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SINDICACION DE ACCIONES

ALBERTO [zE y MARCELO ANTONIO AIELLO

PONENCIA

La velocidad con que en un sistema democratico se moditican las leyes tratando
de adaptarse a larealidad consuetudinariacomo legislativaes que nos lleva areflexio-
nar sobre este instituto, “La Sindicacion de Acciones”, que tiene la finalidad licita de
proteger a las minorfas y estructurar un medio idéneo para intervenir en la conduccion
de sociedad, a través del ejercicio del voto en la asamblea societaria. Como una con-
clusién vdlida podemos arribar al hecho que esta modalidad puede ser beneficiosa en
unsistema juridico como el vigente en nuestro pafs; Su legitimidad ha sidoreconocida
en Fallos de la Justicia Nacional, especialmente cuando se trata de acuerdos Paraso-
ciales, podemos citar “Sdnchez v. Banco Avellaneda”, C. Nac. Com., Sala C; “Russo
v.Soto y otros”, C. Nac. Com., Sala A; en ambos se interpreta que el pacto celebrado
por los accionistas con la caracteristica de sindicacion, es en concreto un convenio ex-
trasocietario en el que sololos participantes del mismo deben dirimir los contlictos que
del acuerdo surjan. Respecto de los terceros, estos no pueden oponerse a tal acuerdo
con la salvedad que el objeto del mismo sea ilicito, exista un pr opdsito fraudulento o
persigan un perjuicio hacia el interés social.

No debe bastarnos con la jurisprudencia, si bien éstaes prudente y precisa. dado
que nuestro sistema se distingue del common law por sex legal, especificamente codi-
ficado. Por ello consideramos que normativizar y reglamentar el funcionamiento, las
condiciones y laestructura que debe reunir la sindicacién de acciones. Disponer como
requisito la publicidad de la misma al efecto de que se proteja a la Sociedad como a los
terceros, ddndole una mayor transparencia a la misima y si el legislador optara por una
mayor rigidez o pretendiera otorgarle solemnidad tiene como opcidn se disponga su
instrumentacion por escritura piblica. Ademds seriaconveniente se establezca un pla-
zo con la finalidad que no se prolongue en el tiempo.

El tratamiento legislativo del instituto que nos ocupa, darfa un marco de legali-
dad aésta circunstancia juridicareal y vigente en nuestro sistemaeconémico financie-
roactual enel que la presencia de capitales tanto nacionales como extranjeros, de suma
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importancia en la consolidacién empresaria de produccion de bienes y servicios, re-
dundariaen darseguridad juridica, evitando conello no se actie aespaldas del derecho
positivo; Desde ya comoloindicalaexperiencia, laley enriqueceriala labor de Jos jue-
ces y no seria Gbice para que se etectie el debido control por el érgano respectivo.

FUNDAMENTOS

En el Céd. de Comercio antes de la reforma, no se tenia como bien vista la sin-
dicacion de acciones, tal es asi que los arts. 358 y 359 de dicho cuerpo legal rotulaban
como ilicita a la asociacion o acuerdo con fines de sindicarse los accionistas. Con el
transcurrir del tiempo y con una aguda observacién del comportamiento de los juristas
en otras partes del mundo frente a esta realidad juridica, que otorgan relevancia con
una opcidén vdlida en la utilizacidn de mecanismos contractuales que influyen en la
vida societaria y de prictica en nuestro pafs, es que hemos centrando nuestra atencién
en su andlisis y comparacién de dicho tema.

1. Naturaleza juridica

Citando al jurista Messineo la caracteriza en su Libro “La Doctrina General”
como un acto colectivo, autores como Ferrara, Kuntze o Rocco lo califican como acto
complejo, conceptualmente interpretdndose la misma como la confluencia de volun-
tades a un fin comiin con la consecuente pérdida de la individualidad de los miembros
que lo forman. .

En su publicacién “La Andnima Actual y la Sindicacién de Acciones”, Antonio
Pedrol laconsidera una Asociacién alegando que dicho acuerdo no posee finalidad lu-
crativa y que su esencia contiene rasgos democraticos, en cuanto a su toma de deci-
siones con el tnico obstéculo deno podet sus miembros abandonarla cuando lo de-

" sean. : :

Tullio Ascarelli, la entiende COMO una convencion plurilateral de obligaciones
reciprocas con un mismo fin; o el compromiso de “‘entregar las acciones propias a un
gerente de confianza comun con mandato irrevocable”. Por Gltimo nos referiremos a
la posicién de Halperin quien los conceptiia como “convenios que tienen por objeto
vincular ocasional o duraderamente a determinados accionistas entre sj para seguiren’
la sociedad una conducta determinada...”.

2. Evolucion y prdctica anglo-americana del instituto

A continuacién se examinardn los conceptos, leyes y la jurisprudencia querigen
en cuanto a la practica y los propdsitos aceptables o cuestionables de los “Shareholder
Agreements”, siendo estos literalmente un acuerdo entre accionistas forjado con un
fin comun. Una funcién importante de los accionistas es elegir a los miembros del di-
rectorio de la sociedad, dado que el manejo administrativo corresponde a los mismos,
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cualquier accionista que quiera influenciarlos debe tener representacion en éste drea-
no o control sobre sus miembros. Para lograr éste u otro propésito pueden recurrir los
accionistas a un Shareholder Agreement en la forma de *‘Pooling Agreements y Vo-
ting Trusts™.

Pooling agreements: Son acuerdos entre accionistas. que los obligan a actuar en
comun. Aunque sean aceptados generalmente hoy en dfa, todavia provocan recelo por
su naturaleza secreta y sus posibles efectos en cuanto a los accionistas no participantes.
Por ejemplo un accionista tiene interés en saber de acuerdos preexistentes entre otros
accionistas antes de invertir sudinero en la sociedad. Las Cortes han tenido que decidir
sisemejantes acuerdos deben serinvalidados como de facto (& &vorting trusts), que no
cumplen con las leyes o permitidos ad-libitum. bajo el principio de la libertad de con-
tratacién o permitirlos bajo ciertas condiciones como determinar que no sean secretos.
Se citael Leading Case “E.K.Buck Retail Stores vs, Harkert” (t. 62 N.W 2° 288 Neb.
1954), en el que la Corte sostuvo que un acuerdo entre accionistas es vélido si no per-
Jjudica a terceros, acreedores y no exista violacién de leyes ni del interés piblico.

Voting trusts: Cada accionista en la forma que nos ocupa, transfiere la tenencia
de su titulo a un Trustee (persona que actuar de la manera que se lo instruya; Se dis-
tinguedel apoderado en cuanto aque el Trustee posee la facultad de usar su propiadis-
crecion en latoma de decisiones sobre dreas no contempladas y poseyendo el derecho
de votar en la forma estipulada.

Larealidad de poder de los accionistas se limita a recibir dividendos u otros be-
neficios del activo, recibiendo como constancia de su participacién certificados trans-
feribles del Voting Trusts. Es de citar el Leading Case “Ringling Bros - Barnun Bailey
Combined Shows vs. Ringling” dictado por la Sup. Corte de Delaware, 1947-29
Del.Ch 610, 53 A.2d-441, en el que se examinan con detalle los derechos entre si de
los firmantes de un acuerdo en cuanto a votacién en comun, y otro Leading-Case de

- relevancia es “‘Abercrombie vs. Davies” (130 A.2d-338 S.C.Del.1957), dado que Ia

Corte dictamind sobre las condiciones en que un Pooling Agreement debe ser tratado
como si fuera un Voring Trusts oculto, destacando la necesidad de evitar que dichos
acuerdos se mantengan en secreto provocando eventuales perjuicios a otros accionis-
tas. .

Irrevocable proxies: En principio debe analizarse el concepto de proxi enten-
diéndose como el otorgamiento efectivo de la facultad de votar con instrucciones del
accionista a otra persona, siendo una caracteristica del sistema americano que dicho
poder de diluye con la presencia del accionista en la asamblea quien recobra su dere-
choa voto. En cambio al referirnos al Shareholder Agreement estamos frente a varias
voluntades que actian conjuntamente disponiendo cada una de su patrimonio en fun-
ciénde loacordado, por o que es necesario evitar que alguno de sus componentes pre-
tenda cambiar su voluntad, para ello es que se otorga un Irrevocable Proxy, que s asi-
milable a un poder irrevocable de acuerdo a nuestra concepeidn.
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3. Concepto y caracterizacion en nuestro pais

Si bien el anteproyecto de Ley de Reforma al Cod. de Comercioenel art. 35y
el Anteproyecto de 1938 de la Ley de Sociedades Malagarriga-Aztiria art. 301, acep-
taban la figura de la sindicacién de acciones con el requisito de licitud en su objeto, no
obstante sus prolijos trabajos los legisladores creyeron oportuno no incorporar en el
cuerpo legal dicho instituto por considerar que operarfa dentro del dmbito de los ne-
gocios privados extrasocietarios, olvidando quizas que el objeto y las implicancias del
mismo afectan dentro del espectro social. '

En el campo de la realidad juridica observamos la existencia de la sindicacion
de acciones, las que por no hallarse prohibidas actian sin carriles reglamentarios pero
con las limitaciones impuestas por el orden publico, el interés general, el interés socie-
tario, el abuso de derecho, etcétera.

En la construccién de un concepto y atendiendo a [a naturaleza del Sindicato de
Accionistas, arribamos a la conviccién de que se trata de: Un nucleamiento de-accio-
nistas con intereses comunes que a través de un convenio que puede ser secreto o pu-
blico, ignorado o reconocido por la sociedad, procuran hacer respetar su individuali-
dad y hacer valer su voluntad en forma colectiva o por mandatarto, provocando una
unidad de accién con el denominador comtin de lograr el objetivo previsto.

Es de mucha importancia su existencia cuando determinados accionistas ven
afectada su participacién en la toma de decision asamblearia cuando se haltan en mi-
noria, o cuando se crea la necesidad de fortalecer la voluntad de un grupo de accionis-
tas con el fin de dar mayor garantia a los terceros como consecuencia de exhibir una
continuidad en la toma de decisiones de {a actividad empresana de la Sociedad. Para-
déjicamente la sindicacién accionaria puede actuar como instrumento para el control
de la Sociedad, incursionando.en el control del directorio con la posibilidad ocasionar
perjuicios a los derechos de otros accionistas o incluso de la sociedad en procurade in-

"tereses e goistas. Si éste es el caso, los socios que ven afectados sus intereses, la socie-
dad a por medio de cualquiera de sus socios o de la sindicatura. pueden recurrir al ac-
cionar Judicial, en el Fuero Penal Econdémico dado que la figura del sindicato se
desnaturaliza y cae en las prohibiciones de la ley, como por ¢jemplo la formacién de
un Trust, un Cartel o un Holding, que no son permitidos en nuestro pais. Otra circuns-
tancia puede darse en el mercado de valores, cuando el grupo sindicado actuando en
bloque puede hacer reaccionar el mismo provocando el alza o disminucién de la co-
tizacién de determinadas acciones que coticen en bolsa y de esta manera obtener be-
neficios de una forma que a la luz de la ley y de la ética son condenables.

4. Forma y contenido

Teniendo presente que los accionistas persiguen el logro del interés comuin por
intermedio de un convenio con caracteristicas propias, que no tiene como objeto la
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consecucion de un beneficio directo patrimonial; ain podriamos afirmar que el mismo
se encuadraria en la figura del mandato o en obligaciones de hacer, segiin el caso.

Conreferencia aesta tltima aseveracién, diremos que el primer caso se dacuan-
dolos accionista participantes instruven aquien lohade representar en laasamblea so-
cietaria, con mandato suficiente y actuando de la forma que el sindicato le instruyd, y
el presupuesto del segundo caso se concreta cuando los accionistas agrupados realizan
un acuerdoen el que se comprometen a proceder de determinada manera (configuran-
dose la obligacion de hacer).

Seguidamente nos ocuparemos del planteo de cudl debe ser la forma que debe
adoptarse al realizar el acuerdo o convenio aludido y como debe realizarse la instru-
mentacién. En principio hemos de concluir que se trata de un acto ad probationein, no
existiendo obligacidn alguna de solemnidad y de acuerdo a lo ya expresado 17 supra
puede realizarse en forma secreta o publica.

Recordando por un instante que nos referimos a un convenio extrasocial; nota-
remos que no tendrd eficacia erga omnes y la forma no serfa condicionante para exigir
conducta alguna ni a la sociedad ni a terceros, limitdndose a obligar a las partes que lo’
suscriban. En la actualidad no existe exigencia alguna con referencia a la forma pu-
diéndo ser expreso o ticito, careciendo en éste Gltimo caso de instrumento, de ser ex-
preso el mismo puede ser publico o privado. Existen ventajas por todos nosotros co-
nocidas que son patrimonio de los instrumentos publicos y que hacen a la plena fe del
contenido, la fecha cierta y la autenticidad de las firmas de quienes la suscriben. Por
ello nuestra opinién es favorable a que se exigiera la forma notarial ¢on el objeto no
solo de darle las caracteristicas antes citadas al acto. sino la de dar la publicidad con-
veniente con el efecto de dar mayor seguridad juridica. Al momentode analizarel con-
teriido observamos que puede realizarse de una manera uniforme y global o utilizando
un criterio distintivo de las Sindicaciones ds Acciones Parasociales de las Sindicacio-
nes Financieras, aceptando éste Gltimo para nuéstra exposicion. :

5. Sindicatos de accionistas parasociales

El sistema metodolGgico utilizado nos permite apreciar el instrumento que ser
mds idéneo para obtener o mantener el gobierno de la sociedad.

a} Sindicato de Mando: Lo caracteriza el hecho de que los accionistas partici-
pantes del mismo pacten obtener o mantener el control de la sociedad en la biisqueda
de imponer sus propias politicas, acordando las actitudes del grupo que se han de
adoptar, teniendo acceso por el ejercicio del voto a tal circunstancia. La factibilidad de
larealizacion de este convenio estarfa dada por que su fin sea compatible con el interés
social y nose halle refiido con el orden publico. Es requisito sin equanon que no impida
la deliberacién asamblearia, dado que no permitiria la actividad natural de dicho 61~
gano(art. 233 LS.) y de ésta forma respetar este derecho inherente al socio; asf también
el acuerdo debe instrumentarse por un plazo determinado y se realice en forma oca-
sional con el finde evitar la formacién de un cartel o un holding que persiga el dominio
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sobre la administracion prolongdndose en el tiempo y transformédndose enilicito, im-
plicando una cesién del voto.

b) Sindicato de Bloqueo: Estos establecen restricciones o condicionamientos a
latransterencias a las tenencias accionarias de sus integrantes a terceros no sindicados,
pudiendo otorgar opcidn de preferencia a los participantes del acuerdo. Al mencionar
que se trata de una restriccidn a la transferencia de la tenencia accionaria, se refiere ex-
clusivamente a los suscriptores de la sindicacion, pues atin entendiéndolo de una for-
ma estricta observamos que influye en la vida societaria, dado que implica un impe-
dimento a la libre circulacién accionaria. :

Utilizando las palabras de Pedrol “‘El Sindicato de mando necesita del sindicato
de bloqueo para su eficacia, porque si los accionistas pudiesen desprenderse de sus ac-
ciones libremente, resultarfan ilusorios los compromisos que adquiriesen sobre votos
futuros y el poder politico careceria de toda estabilidad. En este sentido, el sindicato
de bloqueo constituye un instrumento indispensable del sindicato de mando™.

6. Sindicacion de accionistas financieros

El principal fin de éstos se da por el interés del propio titular como tal con emi-
nente contenido patrimonial de cambio, como el jurista Fares sostiene que “actdan so-
bre el elemento formal de la sociedad, el titulo, desentendiéndose de la relacion so-
cial”.

Enumeracién y detalle:

1. De Emisién o Colocacién de Titulos: Tiene como objeto la suscripeién y ad-
quisicion de parte o del total de un paquete accionario (Titulos de crédito o bursatiles),
con el fin de enajenarlos posteriormente buscando una optimizacién econémicaen el
mercado y de esta forma obtener un rédito. Asimismo puede actuar como intermedia-

- rio en la localizacién de compradores en Mercado contra el pago de una comisi6n.

2. De Especulacién: Su objeto es provocar o evitar oscilaciones entre las bajas
y las alzas en el Mercado Bursétil en determinados titulos con el fin de lograr un be-
neficio lucrativo en los momentos que se ven aventajados de la manera prevista.

3. De Resistencia: Podrian asociarse los Sindicatos de Resistencia a los de Blo-
queo, dado que no existe una regla concreta que los delimite y su forma de operar sea
similar; La diferenciacion especifica que nos ocupa opera en el dmbito financiero res-
tringiendo la transmisidn a terceros con el preciso fin de acrecentar o mantener el valor
de los titulos cotizables en la Bolsa de Valores.

4. De Rescate: Este convenio es celebrado con el objeto de garantizar a quienes
suscriban acciones en una Sociedad Andnima que no cotice en bolsa, acordando las
formas que posibiliten la venta de sus acciones con la similitud en que se actia en el
Mercado de Valores, pero en un dmbito reducido, restringido y ajeno aéste. Loqueen
la formacidn de las S.A. en aplicacidn del sistema legal del art. 168 L.S., hace que
constituya una atraccién para la atraccién de suscriptores.
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5. De Garantia: El acuerdo de referencia genera la responsabiiidad de tomar a
cargode los suscriptores la colocacion de Ias acciones o titulos mediante la percepeién
de una comision, siendo éste similar al de colocacion de titulos clasificacidn a laque
yanos referimos en el titulo anterior, existiendo una fundamental diferencia que ladis-
tingue, pues la garantia constaen que éste sindicato absorba aquellos titulos que nohan
sido colocados en el mercado, al precio que coticen en el mismo, por lo que su comi-
si6n tiene una relacion no solo a la venta sino con el riesgo que asume la sindicacion
al retener valores que pueden bajar su cotizacién con una consecuente pérdida.

6. Sindicaci6n con Transmisién de Titulo: Dada su naturaleza lo convierteenel
mds discutible, respecto a su licitud por que podria importar la cesién del derecho de
voto, dado que el titular de las acciones le entrega las misma a un mandatario (con ce-
sién expresa de voto), en venta ficticia con el objeto de que el tercero, presunto adqui-
rente concurra a la asamblea en cardcter de accionista titular de las mismas.

7. De Retencion: El fin es conservar por parte de los sindicados la posesion'de
los titulos accionarios, de ésta forma buscan asegurar el fin que fos llevé aeste acuerdo
de votar de la manera que se prevea. También pueden otorgar a un mandatario, segtin
lo convengan, para que los represente ejerciendo el derecho de voto, diferencidndose
al tratado anteriormente en el hecho que los otorgantes conservan los certificados res- -
pectivos y el delegado actuarfa por poder.
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