 'y Nougués Hnos SA
comparado con cargos en compaiiias parecidas o por
similares funciones o responsabilidades. Reitero, esa
informacion estd disponible.Vale la pena recordar en
este sentido en el caso "Vaccari de Gilbert c. Gilbert
SA" la CNCom ., donde sala D dejo traslucir este sano
criterio que pasé inadvertido en los sucesivos fallos.

(de la sociedad) y subjetivos (del director) nos
encontraremos frente a un claro conflicto de
intereses siendo responsables solidarios los socios
que aprobaron tales remuneraciones en violacién
del interés social. Dicha irrazonabilidad podria
estar fundada en un ejercicio abusivo del derecho
de voto (arts. 953 y 1071 del CC) habilitando la
acciéon de impugnacion del art. 251 cuyo plazo de
caducidad sera de tres meses o imprescriptible si el
actor demuestra que el pago de honorarios tuvo
por objetivo lesionar derecho patrimoniales.

Frente a este supuesto el director deberd
restituir a la sociedad la remuneracién en exceso
mas dafios y perjuicios (art. 274) si se comprueba
que el administrador infringié los deberes de
diligencia y lealtad percibiendo un beneficio
personal a expensas de la sociedad; situacién que
luce méas patente en el caso del director - accionista.

VIIL.

Participacion en las ganancias y
proteccion del dividendo en el
derecho comparado.

La legislacion comparada que hemos revisado
nos confirma que sujetar la remuneracion del
director a las ganancias y a los dividendos es una
verdadera falacia. Empero, cuando la remuneracién
del administrador comprende no sélo el sueldo y
otras remuneraciones; sino, ademas, el derecho a
participar en las ganancias de la sociedad, el
dividendo cuenta con expresa proteccién legal.

A continuacién algunos ejemplos que traigo del
Derecho comparado para darnos cuenta de la
absoluta disparidad de contenido entre estos
sistemas y nuestro confuso, contradictorio vy
enigmaético art. 261.

1. Brasil

La ley de sociedades brasilefia expresamente

dispone que "A assembléia geral fixard o montante
global  ou  individual da  remuneragio  dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer
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natureza e verbas de representagdo, tendo em conta
suas responsabilidades, o tempo dedicado ds suas
fungédes, sua competéncia e reputagio profissional e o
valor dos seus servicos no mercado. 1° O estatuto da
companhia que fixar o dividendo obrigatdrio em vinte
e cinco por cento ou mais do lucro liquido, pode
atribuir aos administradores participacio no lucro da
companhia, desde que o seu total ndo ultrapasse a
remuneragio anual dos administradores nem um
décimo dos lucros (art.190), prevalecendo o limite que
for menor. 2° Os administradores somente fardo jus a
participagdo nos lucros do exercicio social em relagio
ao qual for atribuido aos acionistas o dividendo
obrigatdrio de que trata o art. 202"

2. Esparia

La ley de sociedades anénimas espaiiola
expresamente dice: "La retribucion de los
administradores deberd ser fijada en los estatutos.
Cuando consista en una participacion en las
ganancias, sélo podrd ser detraida de los beneficios
liquidos y después de estar cubiertas las atenciones de
la reserva legal y de la estatutaria y de haberse
reconocido a los accionistas un dividendo del cuatro
por ciento o el tipo mds alto que los estatutos hayan
establecido"

3. Uruguay

La ley de sociedades uruguaya nos recalca
que: " El estatuto podrd establecer la remuneracion
del administrador o de los directores. En su defecto, lo
fijard la asamblea anualmente. En ningiin caso el
monto mdximo de las retribuciones que como tales
podran recibir el administrador o los directores en
conjunto, excluido sueldos y otras remuneraciones
por el desemperio de funciones técnico administrativas
de cardcter permanente, podrd exceder el 10% de las
ganancias en el primer caso y el 25% en el sequndo.
Tales montos se limitardn al 5% cuando no se
distribuyan  dividendos a  los  accionistas,
incrementdndose proporcionalmente a la distribucion,
hasta alcanzar aquellos limites, cuando se reparta el
total de las ganancias. A los fines de la aplicacion de
esta disposicion no se tendrdn en cuenta la reduccion
de la distribucion de dividendos resultante de deducir
las retribuciones del administrador o del directorio.
Ninguna retribucién que signifique participacién

en las utilidades de la sociedad podrd pagarse si
antes no se hubiere ofrecido a los accionistas el
pago del dividendo obligatorio®".

IX.
Participacion en las ganancias y
riesgo empresario.

Quien se desempefia profesionalmente como
director (sea ejecutivo o de asiento) no asume en
nuestra LSC un riesgo analogo al del accionista®.

Esta situacion sélo se presenta en el caso del art.
71. Esta norma dispone que "... los administradores,
directores y sindicos pueden ser remumnerados con un
porcentaje de las ganancias ...", sin fijar tope, limite o
techo alguno para tal porcentaje?”.

El art. 71 no puede ser integrado con el art. 261
pues el primero no encaja perfectamente dentro del
concepto de "... otras remuneraciones ..." del art.
26148 y ademds son incompatibles en varios

4 Aqui podemos detectar con evidente claridad la
diferencia entre remuneracién fija mensual o anual y
participacién en las ganancias.

% La sala B de la C.N.Com., sostuvo que " ... quienes
aceptan desempeiiarse profesionalmente en el cargo de
director de una sociedad andnima, quedan vinculados
con la suerte de la empresa en la que desarrollardn sus
tareas, de modo que si los emprendimientos comerciales
no resultan fructiferos, la retribucion serd en principio,
acorde con los resultados ..." Sostuvo esta sala que " ...
si bien el alea asumida no es la misma para quienes
revisten el cardcter de accionistas que para quienes se
desempeiian como directores de la sociedad andnima,
debe admitirse que la ley ha bonificado la postura que
asevera que los directores, no obstante hallarse
investidos del derecho a la remuneracion, también
asumen el riesgo de la empresa que, sin ser el de los
accionistas, resulta andlogo ...". Vid, por todos "Riviere
de Pietranera c. Riviere e Hijos SA". LL,1997-A-134.

4T En contra GAGLIARDO, Mariano. "Responsabilidad
de los directores de sociedades anonimas". Ed., Abeledo
Perrot. Bs As. 1994. Pags, 446 y sgtes.

8 SASOT BETES - SASOT entienden por remuneracién
el conjunto de las sumas que por todo concepto y como
retribuciéon por el desempefio del cargo percibe el
director. Vid., "El drgano ...."., pag. 253 y sgtes. O sea,
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puntos®. En el derecho a participar de las
ganancias se presenta nitidamente el elemento
riesgo caracteristico de los contratos aleatorios,
contingentes o que contienen derechos
participativos.

Una aclaracion: Aun cuando el director
decida tomar ese riesgo ... empresario ... (para
estar a tono con la jurisprudencia que aqui
cuestiono), la propia LSC admite que el director
quede inmune, pues, la asamblea puede aprobar
el pago de esas ganancias como honorario atin
cuando no se cubran pérdidas de ejercicios
anteriores, y sin que para ello deba alertarse a los

la participacidn en las ganancias quedaria excluida del
concepto de remuneracién cuando aquella no tenga
por objetivo retribuir el desempefio del cargo sino
lograr otros fines p.ej., mantener alineado el interés
del director con el interés social. Una cosa es el
sueldo o la remuneracién por el desempefio del cargo
que podrd ser una suma fija o variable, y otra muy
distinta el derecho a participar de las ganancias de la
sociedad administrada. Si bien ambas pueden
confundirse, no necesariamente siempre es asi.
Tampoco podemos descartar que este derecho
participativo pueda ser la tnica forma de compensar
al director, si asi lo pactaren las partes. Tampoco que
la participacion en las ganancias complemente otras
formas mixtas de remuneracién del director sin que
por ello dicha participacion deba integrar la base
remunerativa a los efectos del limite del 261. Me
pregunto: Si la sociedad otorgara a los directores
empleados el bono del art. 230, ;la participacion de
aquel bono quedar4 sujeto al 1imite del art. 261?

*El art. 71 al mencionar "cuando ... los directores
sean remunerados ..." nos da la clara idea de un
sistema de remuneraciéon absolutamente ajeno al
previsto en el art. 261. ;Cudl seria el sentido de esta
disposicién si el propio art. 261 en su 4° parrafo
habilitaria superar los limites frente a quebrantos
contables?. Incluso el art. 71 nos da una clara pauta
de que la participaciéon en las ganancias puede ser
tanto sobre las del ejercicio como las pasadas a
reservas. Arribo a esta interpretacién cuando la norma
nos dice que la participacién puede darse "... aiin
cuando no se cubran pérdidas anteriores". Ergo,
frente a una situaciéon de ganancias reservas sin
quebrantos dicha participaciéon podria alcanzar
también a aquellas ganancias. Vid., VAN THIENEN,
Pablo A.. "Creacion de valor para el accionista ...".

accionistas mediante la incorporacién de un punto
expreso del orden del dia y, sin importar si el
director cumplia funciones técnico administrativas
extraordinarias o integraba comisiones especiales.

O sea, mientras los accionistas resignan la
percepcién de su dividendo por expresa imposicién
legal, hasta tanto los quebrantos contables queden
definitivamente compensados; el propio art. 71
habilita al director a participar de la ganancia
incluso cuando la sociedad se encuentre dentro del
supuesto de reduccién de capital por pérdidas u
obligatoria (arts. 205 y 206). La inmunidad es
evidente.

En sintesis, el director de nuestra SA (sea
ejecutivo o de asiento) puede asumir el riesgo
empresario cuando asi lo pacte con la sociedad. Sin
embargo, tal ha sido el celo puesto por el legislador
en el derecho a la remuneracién del director que
dicho riesgo no es pleno ni absoluto pues ain
cuando el administrador decida asumirlo, el
legislador quiso proteger su derecho por encima
del dividendo, echando por tierra con la doctrina
del riesgo empresario.

Ya vimos antes las diferencias juridicas y
contables del sistema de participacién en las
ganancias y el sistema de remuneracién fija, mixta
o variable. Si el art. 261 prevé el honorario como
gasto de explotaciéon, no veo cémo puede
interpretarse que este dispositivo prevé un sistema
de participaciéon en las ganancias o un sistema
mixto. Decididamente no.

Soélo en la hipétesis de que los accionistas
decidan no hacer uso de la habilitacién prevista en
2° parrafo del art. 71 estaremos en condiciones de
afirmar, sin vacilacién, que el director asumié un
riesgo andlogo al del accionista; situacién que se
presentard, concretamente, en cada asamblea
ordinaria anual.

X.
Reflexiones finales.
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Este intento sélo busca construir una nueva
forma de entender el art. 261 despojado de todo
prejuicio  dogmatico si queremos alinear dos
intereses en pugna: el del director a ser justamente
compensado y el del accionista a percibir la renta
del capital invertido.

El tema no puede quedar colmado en estas
breves reflexiones. S6lo aspiro a motivar el
debate desde otra perspectiva ... peligrosa para
algunos !!.

Tal como estdan dadas las cosas, someter al
administrador de la SA al riesgo empresario por
la sola circunstancia de ocupar el cargo, no sélo
trastoca elementales principios de Derecho, sino
que, ademas, rebalsa el marco legal de
responsabilidad del administrador societario leal
y diligente y peor atin ... lesiona el interés social.

Citando al profesor y catedratico don Joaquim
BISBAL MENDEZ concluyo:

"Los trabajos constructivos no ponen en prosa
el verso de la ley, sino que tratan que ésta sea
operativa, descubriéndonos su significado y los
fines juridicamente practicables con ella".
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