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RESUMEN

1.- En caso de transferencia fiduciaria de acciones, el fiduciario
es frente a la sociedad y al resto de los socios, un verdadero socio que
detenta por consiguiente el cimulo de derechos y obligaciones que
surgen del “status socii”.

2.- En el supuesto de sindicacion de acciones mediante fideico-
miso, el sindico fiduciario, no es un representante de los sindicados
sino un socio conforme lo expuesto en el punto anterior, habida
cuenta que en nuestro derecho no es factible la transmision sélo del
derecho de voto (““voting trust”), sino conjuntamente con la titulari-
dad societaria.

3.- El sindico fiduciario ain en su calidad de socio, debera
actuar conforme las instrucciones contenidas en el pacto fiduciae que
componen la referida sindicacion.

4.- La resolucion parcial en la sindicacion de acciones mediante
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fidecomiso serd posible, indirectamente mediante la constitucién de

fideicomisos individuales con reserva expresa del fiduciante de revo-
cacion del contrato conforme el art. 25 de la Ley 24.441.

[. EL FIDEICOMISO Y LA TITULARIDAD SOCIETARIA
Ld ley 24.441 establece una transferencia de titularidad atin de.

caracter fiduciario y con ello el pertinente desplazamiento patrimo-
nial', lo cual implica una limitacién en cuanto al contenido de los de-

Para una corriente doctrinaria, entre quienes se cuentan Lopez de Zavalia, Puerta de Chacon,
Hayzus, y a la cual adherimos, entienden que el régimen amplio y flexible como el adoptado
por la ley 24 441, no excluye el viejo “dominio fiduciario” del Cadigo Civil (Conf: Lopez de
Zavalia, Fernando. “Fideicomiso, Leasing, Letras Hipotecarias, Contratos de Consumicion” -
Ed. Zavalia, Bs As., 1996- 67 y ss.; Puerta de Chacon, Alicia: “El dominio fiduciario en la
Ley 24.441 ;Nuevo derecho real? en “Tratado Tedrico Prictico de Fideicomiso”, Direc.
Beatriz Maury de Gonzélez. Ed. Ad-Hoc, Bs. As., 2000, pag. 97 y ss.) .Se trata de una moda-
lidad distinta’en el marco del derecho de pl’OplCd"ld asociada a la llbertad del fiduciante dc
disponer de sus bienes.- En virtud del contrato de fideicomiso se crea una “propiedad fiducia-
ria” que es distinta de la propiedad comin. E} nuevo dominio fiduciario un dominio imper-
fecto (art. 11 L.F.).- Segin este autor con esta caracterizacion se alude en bloque a todas tas
~normas del dominio que no han sido modificadas por la legislacion especial (vgr. tradicion,
inscripcion).- Su imperfeccion resulta de que esta sometido a plazo o condicion.- El fiduciario
en-tanto duefio goza del uti, el frui y el abuti, pero con las limitaciones introducidas por la ley
24.441 y en el caso concreto, del pacto fiducia.- En efecto, el propietario tiduciario goza del
“abuti” en tanto se encuentra legitimado para disponer de los bienes fideicomitidos, si asf lo
admiten los fines del fideicomiso y para ello no necesitara del consentimiento del fiduciante o
del beneticiario, salvo quc se hubiere pactado lo contrario.- El producido de los actos de dis-
posicién debe ingresarlos al patrimonio separado. Los fines determinados en e/ pactum fidu-
ciae, pues, resultan elementales a la hora de analizar las facultades del fiduciario, en tanto di-
chos fines y ¢l encuadramiento dado al contrato en general, son precisamente los que confie-
ren contenjdo al dominio fiduciario; al punto tal de que, conforme lo sefiala expresamente la
ley, los actos de dlSpOSlClOl'l son detentados por el fiduciario siempre que los referidos “fines”
u objetivos previstos en la “manda’” asi lo autoricen (vgr. fideicomisos de inversion).- Sefiala
Lopez de Zavalia que la imperfeccion del dominio y Ia restriccion real de enajenar se explica
por Ia teoria de los ‘derechos reales, mientras qué fa cercenacion de las consecuencias econo-
micas por la teoria de los derechos personales - El domiinio qued'l ‘modalizado” en fiducia-
rio. con las limitaciones de la L.F.
Otra opinion, como variante de la anterior, (ver Kiper y Lisoprawsky: “Teoria y Prdctica del
Fideicomiso™; -Ed. Lexis Nexis, Bs.As. 2002- pég. 134.) entiende que el derecho que se
constituye en cabeza del fiduciario es un derecho de dominio el que, si bien con modalidades
especiales, sigue siendo dominio, conservando el ius abutendi propio de la esencia del mismo.
Por ese motivo, ¢l fiduciario no podna ser privado de manera absoluta del derecho de dispo-
ner, entendiendo que la necesidad de consentimiento de otros (fiduciante, beneficiario o am-
bos) sdlo ataiic al ejercicio de la facultad, pero nunca revestird un impedimento para la reali-
zacion del acto. - Esta postura, pues, resalta Ja figura dominial sobre et mandato o pacto fidu-
 cia contenido en el contrato.-
Una segunda teoria entiende que se trata de un nuevo derecho real del titular fiduciario de la
ley 24.441, con las siguientes caracteristicas: no ¢s pleno, sino limitado en su esencia; el titu-
_ lar fiduciario lo es al solo efecto de cumplir con tos fines del fideicomiso; predomina la limi-
tacion y el recorte de facultades.- Mas que un propietario parece emerger de la ley como un
administrador de bienes ajenos (ver Orelle, José Maria en Orelle, Armella y Causse, “Fi-
nanciamiento de la Vivienda y La construccion. Ley 24.441”, Ed. Ad-Hoc, Bs As. 1995.
pag.76 y sig.)- También, con diferentes fundamentos, fulio Fernandez (Fernandez, Julio:
“Antecedentes historicos del fideicomiso” en Maury de Gonzalez B. (dir.): “Tratado... "ob cit
pag. 26 y sig ) considera que hay un nuevo derecho real , puesto que €s un dominio precario €

560



IX Congreso Argentino de Derecho Societario,
V Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa -
(San Miguel de Tucuman, 2004)

rechos que el fiduciario detentara.

Sobre los bienes fideicomitidos —participaciones sociales- se
forma una propiedad fiduciaria en cabeza del fiduciario, como un pa-
trimonio separado y distinto del patrimonio personal del mismo.

Respecto de dicho patrimonio, el fiduciario podra ejercer todos
los actos de administracion y disposicion que requieran los fines del
fideicomiso (art. 17 L.F.) salvo pacto en contrario.

En consecuencia, la transmision de la titularidad de las partici-
paciones sociales al fiduciario produce la transferencia de los derechos
que surgen de su calidad o status de socio.

Siendo pues una adquisicion derivada de dicho estado, ella se
producira a partir del momento de la efectiva transmision de la pro-
piedad fiduciaria con los requisitos establecidos en el art. 12, L.F..-
Este articulo nos remite al cumplimiento de las formalidades que la
naturaleza de las cosas exigieren, debiéndose aplicar a las transmisio-
nes participacionales societarias, las respectivas disposiciones estipu-
ladas en la ley 19.550 de acuerdo al tipo social que se trate. '

Particularmente, en el caso de las sociedades por acciones, co-
rresponde la aplicacion del art. 215 L.S. Por ende, y, por las caracte-
risticas del negocio fiduciario, junto con la notificacion de la transfe-
rencia debera acompaiiarse un ejemplar del contrato de fideicomiso, a

interino, y ello porque: a) altera el régimen de los frutos, pues ellos pertenecen al beneficiario;
b) altera el régimén del dominio del Codigo Civil, imponiendo consecuencias del mandato:
obligacién de rendir cuentas, derecho a que se le reembolsen los gastos y a percibir una retri-
bucidn por su gestion; prevé la remocion del fiduciario para el caso de incumplimiento de sus
obligaciones; limita el poder de disposicion a los fines del-fideicomiso.- Las caracteristicas
de este nuevo.derecho real serian: a) No ¢s pleno: esta sujeto a plazo o condicion; b) Puede
ser privado de su propiedad por.remocién judicial por causa de incumplimiento de sus obliga-
ciones; ¢) No es exclusivo, poesto que las acciones que nacen de él no le pertenecen en exclu-
sividad: d) Carece del ius fruendi, pues los frutos son del beneficiario; y ) Del ius abutendi,
3 por la prohibicion de disponer de los bienes fuera de los fines del fideicomiso:

Por ultimo, otra corriente entiende que debe asimilarse-la figura. del fiduciario a'la de un
administrador de bienes ajenos.- (Ver Giraldi-Pedro y Gémez Leo Osvaldo “Introduccién al
estudio del fideicomiso” cn Cuadernos de [a Universidad-Austral, Nro.1 “Derecho Empresa-
rio actual.- Homenaje a Raymundo L. Ferndndez” Edit. Depalma, 1996, pag. 355 sig.) Aun-
que admite que la situacion del fiduciario no puede subsomirse a fa de un-mandatario, tampo-
co puede asimilarse a la de un propietario, dado que no puede disponer libremente de la cosa, -
ni gozar de sus frutos o transmitirlo a sus sucesores universales, sino que, por el contrario,
puede ser despojado del patrimonio y debe rendir cuentas de su gestion, percibiendo una re-
muneracién por su trabajo. Por lo que el fiduciario serd un administrador que cumple, basi-
camente, una funcion gerencial.- No empece la inscripcion registral de los bienes a su nom-
bre, pues se trata de un recurso técnico que no desvirtia el caracter de sus funciones (derechos
y deberes), impuesto por la carencia de personalidad del fideicomiso.-Consecuentemente,
considera la existencia de un patrimonio de atectacion auténomo y sin duefio, tal como lo es-
tablece el Cadigo Civil de Quebec (Canada 1991).
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fin de que la sociedad y los restantes socios tomen conocimiento de
las limitaciones impuestas al fiduciario, en especial respecto a las fa-
cultades de disposicidn.

Ahora bien, del “status socii”, surgen derechos y obligaciones
en razon del vinculo creado con la sociedad -sujeto de derecho- y con
los restantes socios.

LLos derechos pues que detentara el fiduciario en forma fiducia-
ria y conforme al pacto fiducia seran tanto patrimoniales como politi-
cos derivados de su estado de socio, ademas de las obligaciones que
surgen de tal calidad. :

Nos centraremos en la presente ponencia a analizar especifica-
mente la situacién del socio fiduciario frente a los derechos politicos,
que derivan de su estado social, los cuales definen su situacion frente
a la sociedad y se refieren a la administracion y gobierno de la mis-
ma, cuya magnitud y contenido varia segin el tipo societario adoptado
y comprenden el control de la administracién, la integracion de los
organos societarios y la participacion en las deliberaciones sociales,
con los derechos de voz y voto.

I1. EL SOCTO FIDUCIARIO Y EL EJERCICIO DE
LOS DERECHOS POLITICOS

Su ejercicio corresponde al socio fiduciario, el cual, como ya se

~ha dicho, se encuentra condicionado eh mayor o menor intensidad por

el pacto fiducia, el que puede contener expresas instrucciones, como

ver designacion de administradores, o la votacion en un sentido en las

asambleas (no votar reducciones o aumentos de capital, o decisiones

que en general impliq‘uen fa disminucién del valor y/o grado de parti-
cipacion social de las acciones, cuotas o partes de interés o bien, ejer-

cer el derecho de receso, etc).

HIL.PACTO DE SINDICACION DE ACCIONES MEDIANTE
FIDEICOMISO

El ejercicio de los derechos politicos nos lleva a otro tema in-
volucrado, cual es, el pacto de sindicacion, que desde Ja éptica anali-
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zada, plantearia su viabilidad mediante la constitucion de un contrato
de fideicomiso.

El pacto de sindicacion de participaciones societarias (sobre to-
do de acciones) se ha definido como un contrato “parasocial” o “ex-
trasocietario”, que vincula a varios socios de la sociedad, con el ob-
jeto de impedir la transmision de participaciones sociales de que son
titulares y/o los derechos de voto que les corresponde, conforme a
aquello que se decide fuera de la sociedad ?

En este sentido, se ha afirmado, que se tratan de contratos plu-
rilaterales de organizacion a los cuales no se les ha atribuido legislati-
vamente personalidad juridica, siendo asimismo factible, por la tipo-
logia contractual la aplicacion analdgica del contrato social, en lo que
sea compatible.

Esto ha merecido en doctrina el analisis puntual de algunos ins-
titutos propios de los contratos plurilaterales, como la resolucion par-
cial *.

En relacion a la validez de estos pactos, la tendencia en el dere-
cho comparado es a admitirlos, si bien con diversos fundamentos.

En el derecho anglosajén se admite la creacion del llamado
“voting trust”, en virtud del cual los accionistas entregan sus accio-
nes a dos o mas “trustees,” a fin de que éstos voten en las asambleas,
conforme con las instrucciones que reciban. A cambio de la transfe-
rencia, se entrega un certificado de fiducia (“trust certificate”) que les
' garantiza la-calidad de socio y la subsistencia de los restantes dere-
chos, en especial el de dividendo, debiendo registrarse en la sociedad,
en la que. se deposita un ejemplar del acuerdo. Pueden tener un plazo
de diez afios como maximo. ‘

El fundamento de estos pactos lo constituye el interés subjetivo
de los participantes, derivados de su propiedad 'sobre el voto y los
derechos y obligaciones que bajo tal‘éptica asumen para ejercerlo.

En el derecho continental europeo se los admite, pero acentuan-

2 Zammerteld Victor “Sindicacion de Acciones”, capitulo mchndo en el libro “Conflictos

3 Societarios” Edit.Abaco, Bs. As. 1983 p. 220 y sig.~

" Butty Enrigue, “Oponibilidad y cumplimiento en los convenios de Sindicacion de Acciones™
en “Negocios parasocietarios” Favier Dubois Eduardo (h), dir. - Edit. Ad<Hoc, Bs. As.
1999 pag. 42 sig.- Nissen Ricardo “Sindicacion de Acciones™ en “Negocios Societarios”
Bensedior ~-Masri (Dir.) Edit, AD-HOC- Bs. As. 1998, pag. 53.-
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do en la consecucidn del interés social la base de su reconocimiento y
legitimidad *

Como se expuso precedentemente, corresponde analizar si el
pacto de sindicacion de acciones es factible en el marco de un fidei-
comiso, ya sea como medio eficaz para asegurar el cumplimento de
las restricciones voluntarias a la transmision de acciones (pacto de
blogqueo), o a la ejecucion de decisiones de la sociedad (acuerdo de .
mando). '

En este sentido, entendemos que la sindicacién mediante el fi-
déicomiso solo es factible en tanto se transmita la titularidad fiduciaria
sobre las participaciones societarias, a fin de que sea administrado de
acuerdo con el pacto fiducia que contendria el de sindicacion de di-
chas participaciones.

No seria factible la transmision solo del derecho de voto, (sindi-
cato de mando) a la manera del derecho anglosajon quien-concibe el
trust de manera diferente a la nuestra. > En efecto, en nuestra legisla-
cién el derecho de voto en si mismo y en forma aislada seria intrans-
misible, ya que se considera inescindible de la titularidad societaria, €
inherente a la calidad de socio.

Al respecto, cabe seftalar que fuera del contrato de fideicomiso,
la posibilidad de realizar tales convenciones de mando o de bloqueo
reqmere para su ejercmlo de la designacion de un mandatario y la
extensién de un poder para actuar, lo cual significa que no hay cesion
~ del derecho de voto escindido de la txtulandad, sino la desxg_nacnon de
un representante para que en nombre del titular-socio ejerza el dere-
cho de voto, conforme a las instrucciones que el mismo le extienda.

Es claro que si la sindicacion se realiza mediante un fideicomi-
so, tal poder no sera necesario, en tanto lo que se transmite al fidu-
ciario es la titularidad de las participaciones sociales en fiducia.

En relacién a la validez en si misma de los pactos de sindica-

Rossi Hugo Enrique, “Qponibilidad y cumplimiento en los convenios de Sindicaciéon de
Acciones™ en  “Negocios para societarios” Favier Dubois Eduardo (h) Voto- Edit. AD-
HOC, Bs. As. 1999 pag. 42 sig.-

El derecho inglés entiende que existe una doble titnlaMdad: 1a propiedad legat protegida por el
common law, y la propiedad en equidad reconocida al beneticiario (equity law) -ver otras di-
ferencias en Fernandez Jjulio en: “Antecedentes..”, op. cit. pag. 51 y ci.ta 1- . Por consi-
guicnte si asi fuera en ¢l derecho argentino el fiduciante- beneficiario ain cediendo solo el
derecho de voto, conservaria la propiedad (y la titularidad societaria) en equidad.-
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cién de acciones, en nuestro derecho no existe oposicion; la misma '
exposicion de motivos de la ley de sociedades, se inclina por su acep-
tacién como contrato parasocial, mas no su oponibilidad a la sociedad,
pudiendo ésta impugnarlo cuando desvirtie o afecte su funciona-
miento leal.

Como sefiala Anaya, “...las convenciones de votos se mueven en
el dmbito de los derechos, manteniéndose en un plano exterior a la
sociedad...., es materia que sélo concierne a los accionistas que for-
man el sindicato, en tanto no se persiga.de esta sucrte un objeto ilici-
to, se agravie la causa societaria o mds concretamenle el interés
social, o se constituya en un mero instrumento para el abuso del dere-
cho o para el fraude. En tanto no se infrinjan tales limites en su per-
Jjuicio, los terceros carecen de accion para ingresar por su propio
derecho en una zona juridica que les resulta gjena....- De donde se
sigue que unicamente cuando el poder derivado de ese convenio in-
gresa en la esfera de sus propios intereses, al ser utilizado en dafio
del tercero, podria atacar éste su validez; mds aun en esta hipotesis
seria eventual y accesorio porque estrictamente la accion que le com-
pete es la inherente a la invalidez de la resolucion social que ha cau-
sado perjuicio a la sociedad y al impugnante...”°

Llevados estos extremos a la configuracion del sindicato me-
diante fideicomiso, debe agregarse que el sindico no es un represen-
tante del sindicado; frente al socio no sindicado y a la propia sociedad

" esun yg:rdaderc; socio. De tal manera'que, si la resolucion adoptada de
acuerdo al pacto fiducia, es violatoria de la ley, los estatutos o el re-
glamento el socio no smdlcado podra gjercer las acciones impugnato-
rias que correspondan. .

Por su parte, si el sindico (soclo fi ducrarlo) vota en sentido
contrario a las instrucciones del pacto fiducia, atn siendo valida la
decision asamblearia conforime a IdsAintereses sociales, queda abierta
la responsabilidad frente al o los sindicados, por su accionar, conforme
a las disposiciones legales del fideicomiso (art. 6 L.F.), pudiendo ser
ademas una causal de remocion por incumplimiento (art. 9 L.F.), sin

Voto del Doctor Anaya. “Sanchez ¢/ Beo. Avellaneda S.A. y ots”. , Cam Nac. Com. C, Set,
22-1982.
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que ello importe la extincién del contrato.

Ahora bien, la imputacién de responsabilidad no corresponderia
si la decision tomada es valida conforme a los intereses sociales y no
perjudica al o los beneficiarios, por cuanto, no exnstma un daiio “real”
que habilitara dicha accion.

Sin perjuicio de ello, y aiin en el supuesto de remocién del fidu-
ciario, sera posible mantener el pacto de sindicacion mediante el mis-
mo fideicomiso constituido, debiendo el sindico-fiduciario remaovido
transmitir las tenencias al nuevo fiduciario designado.

Ahora bien, enmarcado el contrato de sindicacién de acciones
en un fideicomiso, no resultan de aplicacion directa los principios
propios de los contratos plurilaterales, como el instituto de la resolu-
cién parcial, aunque serfa asimilable en sus efectos.

Ello es asi, pues estimamos posible el retiro individual de cada
fiduciante sindicado. En efecto, la ley 24.441, en el art. 25; admite la
posibilidad de revocacidn del contrato por parte del fiduciante, cuando
dicha reserva sea efectuada mediante clausula expresa en tal sentido.
El retiro individual, entonces, podria realizarse mediante el ejercicio
de dicho derecho previsto en fideicomisos individuales celebrados por
cada socio con el sindico-fiduciario.

Esta situacion favorece una mayor elasticidad en la constitucién
de los sindicatos, por las condiciones a las que se sujetaria la titulari-

~dad fiduciarja (art. 1 L.F.) del fideicomiso individualmente constitui-
do, vgr. la extincion del contrato por muerte del fiduciante sindicado.

No obstante ello, debe sefialarse que en caso de no pactarse la
resolucién del contrato por muerte del sindicado, obviamente que el

.

contrato continuara, en tanto ha existido una transmision fiduciaria a

favor del sindico, debiendo el fideicomiso cumplir los fines para lo
cual ha sido constituido. Asi las cosas, frente a tales hechos los here-
deros del fiduciante fallecido (sindicado) ocuparan el lugar de éste en
el pacto de sindicacion, siéndoles oponibles plenamente sus clausu-
las.” :

No seria asi , pues, si el pacto de sindicacién no resulta de un contrato de fideicomiso. Al

respecto ver Nissen, Ricardo: “Sindicacion.....” op. cit. pag. 53.
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