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VENTA DE ACCIONES Y CUOTAS SOCIALES.
GARANTIA POR EL SALDO DE PRECIO

MARIA TERESA ACQUARONE

PONENCIA

Las garantfas parael pagodel saldo enlaventa de acciones y cuotas sociales re-
viste especial dificultad. :

Se deben buscar alternativas tradicionales e investigar la viabilidad de las que
ofrecen institutos nuevos como el introducido por la ley 24.441 a través del fideico-
miso.

Se debe tomar todos los resuuardos para garantizar los derechos de! vendedor
acreedor mediante las estnpulacnones contractuales. Ellas se deben redactar teniendo
en cuenta el contrato en particular, adaptando las cldusulas a la finalidad de garantia.

. Al guno de estos ejemplos los encontramos en’los que mencionaremos a continuacion.

1) Eldepésito de las acciones en garantia de las obligaciones pendlentes Sede-
ben analizar la estructura contractual que debe revestir el mismo y la-calidad del de-
positario.

2) El desmémbrarmento de la nuda propledad del usufructo de las acciones o
cuotas sociales.

La garantia para el vendedor conSIstma en las convenciones sobre el control de -
los derechos politicos mientras subsista la deuda.

3) La transmisi6n fiduciaria de las participaciones durante el periodo enel que
se debe el saldo de precio, con especiales instrucciones al fiduciario para proceder en
caso de incumplimiento del pago del saldo de precio.

FUNDAMENTOS

" 1. Introduccion

La venta de las participaciones societarias mediante el pago de saldo de precio
aplazado tiene ladificultad de encontrar una efectiva garantia del mismo. El activo de
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la sociedad no puede utilizarse con esta finalidad ya que su destino es garantizar el pa-
sivo que proviene del giro societario. Al mismo tiempo la especial naturaleza del pa-
trimonio societario que es esencialmente dindmico permite suponer que a relacion
entre activo y pasivo cambie segtin las circunstancias empresarias y que la situacion
patcimonial que resulté atractiva para el adquirente se pierda con su administracion de
manera que si el saldo de precio resulta impago, el vendedor vea frustradas sus expec-
tativas de cobro,

Por una parte, si el vendedor de las acciones o cuotas resuelve ejercer el pacto
comisorio y rescindir la venta, vuelve a ser propietario de las acciones y por ende del
patrimonio societario, por lo cual si la sociedad tiene un patrimonio neto menor al que
tenia cuando vendid sus participaciones es evidente que su propia posicién patrimo-
nial es desfavorable.

Por otra parte, {a garantfa para un mejor ejercicio del pacto comisorio inmovi-
lizando los bienes societarios es discutible, ya que se tratarfa de la garantia de obliga-
ciones de terceros considerados como tales alos socios. Poriltimo no es frecuente que
cuando un comprador resuelve la adquisicién garantice con bienes personales esa ad-
quisicion. :

Desde el punto de vista de la organizacién de las garantfas y su sistematizacion
en nuestro régimen legal, existen aquellas en que aparecen claramente como tales tan-
to en los derechos personales como reales, tales como la fianza, o la prenda o la hipo-
teca, pero también hay otras formas contractuales que pueden utilizarse como garantia
sin que esta finalidad aparezca como la tnica posibilidad. Es en estos contratos que
pueden tener distinta utilizaci6n en donde aparece la necesidad de ajustar su redaccién
para cubrir la finalidad que las partes han tenido en cuenta.

Almismo tiempo y desde otro &ngulo debemos pensar que la biisqueda de esas
garantias va a posibilitar la transmisién de participaciones societarias ya sea de accio-
ngs o cuotas de sociedades de responsabilidad limitada. Al mismotiempo debemos re-
saltar la importancia de las cldusulas mediante las cuales el adquirente de las partici-
paciones societarias se compromete a no disminuir el patrimonio neto oa no disponer
o gravar los bienes que componen el activo societario como resorte para impulsar el
ejercicio del pacto comisorio expreso o implicito. La bisqueda de distintas férmulas
para garantizar el saldo de precio va a facilitar la.concrecién de negocios en el casode
pequeiias y medianas empresas que no pueden recurrir al Mercado abierto de Valores
para la comercializacidn de sus partes.

2. Depasito de acciones

El dep6sito es un contrato regulado en el Céd. Civil arts. 2182 y en el Céd. de
Comercio art. 373 y espero a pesar de que por esta circunstancia se considera un con-
trato tipico o nominado, tiene caracteristicas muy particulares por el objeto depositado
y la finalidad que el mismo persigue. La doctrina lo caracteriza como un contrato real
por el cual una de las partes entrega a la otra una cosa con la sola finalidad de custo-
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diarla. Por tratarse de un contrato real el cual se perfecciona con Ja entrega de la cosa,
en el tema que analizamos debe aplicarse solo a acciones cuando estas se encuentren
materializadas en titulos. Lopez de Zavalia ! expresa que la datio rei es un requisito
esencial de los contratos reales, distinguiendo el contrato real con el que tiene efectos
reales. Asimismo expresa que si bien la entrega es un requisito hay que diferenciarla
de la tradicién ya que esta dltima requiere un acuerdo especial y la entrega en el caso
del depdsito no la requiere. Por ello no cabe la promesa de la entrega para perfeccio-
narlo y si se estableciera dicha promesa solo tendria como efecto el cumplimiento de
una obligacién de hacer que solo se podria resolver mediante indemnizacion por da-
fios y perjuicios. - .

Enel casodel depdsito de acciones cuando la finatidad es la garantia por el saldo
de precio hay que analizar si el mismo comprende la prenda sobre las acciones dadas
en garantfas. El art. 580 del Céd. de Comercio establece que hay contrato de prenda
cuando el deudor o un tercero entrega al acreedor una cosa mueble en seguridad y ga-
rantfa de una operacién comercial, con lo cual parecerfa que implicitamente cuando
se produce el depésito de los titulos representativos de las acciones, habria adem4s
constitucion de derecho real de prenda. Si el depdsito se realiza con ef acreedor enton-
ces estarfamos ante un posible supuesto de constitucién implicita de la prenda. Si por
el contrario el deposito se realiza con un tercero debe estar explicitamente constituido
el derechoreal de prenda. La formulacién de la constitucién del derechoreal de prenda
produce a favor del acreedor un derecho de pago preferente y le da una posibilidad ma-
yor al acreedor de saldo de precio de las acciones y es la venta en puiblica subasta de
las mismas para obtener el dinero que se le debe en virtud del saldo de precio.

Yaen otra oportunidad habiamos concluido respecto aesta figuraque es posible
que el depositario sea un notario o escribano piiblico (denominacién segiin lo hacen

 las leyes orgdnicas de las distintas jurisdicciones) atento que no es incompatible con
sus.funciones feudatarias, que se encuentran reglamentadas en la Capital Federal en
laLey Orgénica del Notariado de la Capital Federal. Este funcionario-profesional, se
encontraria autorizado a emitir certificados para asistir a las asambleas de accionistas
atento loreglamentado por el 238 de laLey de Sociedades que establece fa posibilidad
de asistiralas Asambleas depositando en lasociedad las acciones o un certificadodon-
de conste que los titulos ésta depositados sin especificar mds detalles, y mds adelante
el mismo art. 238 se refiere a la posibilidad de pedirle mds detalle al depositario de los
titulos sin requerir ningtin cardicter especial.

En estos supuestos las estipulaciones contractuales deben reglamentar las obli-
gaciones del depositario de las cuales las mds importantes consisten en:

1 Lorez bE ZavaLia, Fernando, Teoria de los contratos. Parte General, Victor de
Zavalia, Bs. Aires, 1971.
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1) La guarda de la cosa. arts. 2202 y 2203 del Céd. Civil habria que establecer
en lo posible el lugar en que esta de va a efectivizar, el seguro y a cargo de
yuien van a estar los gastos que origina la guarda.

2) Laobligacion de guardar secreto art. 2205 del Céd. Civil. A esta obligacidn
se puede sumas la de guardar secreto profesional.

3) Restitucion. El iempo en que debe hacerse y a quien se deberd hacer.

4) Obligaciones provenientes de la naturaleza de la cosa Asi hay que estipular
como se vaaefectivizar el cobro de dividendos y como se vaacumplir el de-

_ ber del accionista de asistir a las Asambleas y en que forma se va a emitir el
voto. En razén de estas circunstancias Sassot Betes 2 sostienen que el depé-
sito de acciones se convertiria en un depdsito de custodia y administracién.

A suvezsedeben contemplar las obligaciones del o los depositantes que a gran-

des rasgos se pueden describir como: ’ ‘

1) Elpagode los honorarios convenidos. Es convemente que se estipule acargo
de quien van a estar el pago como asf también e monto ya que no solo no hay
ninguna norma que lo regule sino que ademds si se considera el depésito
comocivil este se presume gratuito. Asimismo se debe convenir quien rein-
tegrara los gastos.

2) Recibir la cosa dada en depésito. Ello tiene que estar claramente esnpulado
de forma que no hayadudas segtin los supuestos que se contemplaran aquien
y en que casos debe recibirse las acciones.

. El contrato puede incluir tanto los derechos como las obhgacxones de ambas

partes que las especiales caracteristica del negocio necesite, por lo que la presente enu-
meracién es simplemente perfilando los caracteres més importantes.

3. Usufructo de acciones o'cuotas de sociedades de responsabilidad limitada

Cuando se transmiten acciones de una sociedad an6nima o cuotas de una Socie-
dad de Responsabilidad Limitada, se puede garantizar el cumplimiento de lo estipu-
lado desmembrando los derechos que-comprende la participacién societaria. Ello es
posible de acuerdo con lo que permite 1a Ley de Sociedades enel art. 218 para las ac-
ciones y se encuentra mencionada la posibilidad para las sociedades de responsabili-
dad limitada en el art. 156.

De esta manera se puede estipular que el comprador tendrd la nuda propiedad
de las partes sociales y el vendedor se quedard con el usufructo mientras permanézca
el saldo de precio impago o también se puede utilizar la figura inversa, de modo que
el vendedor de las participaciones societarias transmita inicamente el usufructo mien-
tras no se le abone el saldo de precio y se comprometa a transmitir Ja nuda propiedad
amedidaque varecibiendo el precio adeudado y el comprador ademds cumple con las

2 SassoT BETEs. vy SassoT: Acciones bonos y debentures y obligaciones negocia-
bles. Abaco, Bs. Aires, 1985.
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obligaciones pactadas o bien cuando estas se encuentran completamente satisfechas
y abonado la totalidad del saldo de precio.

En uno uotro caso se plantean diversas cuestiones relac mnadaq con fa interpre-
tacion yaque solamente un articulo de laley se refiere a algunas de los etectos del usu-
tructo accionario aplicdndose supletoriamente lo reglamentado en el Céd. Civil en
materia de usufructo (arts. 2807 y ss.). El art. 218 expresa que la calidad de socio co-
responde al nudo propietario y consecuentemente los derechos politicos lo cual ha
despertado ta polémica en ladoctrina acerca de la posibilidad de pactar otra u otras po-
sibilidades a este respecto. '

El art. 218 de la ley dice que: **...La calidad de socio corresponde al nudo pro-
pietario. El usufructuario tiene derecho a percibir las ganancias obtenidas durante el
usufructo...””. “El gjercicio de los demds derechos derivados de Ja calidad de socio in-
clusive la participacién en los resultados de la liquidacién corresponde al nutio propie-
tario salvo pacto en contrario y el usufructo legal...”. Un sector de ladoctrina sostiene
que del propio texto del articulo surge la posibilidad de pacto en contrario lo cual in-
cluye los derechos politicos ? posicién que compartimos y que creemos que acerca
mucho més soluciones, al tema de esta ponencia es decir ala posibilidad de ofrecer ga-
rantias suficientes dentro del propio régimen societario para poder lograr un mayor
trafico en las pamc:pacmnes de sociedades cerradas.

Otra posicién 4, en cambio sostiene que los derechos politicos son inherentes a
la calidad de socio y que son intransferibles, Como la calidad de socio la tiene el nudo
propietario no podria pactarse que la posibilidad de emitir el voto pueda realizarla el
usufructuario. Por dltimo una tercera posicién sostiene que no todos los derechos po-
liticos pueden transferirse al usufructuario y admiten la posibilidad de que éste pueda
votar en algunos supuestos pero no en todos porque ello implicaria desnaturalizar la
intencién de la ley al establecér que la calidad de socio es del nudo propietario.

Por nuestra parte creemos que al permitir fa ley el pacto en contrario admite la
posibilidad de permitir, mediante estipulacién, que el usufructuario tenga el derecho
a votar. Ello permitird al usufructuario conservar el control politico adoptando las de-
cisiones que hagan a la conservacién del patrimonio societario garantia indirecta del
cumplimiento o incumplimiento det comprador de las acciones haciendo posible la
aplicacion del pacto comisorio sin que esto sea ilusorio.

También es posible pactar a la inversa que el vendedor de las acciones conserve
la nuda propiedad y los derechos politicos, en este supuesto no tendriamos discusién
alguna, y permitiria al comprador cobrar los dividendos desde el momento en que la
operacion sea realizada. :

3 En esta posicion se enrolan entre otros Sassot BETES y Sassot, Verdn, “Socieda-
des Comerciales, t. III; Zaioivar, Enrique y otro: Cuadernos de Derecho Societario.
4 Havreerin: Sociedades Anénimas.
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Es indudable que la adopcién de uno u otro supuesto, es decir la utilizactén del
desmembramiento de los derechos sobre las participaciones societarias dependerd de
cada unade las situaciones de hecho que se presenten. Siempre serd importante el con-
trol del acreedor mediante la reserva de los derecho de voto, para vigilar la conserva-
cién de! patrimonio.

4. Transmision fiduciaria de las acciones

Laley 24.441 ha introducido la posibilidad de transmitir el dominio de bienes
en tideicomiso que puede tener diversos origenes causales. Asi el art. 1° expresa que:
“Habr4 fideicomiso cuando una persona transmita la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario) quien se obliga aejercerla en beneficio de quien se de-
signe en el contrato (beneficiario) y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o con-
dicién al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario”. De esta manera la ley. regla-
menta las caracteristica del dominio fiduciario, cuyo origen puede ser cualquier
negocio licito para cuyo concrecién sea coniveniente establecer un fideicomiso.

En el supuesto que analizamos la transmisién fiduciaria se realiza con una fina-
lidad comtin adiversas figuras y es en garantia. Mds concretamenteen la ventade par-
ticipaciones societarias donde hay un saldo de precio a favor del vendedor impago, la
transmisién de las mismas a un tercero se realiza para garantizar que el adquirente de
la participacion societaria pague el precio en las condxaones pactadas y cumpla con
las demds obligaciones que asumi6 en el contrato.

Si bien tiene la misma finalidad que el dep6sito y también habria transmision en
caso que se trate de titulos materialmente emitidos, no debe confundirse con esta fi-
gura ya que como su naturaleza es diversa tiene caracteres y efectos muy distintos. Su
dwersndad permite utilizaruna uotra figura segun sealaformaen que se quiere garan-
tizar el negocio.

Algunas de esas diferencias son:

1) El depésito debe realizarse de una cosa materialmente identificada yaque se
configura con la-entrega de una cosa. La transmisi6n fiduciaria puede reali-
zarse de bienes materiales o inmateriales es decir se de acciones material-
mente emitidas como de acciones escriturales y ademds de otras participa-
ciones societarias que no se encuentran materialmente representadas.

2) Elfiduciario recibird la propiedad de esos bienes en propiedad, es decir a par-
tir de la transmisidn es propietario de ellos. El depositario la recibe en cardc-
ter de tenedor es decir nunca se puede considerar duefio de los bienes reci-
bidos en depdsito, ya que reconoce la propiedad de otro titular.

3) Elfiduciariotiene una propiedad restringida, yaque sudominio estd afectado
auna finalidad especifica y una de sus principales obligaciones es transmitir
los bienes al finalizar el fideicomiso. Esta entrega no es esencial aun cuando
forme parte de la definicién de fideicomiso ya que hay casos en los que los
bienes recibidos se consumen. Cuando se reciben participaciones societarias
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puede ocurrir que la sociedad se disuelva y va a depender del contrato y de
lo que se pacte si hay transmision al finalizar o al complimiento del fideico-
miso.
En el depdsito la restitucién de la cosa a su finalizacién es esencial, y el depo-
sitario tiene responsabilidad grave por el incumplimiento.
4) Eldominio fiduciario puede constituirse a través de un contrato o un acto de
Gltima voluntad, el depdsito solo por contrato.
Algunos de los caracteres respecto a los sujetos que plantea el fideicomiso se-
gtn la actual regulacion de la ley 24.441 son:

5. Sujetos
5.1. Fideicomitente. Constituyente. Fiduciante

EL fideicomitente es el constituyente del fideicomiso vale decir e! sujeto que
transmite la titularidad de bienes o derechos al fiduciario y a quien transmite conse-
cuentemente la aptitud para disponer de los bienes fideicomitidos. Puede ser una per-
sona fisica o juridica segtin sea la titular de las acciones o las participaciones societa-
rias y como en este supuesto no esti destinado a la oferta al piblico en general no
necesita los requisitos que la ley requiere para el fideicomiso financiero. '

1. Capacidad

Debe tener capacidad para disponer de los bienes. Puede ser una persona fisica
o juridica.

2. Obligaciones’

Tiene todas las obligaciones que emerjan del contrato constitutivo pero en par-
ticular la entrega de los bienes que va a dar en fideicomiso Respecto a Ja constituida
sobre derechos el contrato mismo ya transmite la titularidad de los mismos, pero cuan-
do se trata de cosas materiales, debe haber tradicion. En la definicién del art. 1°de la
ley dice que hay fideicomiso cuanto una persona tramite la propiedad fiduciaria de
bienes determinados pero en realidad si se trata de cosas de acuerdo arégimen general
se obliga a transmitir en el caso que en el contrato se estipule que al cumplimiento se
debe debe transmitir al fiduciante la cosa se obliga a recibirla.

3. Derechos

El fideicomitente posee todos los derechos que se hubieren establecidoen su be-
neficio en el contrato constitutivo siempre que sean compatibles con los del beneficia-
rio y con la finalidad del fideicomiso.
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5.2. Beneficiario

Elbeneficiario. es el sujeto que recibe los beneficios derivados del cumplimien-
to del acto constitutivo del fideicomiso. El art. 1°de Ia ley lo denomina “beneficiario
"y establece enelart. 2°que podrd ser una persona fisica o juridicaque puede o so exis-
tir al tiempo del otorgamiento del contrato. En este dltimo caso deberdn constar los da-
tos que permitan su individualizacién futura, Asimismo pueden ser uno o mas, puede
haber beneficiarios sustitutos. En el art. 2° se establece que sin ninguna beneficiario
aceptare, o en el caso en que todos renuncienel beneficiario serd el fideicomisario, con
lo cual pareceria que la ley no asimila como en muchas legislaciones de otros paises
al beneficiario con fideicomisario.

1. Capacidad

Como de acuerdo con el art. 2° la capacidad necesaria en el beneficiario es muy
amplia porque incluso puede no existiren el momento de la constitucion vaadepender
exclusivamente del contrato constitutivo, y del objeto especifico del fideicomiso. En
el caso que nos ocupa, debe tener la capacidad necesaria para ser accionistas. Por lo
tanto si se refiere a una sociedad annima debemos tener en cuentael art. 31 de laLey
de Sociedades.

2. Obligaciones

También van a depender del contrato constitutivo ya que lo mds frecuente serd
que es titular de derechos pero puede ocurrir que para hacerse acreedor de esos dere-
cho debe cumplir ciertas obligaciones.

3. Derechos ‘ .

Los principales derechos del beneficiario son los sefialados en el acto constitu-
tivo y deben ser compatibles con el objetivo del fideicomiso. En el art. 7°de laley es-
tablece que el beneficiario tiene derecho a la rendicién de cuentas del fiduciario quien
debe realizarta por lo menos una vez por aiio. Esta obligacidn que no puede ser dispen-
sadaen el contrato puede estipularse que sea exigida por otra persona que no sea el be-
neficiario, al expresar que" puede solicitarla el beneficiario conforme las previsiones
contractuales". 4 '

Correlativamente al beneficiario le puede corresponder la posibilidad de im-
pugnar la validez de los actos del fiduciario que se realicen de mala fe o en exceso de
las atribuciones conferidas, al igual que la legitimacién para demandar la reivindica-
cion de los bienes que hubieran salido indebidamente del patrimonio.



VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
Il Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

NEGOCIOS SOCIETARIOS N ‘ 31

5.3. Fiduciario

Es la persona fisica o jurfdica que recibe el encargo, que debe ser cumplido, en
un plazo determinado. Por lo tanto sobre el fiduciario recaen todas las obligaciones del
“tideicomiso sin cuya ejecucidn no serfa posible la existencia misma del fideicomiso.
Laley a la que nos referimos dice en su art. 5° que puede ser tiduciario cualquier per-
sona fisica o juridica, con la sola limitacién del fideicomiso financiero. Elart. 6° ex-
presa que deberd cumplir las obligaciones impuestas por la ley o laconvencidn con la
prudencia y diligencia del buen hombre de negocios actda sobre la base de lacontianza
depositadaen €1. De modo que segtin el texto de fa ley puede ser cualquier personacon
la capacidad suficiente pero en realidad como expresa Batiza debe ademds tener la
competencia suficiente para manejar el patrimonio conforme a los términos estable-
cidos en el instrumento respectivo o segin las instrucciones del beneficiario 3.

1. Capacidad

Debe tener capacidad para administrar y disponer de participaciones societarias
yaque no sblo las recibe, sino que al finalizar debe transmitirlas segun lo estipulado
en el contrato. ' ‘

2. Obligaciones

La obligacidn esencial del fiduciario es recibir la propiedad de los bienes para
ejercer la misma en beneficio de quien se designe en el contrato y a fransmitiria a su
finalizacién. Sin esta obligacién no existiria el fideicomiso. La forma de llevar a cabo
este cometido son sus restantes obligaciones que emanan de lo pactado en el acto cons-
titutivo del fideicomiso y de loestablecidoen laley. En el caso del fideicomiso de par-
*_ ticipaciones societarias laespecial naturafeza de las mismas hace que ef fiduciario ten-
ga obligaciones por la naturaleza del objeto. En este sentido debe realizar todos los
actos conservatorios y propios de los bienes transmitidos, asf concurrir alas asambleas
y votar de acuerdo por el mejor cumplimientode la finalidad. El art. 4 inc. e} establece
queel contrato deberd contener ““..los derechos y obligaciones del fiduciario y el modo
de sustituirlo si cesare...”. Por su parte el art. 6° expresa que “...el fiduciario deberd
cumplir las obligaciones impuestas por la ley o la convencién” y después califica su
actuacién de modo que le exige una especial diligencia, con la que se va a juzgar su
actuacion. Debe asimismo aceptar el cargo, y debe rendir cuentas. Obligacion éstade
la que no puede ser dispensado como expresaramos ut-supra. Lo que se puede con-
venires quien puede exigir la obligacién de rendir cuentas. Enel fideicomiso ordinario
sinose pactalocontrario debe rendirle cuentas al beneficiario —art. 7° irt fine— pero pue-

3 Bamza, Rodolfo: El fideicomiso. Teoria y prdctica, Nueva coleccién de Estudios
Juridicos, Jus, México, 1993,
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de exigirla en algunos supuestos el fiduciante. El incumplimiento de sus obligaciones
serd causal de remocion judicial.

3. Derechos

Consecuentemente con lo expresado anteriormente el fideicomisoen la ley ha
sido planteado como oneroso y asi lo establece expresamente al deciren el art. 8° que:
“Salvo estipulacién en contrario el fiduciario tendrd derecho al reembolso de los gas-
tos y a una retribucién. Si ésta no ha sido fijada en el contrato la fijara el juez teniendo A
en consideracidn la indole de laencomienda y laimportanciade los deberes acumplir.
Losderechos y atribuciones del fiduciario también se estipulan en el acto constitutivo
del fideicomiso y su amplitud responde a la medida de la titularidad que le ha sido
transmitida. Tiene derecho a la perfecta separacién patrimonial de los bienes fideico-
mitidos con los de su patrimonio personal, de modo que si éstos no alcanZ"m no res-
pondera con sus bienes personales.

CONCLUSION

Con esta breve reseiia de las figuras aplicadas al negocio especifico de la venta
de participaciones societarias, solo pretendemos agregar al listado de las figuras exis-
tentes algunas que creemos revisten interés para garantizar estas operaciones, perfi-
lando simplemente sus caracteristicas.





