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SINDICACION DE ACCIONES.
“NEGOCIO PARASOCIETARIO?"
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PONENCIA

El presente trabajo tiene por objeto abordar la problematica del fos pactos de sin-
dicacién de acciones en los Programas de Propiedad Participada. Motiva esta preocu-
pacién la consagracidn legislativa que adquirieran dichos convenios “ parasocieta-
rios?”, con la sancién de la ley 23.696 (de Reforma del Estado).

Teleoldgicamente, nos parece acertado el objeto que la ley se propone, toda vez
que acerca al empleado a los cuadros dirigentes de la empresa en la que desenvuelve
su trabajo. Poniendo en sus manos, mds alid de la proporcién de que se trate, la posi-
bilidad de intecferir en las decisiones de los érganos de gobierno, designacién de di-
rectores, (...). ) )

Lo anteriormente expuesto, no obsta aque se pueda advertir sobre la técnica del

Jegislador al establecer la organizacion de la institucion que se crea.

En la Valoracién Final de éste trabajo, exponemos los motivos que nos llevan
a concluir en la necesidad de una revisién legislativa en algunos de los arts. de la ley
23.696, y a la programacidn juridica -legislativa— de los Sindicatos de Accionistas.

Previo aexaminar en concreto el convenio de sindicacton de acciones, haremos
una breve referencia a caracteres generales del novedoso instituto incorporado en el
Capitulo 1II “de] Programa de Propiedad Participada” de la ley 23.696.

FUNDAMENTOS
1. Programas de Propiedad Participada
I.1. Antecedente '

Elinstituto que se incorporara a nuestio ordenamiento juridico, de manera ge-
nérica, a partir de la sancién de laley 23.576, (sobre obligaciones negociables) del afio
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1988, adquiere protagonismo desde la entrada en vigencia de la ley 23.696, de Refor-
ma del Estado, (aprobada en el afic 1989). En el antecedente, se acuerdan ventajas im-
positivas a las sociedades que destinen sumas a Ja suscripcidn de sus propias acciones
para que posteriormente sean atribuidas a su personal. Las ventajas que antes se men-
cionaran, requieren indubitablemente dos requisitos fundamentales, a saber: ““a) que
la Sociedad Andnima de que se trate, haga oferta piblica de sus acciones y: by que las
acciones sean transferidas al personal a titulo gratuito™ !

2. Marco Juridico

Conlaley 23.696 y el dec. 2423/91 que lareglamenta, queda conformado el an-
damiaje juridico de los Programas de Propiedad Participada al que podra someterse la
adquisicién total o parcial del “Capital accionario de las empresas, sociedades, esta-
blecimientos o haciendas productivas declaradas ‘sujeta a puvanzacnén”’

De lo hasta aqui expuesto, surge como primer requisito la declaracién p01 parte
del Poder Ejecutivo Nacional de “sujeta a privatizacién” a la empresa, sociedad (...),
que deber4 serlo bajo la forma de una Sociedad Anénima.

El art. 22 de Ia ley de marras, hace una enumeracién taxativa de los sujetos ad-
quirentes de acciones bajo la modalidad del Programa de Propiedad Participada, sien-
doestos: los dependientes, los usuarios, y los productores de materias primas, del ente
a privatizar.

La participacién en el Programa es voluntaria y a titulo individual. Su instru-
mentacidn se efectiviza a través de un contrato de adhesién.

Las acciones sometidas al Programa de Propiedad Participada son escriturales,
y su adquisicién onerosa, lo que marca una diferencia con el antecedente legislativo
nacional (ley 23.576), donde esta es de cardcter gratuito.

A los efectos de formalizar la compraventa de acciones de un Pmtrrama de Pro-
"piedad Pammpada, ‘se deberd celebrar un acuerdo general de transferencia. En este
acuerdo debera constar el porcentaje accionario objeto de la venta, la cantidad de ac-
ciones representativas de aquel, su precio y modo y plazo de pago” 3. En el acuerdo,
ala vez, se deberd prever los mecanismos de cobro, pago, liberacién y distribucién de
acciones; la designacién de un Banco Fiduciario y como anexo el contrato de fideico-
miso con dicho Banco y constituirse la prenda sobre las acciones en garantia del saldo
de precio. En este punto tanto la ley (art. 34) como el dec. 584 (arts. [0y 11) llaman
al Banco “fideicomisario”, que suspicazmente podria interpretarse como un acto fa-
llido, cuando no ha sido més que una redaccién poco feliz *,

I Acuinis, Ana Maria de; Lerner, Arnoldo Sergio: “Las sociedades anénimas y los
programas de propiedad participada para el personal”. Rev. La Informacion, t. 67. p.
1152.

2 Ley 23.696, art, 21.

3 Decreto 584/93, art. 9°.
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La determinacién de los coeficientes de distribucion serd 1a que determine la
Autoridad de Aplicacion, de acuerdo a lo que establecen el art. 27 de la ley 23.696 y
el art. 14 del dec. 584/93.

Los adquirentes deberdn suscribir un contrato de sindicacién de acciones por
clases.

El art. 18 det dec. 584/93 dispone que se asegurard la representacion de los ac-
cionistas pertenecientes al programa en el érgano de administracion de la Sociedad.

A los efectos de la recompra de acciones de adquirentes que dejen de pertenecer
al programa por muerte, renuncia, despido, retiro y para la venta de acciones a nuevos
adherentes al programa y para el ejercicio del derecho de preferenciaen los aumentos
de capital, se deberd establecer un Fondo de Reserva. Este Fondo se constituird segtin
lo establezca el acuerdo general de transferencia.

2. Sindicacion de acciones. “Negocio parasocietario?”’

En nuestro pais se suele definir al Pacto de sindicacién de acciones comoel con-
venio “‘que tiene por objeto vincular ocasional o duraderamente adeterminados accio-
nistas entre si, para seguir en la sociedad una conducta determinada, mds corriente-
mente, impedir 1a enajenacién de las acciones e imponer el voto en las asambleas en
determinado sentido” 5; 0 como “‘un complejo de acuerdos entre accionistas paracom-
prometer por anticipado la forma de votar, sea en general, sea en supuestos especifi-
cos” 6,

El criterio antes expuesto, no ha sido pacificamente aceptado en nuestro medio.
El tema ha servido de escenario a los mds variados argumentos, tanto en favor de su
validez como en oposicidn a su cardcter vinculante.

A pesar de carecer en nuestro ordenamiento juridico de una regulacion legal es-
pecificaque les sirvade sustento, la jurisprudéncia les ha reconocido validez déndoles
el cardcter de un convenio parasocial 7. '

Con la sancién de-la ley 23.696, de Reforma del Estado, se consagra expresa-
mente la adopcion de este instituto para el caso que se adquieran acciones de unaem-
presa sujeta a privatizacién a través de un Programa de Propiedad Participada.

Ello no obsta a que pueda atin cuestionarse el cardcter de parasocial o social del
llamado “Pacto de Sindicacién de acciones” en la ley 23.696. Esto, puesalaluzdela

4 “Son fiduciarios los bancos que reciben en custodia y administracién las accio-
nes de los Programas de Propiedad Participada en el fideicomiso de garantia para asegu-
rar que e] Estado vendedor perciba el precio de ellas; y esto, a pesar de que equivocada-
mente la ley los denomine fideicomisarios...” (GuasraviNo, Elias P.: La propiedad
participada y sus fideicomisos, p. 42, La Rocca, 1994).

5 HaveerIN: Manual de sociedades andnimas, Bs. Aires, 1963.

6 HaveeriN: Sociedades anénimas, Bs. Aires, 1978, p. 634.

7 C.Nac. Ap., Sala A, sent. del 8/4/75. C.Nac.Ap., Sala C,22/9/82, “Sanchez. Car-
los J. v. Banco de Avellaneda S.A. y otros”.
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redaccion del art. 39 de dicha ley estaria abierta la posibilidad a que en las condiciones
de emision de acciones se imponga la sindicacion aun después de cumplidos los re-
caudos del art. 37 de la misma (del pago y liberacion de prenda de las acciones). De
ser asf, de preverse una cldusula de ese tipo en las condiciones de emision, que se es-
tablecen en el estatuto de la sociedad, yva no estariamos en presencia de un Pacto o
acuerdo parasocial sino de una institucién distinta. Véase en ella si se quiere el esta-
blecimiento de acciones de distinta clase.

Para el caso que la sindicacion de acciones sea prevista en las condiciones de
emisién, dejarfa de ser un negocio parasocietario pues formarfa parte del andamiaje
estatutario de la sociedad, quedando de esta manera, en aquellos aspectos noregulados
por la ley 23.696, sometida a la Ley Sociedades Comerciales. '

En la aplicacidn de la ley 19.550 a las Sociedades Anénimas que prevean sis-
temas como el antes descripto, se perciben algunas incompatibilidades al momento de
suaplicacidn. brevitaris causa, haremos en el presente reterenciaaunade ellas, el ejer-
ciciodel derecho de receso, sin desconocer que no agotamos conello o basto del tema.

El art. 245 de la Ley de Sociedades Comerciales en su dltimo pdrrato dispone
que “‘es nula toda disposicidn que excluya el derecho de receso o agrave las condicio-
nes de su ejercicio”. :

Laprevisién de un sindicato de accionistas en las condiciones de emisidn, segin
lo prevé el art. 39 de la ley 23.696, resulta incompatible, a nuestro entender, con lodis-
puesto en la norma ut supra citada.

El ordenamiento juridico vigente dispone que podréan ejercer el derecho de re-
ceso aquellos accionistas “...presentes que votaron en contrade la decision, dentro del
quinto dia y por los ausentes que acrediten la calidad de accionistas al tiempo de la
Asamblea, dentro de los quince dias de su clausura...”.

De la redaccién de los arts. 38 y 39 de la ley 23.696 se extrae la obligacién de

“los adquirentes —bajo un Programa de Propiedad Participada— de “gestionar colecti-
vamente el conjunto de acciones indicadas y adoptar por mayorfa de acciones sindi-
cadas las posiciones a sostener en las asambleas de la sociedad con fuerza vinculante
paratodos” y ademds seestablece *“la obligacién de designar por mayoriade acciones
sindicadas un representante o sindico paraque ejerza el derecho a voto de todlos en las -
Asambleas de la Sociedad Anénima”.

De esa manera un adquirente, d:sconforme con unadecision a adoptar, aiin vo-
tando en contraen laasamblea del Sindicato de accionistas, se veriaimpedido de ejer-
cer su derecho de receso, cuando el representante del sindicato votara favorablemente
la cuestién por mandato de la mayoria de los adquirentes. Cuanto mds se evidencia lo
antes expuesto, en el caso de una empresa adquirida totalmente por un Programa de
Propiedad Participada (supuesto que atén no ha tenido lugar, pero no por etlo impro-
bable), puesto que en ese caso siendo lareunién del sindicato de accionistas, de hecho,
el 6rgano de decisién de la sociedad, ni siquiera la oposicién en esa oportunidad ad-
mitirfa la posibilidad de ejercer el derecho que le acuerda el art. 245 de la ley 19.550.



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

NEGOCIOS SOCIETARIOS 95

De lo expuesto concluimos que puede resultar un perjuicio para el adquirente:
puesto que no serd lo mismo separarse de la sociedad, con reembolso del valor de sus
acciones segun resulte del dltimo balance realizado o que deba realizarse en cuimpli-
miento de normas legales o reglamentarias, que quedar librado a la venta de sus accio-
nes segtin el valor que le asigne el mercado en un momento determinado.

3. Valoracion final

Como anticipdramos en los primeros pdrratos de este trabajo, los fines de la
adopcidn de los Programas de Propiedad Participada. en el proceso de privatizacién,
resultan claramente nobles.

Respecto al tema especificamente tratado, entendemos que una Ley de Emer-
gencia Econdmica, no puede valer como pardmetro para la elucidacion de los conve-
nios de sindicacién de acciones en general, toda vez que ello atentarfa contra la cohe-
rencia del ordenamiento juridico en su conjunto. '

Puesto que se ha dado consagracién legislativade los Sindicatos de Accionistas,
resultarfa conveniente que: ,

Se prevea la consagracién de un marco juridico general dentro del cual tengan
validez dichos convenios, no al efecto de limitar la libertad de contratar, sino con el
maximo fin de evitar la comisién de excesos futuros.

A la vez, que se revea la redaccidn del art. 39 de la ley 23.696, en cuanto deja
abierta la posibilidad a que se incorpore dentro de las condiciones de emisién al Con-
venio de sindicacion.





