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NEGOCIOS SOBRE ACCIONES

ViCTOR ZAMENFELD

SINTESIS DE LA PONENCIA

Se postula en la ponencia, respecto del pacto o contrato de sin-
dicacién de acciones:

1°) que como es obvio, el mismo puede ser otorgado por accio-
nistas y quienes no lo son, sin que exista reparos a ello (conf. PEREZ MO-
RIONES, op. cit., cap. I, pag. 79) y nuestro trabajo “Pacto de sindicacién
y sindicato de accionistas” (en La Informacién: t. LXV, p. 596).

2°) que la inoponibilidad no pone en cuestién la validez del S ‘
pacto, sino que considera sus efectos respecto de quienes no lo otorga- [ |
ron o su alcance cuando el acto en si carece de uno de los elementos
formales que la ley establece. Asi la inoponibilidad serd absoluta
cuando sélo alcance a las partes intervinientes y relativa cuando se ’
admita su extensidn a determinados terceros y, en el caso de este con-
trato, a la sociedad cuyas acciones se encuentran total o parcialmente
sindicadas, a la que en todo caso debe considerarse como un tercero de
caracteristicas peculiares.

3% que otorgado por la totalidad de socios o acc10nlstas sus de-
cisiones serdn oponibles a la sociedad, sin perjuicio del derecho de
terceros en los casos que su aplicacién pueda afectarlos; |

4°) que hace a la buena fe y al mejor ordenamiento juridico del ‘
pais, tutelar tal modalidad de contratacién propendiendo al dictado de
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una legislacidn que, siguiendo la actual orientacién del T.U., determi-
ne su oponibilidad a la sociedad ain en el caso de que no se trate de
sindicatos totalitarios, fije su plazo de duracién, establezca el derecho
a receder en determinados supuestos y sujeto ello al deber de regis-
trarlos en la sociedad.

L. INTRODUCCION. INOPONIBILIDAD ABSOLUTA Y
RELATIVA. INEFICACIA

1.- No es motivo del presente ocuparnos de definir, clasificar y
explayarnos sobre las caracteristicas y modalidades del contrato de
sindicacién de acciones, cuestiones que en mas de una ocasién hemos
tratado (véase en tal sentido mi “Sindicacién de acciones”, en “Con-
flictos societarios”, Bs. As:, 1983, p. 220 y buena parte de los demas
trabajos que se citardn a lo largo del presente. Incluso, bajo similar
titulo al de esta ponencia se publicard mas adelante un trabajo de
nuestra autorfa, integrando un libro de homenaje al profesor Richard,
que en general respetamos en este texto y que traemos al Congreso a
fin de su tratamiento piblico). .

2.- Admitido como uno de los contratos esenciales de la activi-
dad mercantil moderna, hoy adoptado -por caso- por una gran mayoria
de las sociedades italianas, hagan o no cotizacién de sus titulos (LI--
BONATI, “Sindicato de voto y gestién de la empresa”, en “Estudios
en honor de Giorgio OPPO, p. 606), acallados ya los vientos que los
presentaban virtualmente como un engendro nocivo y por tanto nulo,
que ora atentaba contra los principios “democraticos” que constituirfan la
esencia del sistema colegiado societario, ora desvirtuaba el funciona-
miento de los érganos de la sociedad anénima en particular porque
permitia formar la voluntad fuera del ambito natural creado para ello,
los actuales ataques contra el contrato de sindicacién de acciones re-
visten otras formas, referidos a su duracién, objeto y, tal vez mas re-
cientemente, su “oponibilidad” o, antes bien, su “inoponibilidad”;
situactones todas ellas destinadas a limitar su aplicacién y alcances.

3.- Asi, la realidad actualmente indica que se ha pasado de

 postularse la ilegitimidad del sindicato, a la limitacién de su duracién
(conf. nuestro trabajo comentando el caso “N.L. SA ¢/ Bull Argentina
SA y otros”, publicado en “Doctrina Societaria Errepar”, nov. 1997, n°
120, p. 515), y en ocasiones a la inoponibilidad -absoluta o relativa-
del mismo. Es nuestra opinién que en todos tales supuestos sustan-
cialmente estamos en presencia de lo mismo, sdlo que presentado de
otro modo, tal vez menos agresivo o descalificador de la figura que lo
que ocurria a comienzos del siglo XX, pero igualmente criticable; esto
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es, que o que hoy controvertimos sobre determinados aspectos de la
sindicacién, es poco mds o menos revitalizar de otro modo la fobia
que comenzé calificindola de nula cualquiera fuese su objeto. Es
ignalmente de destacar que son cada vez menos los paises hostiles a
este contrato; que en el caso de la Comunidad Europea cabe situar a
partir del art. 93 del primer proyecto de texto de Estatuto de sociedad
anénima europea, del art. 53 de la Quinta directiva y del 1.1. de la
Séptima (conf.: PEREZ MORIONES, A., “Los sindicatos de voto”
Valencia, 1996, cap. II, ps. 101 y sigs.).

4 - El planteo es por demds simple: celebrado entre accionistas
de la sociedad, aunque no necesariamente deban serlo todos (conf.
nuestro trabajo en “La Informacion”, t. LXV, p. 596; MENENDEZ,
MENENDEZ, A., “Los pactos de smdtcaaon para el érgano admi-
nistrativo de la soaedad andnima”, en “Estudios de Derecho Mer-
cantil en homenaje a R. Uria”, Madrid, 1978, p. 353; PEREZ MO-
RIONES, op. cit., cap. I, ap. III, p. 79), se trata de determinar si las
cldusulas de un sindicato pueden producir efectos sobre la sociedad y
terceros y, en su caso, con que extensién y alcance; obviamente, liga-
do a estos temas, se encuentra el de su ejecutabilidad, el lograr hacerlo
efectivo y no simplemente sustituir su cumplimiento por el pago de

. una pena o indemnizacién reparadora.
5.- Fervorosamente controvertida desde siempre, la nueva pro-
blemdtica a que nos estamos refiriendo, recuerda otras “luchas por el
" derecho” encaradas contra ficciones —-obviamente, por serlo, innecesa-
riamente opuestas a la realidad- erigidas para limitar o impedir la
existencia de una determinada figura, ya concluidas y resueltas a favor
de quienes postulan evitar se creen wallas a su aplicacién. Asi, por
ejemplo, la cuestién hoy se asemeja— y casi se emparenta- a la produ-
cida respecto del dogma creado alrededor de la impenetrabilidad de la
persona juridica, concebida como sujeto de derecho distinto de las
personas que la componen. Como sefiala DOBSON (“El abuso de la
personalidad juridica”, Bs. As., 1985, p. 2), la “mayor perfeccién del
sistema (societario) se logra cuando se establece la separacién (patri-
monial), al punto que el socio ya no responde por las obligaciones de
la sociedad... La forma paradigmdtica de (este tipo asociativo) comer-
cial es la sociedad andnima: no hay comunicacién en ella entre la res-
ponsabilidad de la soctedad y la de los socios. Se ha erigido una valla
separativa de responsabilidad: el muro de la responsabilidad limitada”
(en la sindicacién el muro, hoy, es el del doble marco regulatorio y
desestructuracion que produciria en la organizacion de la sociedad).

6.- Si la férmula de la separacién patrimonial recién citada fue

necesaria para el mantenimiento cabal de la responsabilidad limitada
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del socio (COLOMBRES, G., “Curso de Derecho societario”, Bs.
As., 1972, p. 39), en el caso de la sindicacién la justificacién dada por
quienes la atacan es la preservacién del tipo por sobre los acuerdos de
partes, en tutela de la no fragmentacién del ordenamiento societario y
de los derechos de terceros, esto es lo que podria llamarse como la “no
separacion” instrumental o estatutaria. El problema se da cuando esa
tutela, como cualquier otra, se desorbita, se convierte en un fin en si
mismo y consecuentemente se pasan a confundir las reglas de uno y
otro contrato (el de sociedad, respecto del de sindicacién), para enton-
ces declarar inaplicables (inoponibles) las reglas del segundo en favor
del primero, en muchos casos sin siquiera hacer la necesaria casuistica
que cada supuesto merece.

7.- ANAYA sintetiza la situacion a que nos venimos refiriendo,
cuando sefiala que la oponibilidad de las reglas de los sindicatos, esta-
blecida en los regimenes uruguayo y brasilefio, que critica (que sus-
tancialmente imponen su incorpqracién al legajo de la sociedad para
hacerlos oponibles a terceros, su asiento en libros y titulos), “fragmen-
tan la unidad del ordenamiento societario” (“La sindicacién de accio-
nes”, Bs. As., Academia de Derecho, 1997, p. 16), puesto que de tal ma-
nera se legitima la existencia de instrumentos inscriptos en los registros
publicos y otros (como el de sindicacién) sélo registrados en la sede
social, equiparandose asi (incorrectamente, para el autor) la eficacia
del contrato parasocietario a la del ordenamiento corporativo. No
compartimos el criterio def eminente profesor y pensamos que la muy
reciente solucién italiana (que luego referiremos) ha venido a poner
las cosas en su lugar, demostrando el error de tales concepciones, cla-
To que en ese caso regulando para ello la cuestion legislativamente.

Recordemos, de paso, que entre nosotros el art. 39 de la ley
23.697 permitié modificar la nominatividad accionaria, por simple
decision asamblearia que no debia ser inscripta, por tanto nos ponia
por entonces en presencia de un acto que afectaba el estatuto social y
sin embargo no lo modificaba formalmente, puesto que no se inscribia
tal resolucion en el Registro. La “fragmentacion”, en el caso, se daba
entre asamblea no inscripta en el Registro Pudblico y estatuto modifi-
cado por aquella, que no registraba en su texto alteracion al respecto;
ello no obstante la ley no generd serios conflictos.

8.- Si el dogma de la impenetrabilidad de la personalidad
juridica cedi6 a partir de un vigoroso embate nacido de la repro-
bacidn del fraude, en el sentido amplio o general que a la voz da
el derecho americano (natablemente estudiado por Rolf SE-
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RICK®); el de la “inoponibilidad” del contrato de sindicacién a la so-
ciedad debera ser desterrado y seguramente estd también llamado a pasar al
olvido, y no precisamente por lo que nos viene impuesto por la legis-
lacién comparada, sino porque el sentido comdn, la realidad, lo impone.

9.- Es que el contrato de sindicacién, como cualquier convenio,
obliga a sus firmantes a cumplir con las obligaciones en él asumidas
(arts. 1197 y 1198, Céd. Civil) y ello naturalmente podria llegar en
algiin caso a afectar reglas formales de funcionamiento de la sociedad.
Se trata entonces de establecer como y con qué extension lo producird,
actuando sin preconceptos y analizando cada caso como un universo
propio, con sus reglas, consideraciones, finalidad tenida al contratar y
en particular la situacidén de los terceros cuyos derechos no pueden

. afectarse salvo dolo o fraude; pero siempre apuntando al cumpli-
miento pleno del pacto y nunca a debilitarlo o a sustituir sus reglas por
una sancién o multa. Esto es, hacerlo cumplir tal como se estipuld y
no aceptar un incumplimiento réeemplazable por una reparacién in-
demnizatoria; salvo aquellos casos limite en que no sea posible proce-
der de otro modo, io que es por otra parte principio basico del. sistema
contractual. Debe tenerse en cuenta, ademads, que debilitar la fuerza de
este contrato, es reducir valor de cotizacién, valor venal, a las acciones
sindicadas de la sociedad y hasta a la sociedad misma, lo que revela la
importancia material de la cuestién. Pero, puesto que nos ocupamos de
la inoponibilidad, parece necesario lograr algin tipo de precision ter-
minolégica y a ello ahora pasamos.

10.- Intimamente ligado al concepto de inoponibilidad, se en-
cuentra el de ineficacia. Al respecto y sin que coincidamos exacta-
mente con su criterio, para distinguir tales conceptos OTAEGUI (en

" “Invalidez de actos societarios”, Bs. As., 1978, N° 32, ps. 93 y con-
cordantemente ETCHEVERRY, -en L.L. 150-1101) sefalaba que
“mientras la invalidez ataca la estructura del acto en cuanto éste con-
tiene vicios o deficiencias en el sujeto, objeto o forma, y en ello con-
siste la nulidad, la nocién de eficacia parte de la existencia de facto- -
res externos al acto”, por lo que, admitida la nocién de ineficacia par-
cial del acto en si, opuesta a la total o absoluta (todo el acto es inefi-
caz), “también admitimos que la ineficacia juegue con relacién a las
partes solamente y no con respecto a terceros (concretamente es la
inoponibilidad)”. Mds adelante, en el mismo texto citado, se alude a
supuestos “denominados ineficaces o inoponibles en la Ley de Socie-
dades” (pag. 103).

28 Bn “Apariencia y realidad de las sociedades mercantiles. El abuso de derecho por medio de
la persona juridica”, ed. Ariel, Barcelona, 1958).
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11.- A su vez para BERGEL genéricamente, “Inoponibilidad
significa que el negocio es en si valido y, ademas, eficaz entre las
partes (si fuese bilateral), pero no es eficaz y, por consiguiente, no
despliega ningiin efecto, respecto de terceros” (en RDCO, 1970, p.
691, citando a MESSINEO, “Manual...”, t. I, p. 500).

12.- No se comparten plenamente los conceptos recién referidos
por cuanto, asi como existe una inoponibilidad absoluta, que seria
aquella que produce efectos tan sélo respecto de €l o los otorgantes de
un determinado acto, también encontramos una relativa, que es aque-
lla que puede vincular a algunos terceros que no han participado del
acto. Asi, recientemente, la Camara Nacional Civil de la Capital Fede-
ral, sala “D”, declaré respecto de terceros peritos, en materia regulato-
ria, oponible un acuerdo en el que éstos no habian intervenido, lo que
permitié a los comentaristas' del caso aludir -en concordancia con el
texto del fallo- a la existencia en el caso de la inoponibilidad relativa .
de la transaccién acordada (L.L.. 1999-F-389, fallo del 10-6-97, “M,,
G.B. ¢/ G.,;0.”, comentado por LEGUISAMON - PORZIO).

13.- Suele advertirse que la inoponibilidad es invocada en di-
versos casos en los que se enfrentan problemas de responsabilidad,
planteo simplificador porque con ese término no suelen abarcarse
todos los supuestos en los que el legalmente no descripto instituto
deviene aplicable. Por ejemplo, en materia societaria la inoponibilidad
aparece asi llamada en el articulo 12 de la ley 19550 (en adelante LS):
el tercero puede invocar la existencia de las reformas societarias no
inscriptas en los registros publicos si las conoce, pero no la sociedad a
la inversa. Algo similar ocurre con Ja designacién y cese de los admi-
‘nistradores societarios no registrados (art. 60, LS, por remisién expre-
sa al referido art. 12). Igualmente se sostiene que la sociedad consti-
tuida en el extranjero y que realiza ejercicio habitual, instala sede o
adquiere participaciones sociales y no se inscribe en los registros pi-
blicos argentinos es inoponible “a los terceros a quienes especifica-
-mente no se pruebe que se les haya hecho conocer” (MANOVIL, “La
consecuencia de la falta de inscripcion de una sociedad extranjera
que actiia en el pais no es su irregularidad”, ponencia en el II° Con-
greso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa, ed. Ad.
Hoc, Buenos Aires, 1996, tomo II)..

14.- También se ha pretendido ver una regla sobre inoponibili-
dad en el art. 54, LS, y en tal sentido se ha pronunciado la
CNComCap, sala C, in re “Simancas Maria A. ¢/ Crosby Ronald K.”
(del 22/12/97), cuando expuso que: “No parece suscitar ninguna hesi-
tacién el hecho de que la figura de la inoponibilidad del articulo 54
de la LS regula supuestos de desestimacién en proteccién de terceros
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acreedores de la sociedad o de los socios, y por consiguiente no abar-
ca, como principio, la desestimacion en beneficio de los socios o de la
propia sociedad. Asi debe interpretarse en razén de la propia nocién
de oponibilidad que alude al supuesto de ineficacia de un acto juridico
que siendo valido entre las partes, no produce efectos respecto de de-
terminadas personas ajenas a el, a quienes la ley autoriza a comportar-
se como si el acto no existiese” (sobre inoponibilidad en el caso del
art. 54, LS, ver GULMINELLI, R. L., en RDCO, 1993-A, II, ps. 131
y ss.; BUTTY, E., “Inoponibilidad’, su ponencia al ler. Congreso

Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa, t. II, p. 643, y

FILIPPI-GARCIA, “Personalidad Juridica e inoponibilidad”, en
L.L.: t.2000-C, p. 1076).

15.- Jgualmente OTAEGUI recuerda (op. cit., p. 96/7) que “se
consignan como efectos de ineficacia a la LS, arts. 12, 58 2° par., 98,
125, 150 3er. par., 235 2° par., 275 y 360, sefialindose que en la ma-
yoria de los casos se da la figura de la inoponibilidad (Etcheverry,
R.A,, loc. citada)”. Va de suyo, por lo que venimos. exponiendo, la
diferencia que existe entre unay otra. :

16.- ROSSI (en “Los sindicatos accionarios”, ponencia al II>
Congreso Iberoamericano recién citado, t. II, p. 136) considera que las

_reglas del contrato de sindicacién deberian poder ser opuestas a la
sociedad y los terceros, aunque estima que la legislacién vigente, al no
prever su publicidad registral, sélo las hace oponibles entre las partes

'y sus sucesores universales, estimando de todos modos que la norma
del art. 213, inc. 6° LS, al disponer que en el libro registro de acciones
debe asentarse cualquier mencién que derive de la situacidn juridica
de las acciones, incluye al sindicato y como tal es una via apropiada
para advertir al menos de su existencia; observac:on que para el autor
no produciria empero efectos. ‘

17.- En suma, que la figura de la inoponibilidad no pone en
cuestién la validez de un determinado acto, sino que considera sus
efectos respecto de quienes no lo otorgaron o su alcance cuando el
acto en si carece de uno de los elementos formales que la ley estable-
ce. Asi la inoponibilidad sera absoluta cuando sélo alcance a las partes
intervinientes y relativa cuando se admita su extensién a determinados
terceros y, en el caso particular que aqui tratamos, a la sociedad cuyas
acciones se sindican, a la que en todo caso debe considerarse como un
tercero de caracteristicas peculiares.

Il. LA SINDICACION TOTALITARIA

18.- Como queda expuesto, teniendo presente los conceptos que
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emanan de la terminologia que hemos analizado, cuando se alude a la
oponibilidad del pacto resulta claro que en definitiva se trata de esta-
blecer la fuerza vinculante, los efectos del mismo no ya entre sus
otorgantes, sino de estos ultimos con la sociedad y los terceros. Pen-
sada la sociedad andnima (y la sociedad en general) como contrato
para celebrar contratos, como negocio de negocios, el doble circulo en
que desenvuelve su actuacién relaciona por una parte a los socios vy,
en general, al ente y a los que integran sus 6rganos entre si (lo que
[lamaremos vinculo interno), y por la otra a la socnedad con los terce-
ros (vinculo externo).

El art. 58, segundo parrafo, LS, ejempllflca la existencia de
ese doble circulo, cuando establece que las facuitades legales de los
administradores y representantes de- la sociedad respecto de terceros
(vinculo externo) no pueden verse afectadas por acuerdos “contrac-
tuales”, que tendrdn “validez interna” entre los contratantes (vinculo
interno) y que haran responsables a los infractores. Los acuerdos
“contractuales” que hemos destacado del pérrafo referido, aluden a
cualquier tipo de pacto (estatutario o no) que puedan haber celebrado
los socios, que vincula a sus otorgantes e impone su cumplimiento
entre ellos. Pero, se insiste, quede en claro que esos contratos, dentro
de la esfera interna, pueden generar responsabilidad entre sus fir-
mantes y aln para con la sociedad, como que ella -a estar al texto
citado- podrd exigir reparacién o su cumplimiento a los administra-
dores responsables.

' 19.- De alli a establecer que cumplidos determinados requisitos
esos acuerdos -y entre ellos el de sindicacién- pueden ser oponibles a
“la sociedad y a los socios no otorgantes, siempre que fuesen licitos,
media s6lo un paso, para dar el cual en la mayoria de los casos seria
menester la reforma de la ley.

Mas cuando los acuerdos de voto son celebrados por la totalidad
de los socios (sindicato totalitario) y se depositan y registran en la

- sede social, su oponibilidad al ente hoy no requiere de reforma legal
para ser operativa, por tratarse de un supuesto distinto al del pacto que
no vincula a la totalidad de los integrantes de la sociedad.

20.- ;Puede sostenerse que, vinculados por un pacto parasocial
la totalidad de los accionistas que han dispuesto libremente de su de-
recho a votar, en tal caso la sociedad sea realmente un tercero, en par-
ticular si el acuerdo se registra en la sede? Hasta el sentido comin se
opone a ello, sélo suponer que la sociedad es una ficcién, no una rea-
lidad juridica, podria apoyar una respuesta contraria. ‘“La indisponibi-
lidad del voto es otro mito del derecho societario. Sera invilido el
comercio de voto que carezca de causa legitima, pero tal no es el caso
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de los pactos de sindicacién en los que se renuncia a un ejercicio au-
ténomo del derecho de voto en el contexto de un legitimo contrato”
(ANAYA, op. cit., pdg. 10, nota 12, in fine).

21.- Asi, cuando se estd en presencia de un sindicato totalitario,
consideramos que la validez de sus reglas puede ser opuesta al ente
que sélo sus firmantes componen. Sostener que un contrato parasocial
no puede vincular a los mismos que otorgaron el societario, por el s6lo
hecho de que se trata de dos contratos en los que uno lo integran como
sindicados y el otro como accionistas, viola el marco estricto de la
buena fe y se aparta de la mds elemental légica. Si otorgantes del
pacto y socios son las mismas personas y la totalidad del elenco ac-
cionario y, “penetrando” las estructuras de la sociedad y del sindicato
(del mismo modo, apelando al mismo instrumental que cuando se
desestima la persona juridica) asi surge, a partir de alli concluir su
oponibilidad al ente no representard méas que un corto paso.

22.-El art. 7, 1.0 de la ley de sociedades anénimas espariola (R.
D. L. 1584/89) prevé que “los pactos que se mantengan reservados
entre los socios no serdn oponibles a la sociedad”. La norma derogé la
sancién de nulidad contenida en el art. 6° de la ley anterior, aun cuan-
do no agregue més al respecto (véase PEREZ MORIONES, op. cit.,

cap. I, ap. II, ps. 103 y ss.); en cambio ha regulado prolijamente ]a
cuestién una muy reciente legislacion italiana. De todos modos, cabe
acotar que la jurisprudencia de los tribunales de Espafia ha avanzado

“en el terreno de la oponibilidad, al menos en el marco de la sociedad
unanimemente sindicada.

23.- La autora recién citada lo destaca en las paginas 483/5 de
su obra, cuando resefia el caso “MUNAKA S.A.”, sentencia dictada
por el Tribunal Supremo el 10 de febrero de 1992, en la que se analiza
la validez de una Junta general extraordinaria de una sociedad andni-
ma, en la que no particip6 uno de los accionistas, donde se decidi6 un
aumento de capital que se apartaba de-lo establecido en un acuerdo de
sindicacién celebrado por los cuatro umcos accionistas del ente so-
cietario.

24.- Tras el andlisis de los hechos, el Supremo entendié que

..aunque se estimase que tal pacto no fue tomado en Junta General
de accionistas de Munaka SA y que, por tanto, no es un acuerdo so-
cial, es claro que concurriendo en el mismo los requisitos esenciales
para la validez de los contratos del articulo 1261 del Cédigo Civil, tal
convenio tiene fuerza obligatoria entre quienes lo suscribieron y deben
ser cumplidos (por la sociedad) a su tenor..., dando cumplimiento no
s6lo a lo expresamente pactado, sino también a todas las consecuen-
cias que, segtin su naturaleza, sean conformes a la buena fe, aluso y a
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la ley...” Como consecuencia de tales afirmaciones el Tribunal resol-
vié “... la anulacién del acuerdo social impugnado, por haber sido
adoptado el mismo con abuso de derecho y mala fe que lesiona los
intereses de la sociedad en beneficio de uno o varios accionistas, al no
haberse respetado lo que los cuatro dnicos accionistas tenian pactado
en el documento privado”. En definitiva, el contrato de sindicacién se
declaré oponible a la sociedad.

25.- La buena fe contractual, que nuestro art. 1198, C. Civ.
destaca enfaticamente (MORELLO, en R.D.C.O,, afio 9, p. 814) y la
repulsa al abuso de derecho, justifican siempre desestimar la inoponi-
bilidad a la sociedad en el caso de los sindicatos totalitarios, cuando se
pretenden violar las reglas de este dltimo. Ese criterto, pues, tampoco
entre nosotros requeriria de reforma legislativa para su aplicacion. De
algin modo lo ha insinuado en algin caso nuestra jurisprudencia,
cuando, criticando *“la posicién rigurosamente formal asumida por la
demandada”, sefial6 que el incumplimiento de los sindicatos “pertur-
ban el orden juridico, al descansar éste sobre el respeto de la regla
moral y el principio de la buena fe, que veda dar proteccién a com-
portamientos refiidos con la lealtad y probidad procesal”
(CNCom.Cap., sala C, 9/5/91, “Borras Rouillén ¢/ Arrivabene Valen-
ti”, R.D.C.O.: 1991-A-337).

26.- Por aplicacién de tales principios, la misma jurisprudencia
decidié que las violaciones a las reglas contractuales, societarias o
parasocietarias, deben analizarse a la luz de las conductas de las
partes, teniendo en mira el respeto al principio de la buena fe y del
cumplimiento del contrato, lo que impone indagar con detalle al res-
‘pecto (conf.: Cadmara Nac. Ap. Com. Cap., sala “D”, “Abrecht Pablo
A. y otra_c¢/ Cacique Camping SA s/ sumario”, 1°/marzo/96, E.D.:
168-544). “La buena fe no es exclusivamente una pauta o regla de
interpretaciéon —como las que surgen de los arts. 217 y 218, céd. de
com.- sino mucho més que eso, un verdadero trasfondo del derecho,

“un principio bdsico del mismo, que debe admitirse y reconocerse co-
mo supuesto de todo el ordenamiento juridico... es de mala fe aceptar
voluntariamente algo y luego negar su aplicacion” (GASTALDI,
“El contrato de concesién”, p. 78 y sigs, y E.D.: 133-130).

27.- El fallo del Tribunal espafiol citado en 23/4, evoca de algin
modo otro muy reciente de la CNComCap, sata “A”, el cual, aun des-
tacando que no hacia a la oponibilidad del pacto, tema que debe ser
motivo de sentencia definitiva (precisamente por tratarse de medida
precautoria la que se comenta en este punto), ante la existencia de un
convenio “que estableceria restricciones relacionadas con la disponi-
bilidad de las acciones y con el ejercicio de los derechos de los accio-
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nistas”, que representaban el 100% del capital social, declara que “co-
rresponde la adopcidn de una medida cautelar pertinente que se ende-
rece a evitar conductas de los socios que puedan importar violacion
del convenio, excluyéndose en cambio la posibilidad de adoptarlas
cuando las mismas puedan afectar la esfera interna societaria, interfi-
riendo en su funcionamiento” (acotemos que aqui, en nuestra opinién,
cuando el Tribunal alude a la “esfera interna”, lo hace en el sentido de
aquello que denominamos “vinculo externo” en II, 18, de éste). Y
como consecuencia de ello dispone que incluida en la medida de no
innovar decretada se encuentra la prohibicién de contratar y realizar
actos de disposicion que importen modificar la titularidad de las ac-,
ciones en litigio y “la prohibicion de llevar a cabo cualquier asam-
blea (societaria) sin que sea celebrada previamente una reunién o
asamblea de sindicados en los términos que surgen del convenio”
(“Maggt Ida M. y otro ¢/ Garcia Badaracco Carlos s/ ordinario, inc. de
medidas precautorias”, 22 de diciembre de 1999, publicado en “Rev.
de las Sociedades y Concursos”, n® 3, marzo - abril 2000, pag.131).
Esto es que se reconoce al sindicato efectos vinculantes para:la socie-
dad (con caracteristicas de oponibilidad), en lo relativo a las asam-
bleas societarias..

28.- Es lo mismo que sefiala Vicente BOIX TORRES (L.L.: t.
2000-B, p. 953), cuando refiere que el Tribunal Supremo de Espaiia,
con fecha 24/set/87, estableci6 que “la aparatosa convocatoria me-
diante los anuncios del art. 53 de la Ley, de una Junta General Ex-
traordinaria, constituida reconocidamente por dos uinicos socios que
se hallan ligados por pactos internos, no puede servir en perjuicio de

- la impugnante, que es uno de ellos dos, para que el otro se evada de
esos pactos que constituyen la particular Ley de los contratantes,
lo que no puede quedar al arbitrio de uno de ellos”.

29.- Entonces, si se trata de un pacto que vincula al 100% de los
accionistas y ha sido reiteradamente admitido que se puede penetrar la
estructura de la sociedad anénima a favor o en contra de ella (luego de
la raptura del mito que preceptuaba que la persona juridica era distinta -
a los miembros que la componen), para determinar que es lo que se
pretende amparar bajo esa forma y en su caso desestimarla a un de-
terminado fin o efecto, va de suyo que el mismo recurso de la penetra-
cién puede hacerse con el pacto de sindicacién y, ante determinada
situacién de hecho, los socios no podran pretender la inoponibilidad
del pacto a la sociedad, como si esta ltima fuese un ente no vincula-
ble a aquél. Va de suyo que en lo que hace a las relaciones que la so-
ciedad genere con terceros a través de sus organos, ellas serdn vincu-
lantes, pero no lo es menos que en lo que hace a la esfera interna o de
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funcionamiento de los érganos de la sociedad nada impide —si se trata
de imponer el cumplimiento del acuerdo sindical al 6rgano de gestion-
adoptar las medidas necesarias a los efectos de garantizar su cumpli-
miento, de modo de evitar que los drganos intenten exorbitar la doble
esfera de vinculacidn que para ellos existe (el estatuto y el contrato).
Se trata en definitiva de lograr que en el circulo interno de funciona-
miento societario no se produzcan actos que conspiren contra el cum-
plimiento del contrato parasocial (conf.. FARGOSI - MATTA y
TREJO, “La responsabilidad de los integrantes de los organos...”,
ponencia presentada al Iller. Congreso Iberoamericano de Derecho
Societario y de la Empresa, tomo IV, p. 102)..

Cabe destacar que aquello que tienen en comun los tres fallos
citados (uno nacional, los otros dos esparioles) es que se traté de pac-
tos parasociales que vinculaban a la totalidad de los socios, 1o que no
es por cierto casual y apoya lo que sostenemos en este capitulo.

I SINDICATOS DE MAYORIA Y DE MINOR{A

30.- Dificilmente podria postularse lo mismo, en el estado ac-
tual de nuestra legislacién y jurisprudencia, en materia de oponibilidad
del pacto, para los sindicatos no totalitarios; existiendo importantes
reparos como para pensar de otro modo. Para producir un cambio en -
tal sentido una reforma legislativa se impone, pues la no participacion
de todo el conjunto convierte al acuerdo de accionistas en un pacto no
vinculante para la sociedad (dejamos sin considerar en éste el caso de
accionista con tenencia irrelevante, que debe ser motivo de considera-

© ¢ién especial, sin perjuicio de lo cual alguna pista para analizar el
punto existe en el caso “Vistalba SA ¢/ Beo. de Galicia”, CNComCap,
sala A, 11-dic-86, E.D.: 122-141).

31.'Y, seran accionistas vinculados tanto los que hayan firmado

en origen el pacto, como los que hayan adquirido acciones sindicadas.

. Es que los derechos patrimoniales, dada su condicién de derechos
disponibles, son negociables y el acuerdo vinculard a todos los socios:
que otorgaron el pacto y a los que luego adquirirdn calidad de tal por
su adqu151c10n as{ no sean accionistas, asumiendo por ello el com-
promiso de respetar sus reglas.

32.- La existencia de accionistas que no adhirieron al contrato
de sindicacidn, torna al pacto en un acuerdo que impide su extension a
esos terceros ajenos, inoponible al ente, situacién que sélo una ley
podria modificar. De hacerse, la posibilidad de receder, el plazo de
duracidn, y la oponibilidad de sus reglas a los 6rganos sociales, parti-
cularmente los administradores y representantes del ente, ain los de-
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signados judicialmente, serfan temas trascendentes a considerar. To-
dos ellos adquieren original solucién en la ley italiana, que trataremos
aqui sin considerar todos sus aspectos por evadir el marco de esta
ponencia.

32.- El andlisis y algunas consideraciones sobre la reciente re-
forma italiana permite advertir de que manera lograr una solucién
justa, de modo de evitar salidas como la que alguna vez se decidieron
por nuestros tribunales y que merecieron mds de una critica (reitera-
mos nuestro comentario al caso N.L. SA ¢/ BULL ARGENTINA SA -
y otros, citado en I, 3, de éste, las reflexiones al respecto de FARGO-
SI - MATTA y TREJO en su ya citado trabajo y el de CASTRO
VIERA en E.D.: 171- 23801). Para hacer el andlisis que se propone
bastara con transcribir los dos articulos mds especificos e importantes
al respecto del denominado Texto Unico de las disposiciones en ma-
teria de intermediacion financiera (Decreto legislativo N° 58, 'del
24/2/98, dictado como consecuencia de la delegacién otorgada al Go-
bierno por ley 52 del 2/2/96, en adelante T.U.), en materia de sindica-
cién de acciones.

34.- Art. 122 (Pactos parasociales). 1. Los pactos, de cualqu1er
forma que hayan sido estipulados, que tengan por objeto el ejercicio

. del derecho de voto en la sociedad por acciones que cotiza y en la
sociedad que la controla, deben: a) comunicarse a la Consob®® dentro
de los cinco dias de estipulados; b) publicar un extracto en la prensa

~ de publicacién diaria dentro de los diez dias de estipulados: ¢) depo-
sitarse en el registro de la empresa del lugar donde la sociedad tiene su
sede legal dentro de los quince dias de otorgados. 2. La Consob re-
glamentaré la modalidad y contenido de la comunicacién, del extracto
y de la pubhcac10n 3. En caso de inobservancia de las obligdciones
previstas en el inciso 1, los pactos serdn nulos. 4. El derecho de voto
inherente a la accién que cotiza que no ha cumplido las obligaciones
previstas en el inciso 1 no podré ser-ejercitado. En caso de inobser-
vancia, se aplica el articulo 14, inciso 5. La impugnacién puede ser
ejercida incluso por la Consob dentro del plazo fijado en el articulo
15, inciso 6.

5. El presente articulo se aplica incluso a los pactos de cual-
quier forma estlpulados a) que instituyan obligaciones de previa con-
sulta para el ejercicio del derecho de voto en la sociedad que cotiza y
en la sociedad que la controla; b) que establezcan limites a la transfe-
rencia de acciones o de instrumentos financieros que atribuyan dere-

29 Autoridad nacional italiana de control de las actividades bursitiles.
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chos de adquisicién o de suscripcién de las mismas; c) que prevean la
adquisicién de acciones o de los instrumentos financieros previstos en
b); d) {que) tengan por objeto o por efecto el ejercicio incluso con-
junto de una influencia dominante, sobre tal sociedad.

Art. 123 (Duracion del pacto y derecho de receso).- 1 Los
pactos indicados en el articulo 122, si tuviesen plazo, no podrdn tener
una duracién superior a los tres afios y se entienden estipulados por tal
plazo aun cuanto las partes hayan previsto un término mayor; los
pactos son renovables a su vencimiento. 2. Los pactos pueden ser esti-
pulados aun por tiempo indeterminado; en tal caso cualquier contra-
tante tendrd el derecho de receder con un preaviso de seis meses. Al
receso se le aplica el art. 122, incisos 1 y 2. 3. Los accionistas que
entiendan adherir a una oferta ptblica de adql'lisicién o de canje pro-
movida como se expone en los articulos 106 6 107 pueden receder sin
el preaviso al pacto establecido en el ‘articulo 122. La declaracién de
receder no producird efectos si no se perfecc10na la- transferenc1a de
las acciones.

35.- A su vez el art. 207, inc. 1 (clausula transitoria), prevé que
los contratos de sindicacién referidos en el art. 122, que existan a la
fecha de entrada en vigor de la ley, deben ser depositados para su ins-
cripcién en el registro de la empresa dentro del mes de dicha fecha.
Existen otras reglas generales aplicables a los sindicatos que, por ex--
ceder el marco de este trabajo omitimos referir.

36.- La concepcién de esta notable reforma, rompe con varios
mitos: el de la invulnerabilidad del contrato social, el supuesto riesgo
de la “fragmentacién” a que nos refiriésemos (nimeros 6/7 del pre-
sente), el de la inoponibilidad del pacto a la sociedad y terceros si no
se ingresa con él en la estructura del Registro Piblico para hacerlo
inscribir (eso supuesto que la ley lo admita), como tnica forma de
hacerlo “conocer”, cual si la inscripcién registral fuese el iinico medio
apto para legitimar tal modo de contrataciéon mercantil. La “transpa-
rencia” se encuentra mejor tutelada como lo hace este texto, que pos-
tulando posiciones estrictas, que se asimilan a las negativas, que pro-
ducen como consecuencia la celebracién de estos contratos en ajena
jurisdiccidén y/o estableciendo en ellos cldusulas de sometimiento a
decisiones de tribunales del exterior (arbitrales o judiciales), lo que no
parece sano para nuestro sistema juridico.

37.- También existidé “fragmentacién” en el caso citado en 7,
segundo parrafo de éste, y mas recientemente en la sociedad anénima
con programa de propiedad participada (PPP), establecida en la ley de
reforma del Estado, 23696, arts. 37 y sigs (véase al respecto nuestro
reciente comentario en La Ley actualidad, 1/ago/2000, pag. | y tam-
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bién “La Informacién”, t. LXII, p. 875), en la que el contrato de sindi-
cacién resulté oponible a la sociedad sin necesidad de inscripcidn
registral, con lo que resulta claro que para un determinado supuesto el
pacto fue oponible sin inscripcién registral alguna, por decisién de la
ley y ello no afecté la estructura del contrato de sociedad, ni su exis-
tencia merecié criticas doctrinarias. En tal sociedad se reconocia la
existencia de un doble plexo contractual y ambos influfan igualmente,
en el marco de lo estipulado en cada uno de ellos, sobre la actuacién
de los 6rganos societarios, por caso, cuando imponia el representante
tnico de los accionistas para participar en representacion de todos
ellos en las asambleas (art. 38, inc. ¢). Tan oponible era en tal caso el
pacto, que no cabia aceptar la representacién tndividual de los inte-
grantes del PPP sindicados, y estd bien que fuese asi, porque de tal no
se hacfa mas que reflejar aquello que en general se postula para el
funcionamiento razonable de las asambleas societarias en cualquier
sindicato de mando o voto: la representacién unificada para participa
en ellas. : '

38.- Como surge del texto transcripto, el T.U. expresamente
establece la oponibilidad del pacto a la sociedad, socios y terceros,
con Jos amplios alcances en él previstos. Asi lo entiende la abundante
doctrina que ha escrito sobre el tema (de entre la que citamos a PIN-
TO, M., “Sobre la validez del sindicato de voto por tiempo indeter-
minado en la sociedad que no cotiza”, aiio 1999, pag. 1362; CHIA-
PETTA, F., El pacto parasocial en el T.U., afio 1998, p. 988; CAR-
BONETTL F., “El pacto parasocial en la sociedad que no cotiza a la
luz del T.U.”; afio 1998, p. 909; los tres publicados en la Rivista delle
Societa. Ademds, OPPO, G., “Arts. 122 y 123, Comentario al T.U. a
cargo de Alpa y Capriglione”, t. 2, p. 1129; y SALAFIA, “Los pactos
parasociales en la disciplina del Decreto Legislativo 58/98”, pag.
261; etc.). L

39.- En cuanto a su extensién y a pesar de que el texto estd diri-
gido a las sociedades.que cotizan, la doctrina coincide en que no existe
razén para no aplicar la misma normativa a las no cotizantes, ya que
tratdndose en ambos casos de un mismo tipo social, es obvio que un
similar contrato no puede ser vélido en un caso y nulo o inoponible en
el otro (OPPO, p. 1129; CARBONETTI, p. 910; SALAFIA, p. 267).

La amplitud de supuestos que contempla el texto, la posibilidad
de combinaciones que prevé, “supera toda duda alrededor de las
eventuales diferencias de disciplina en materia de validez/eficacia con
relacién a la caracteristica del pacto, salvo obviamente eventuales
perfiles de patologia que puedan afectar en concreto su contenido”
(CARBONETTI, F, op. cit., pdg. 912 y nota 8) y —por lo dicho- se
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aplica a todo tipo de sociedad, incluso a las preexistentes a la sancién
de la norma (id., p. 914).

40.- En cuanto al tema de la buena fe, se insiste en que no cabe
invocar la inoponibilidad al estatuto para impedir o dificultar su cum-
plimiento. En tal sentido PINTO (op. cit., ps. 1375/6) cita el caso del
contratante que incumple con los compromisos asumidos con el sindi-
cato y trata maliciosamente de plantear la nulidad del mismo con el
sélo objeto de no pagar la muita estatuida, como supuesto que no debe
ser admitido.

41.- Por supuesto que mientras se encuentre vigente un pacto se
respetard lo acordado por sus representantes con terceros, salvo que
éstos conociesen o debiesen conocer la irregularidad de lo por ellos
actuado; pero nada debe impedir a los accionistas que requieran la
adopcién de medidas que no lo tornen estéril, por lo que pueda produ-

cir un administrador infiel no ya incumpliendo el estatuto, sino lo

establecido en un pacto debidamente comunicado. No cabe distinguir
entonces, en lo que hace a la conducta de los-administradores frente a
los socios, entre incumplimiento del estatuto e incumplimiento del
pacto (en ese sentido MARADIAGA, “La sindicacion de acciones”,
Bs. As., 1981, ps. 144/45 y, de algiin modo, FARGOSI — MATTA y
TREJO, op. cit.); aunque fundado en distinta fuente contractual, lo
establecido en ambos instrumentos debera ser cumplido y generard
responsabilidad en caso de violacién de cualquiera de ellos; siendo
decision de los administradores o de los accionistas, segin los casos
(véase lo dicho en el N° 18, sobre el art. 58, LS), rehusarse los unos a
cumplir una decisién de los socios o revocar estos tltimos la designa-
-cién de aquellos, cuando se advierta que se incumple o viola lo esta-
blecido en uno de ambos instrumentos, que generan similares obliga-
ciones a los efectos aqui analizados.

IV. REALIDAD, OPONIBILIDAD Y BUENA FE. LA PONENCIA

42 .- Asi, queda claro que el legislador italiano ha asumido la
realidad que lo circunda, la ha aprehendido y estableci6 una solucidn
enriquecedora que no ahuyenta el uso nacional de la figura y por tanto
a sus eventuales “usuarios”, que son en suma los inversores (de cual-
quier tipo que fuesen), esas personas que tanto se requieren en el
mundo y a los que se debe atraer advirtiéndoles que no existen restric-
ciones para un accionar leal, de buena fe, sea para consolidar una de-
terminada mayorfa y colaborar con la operatividad que quieran impo-
ner a las decisiones societarias, sea para “neutralizar el dominio de las
mayorias” asi sea parcialmente (del voto de la minoria de la Corte
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Suprema en “N.L. SA ¢/ BULL ARGENTINA SA”, E.D.: 175-358).

43.- En tales casos la condicién de sindicado se suma a la de ac-
cionista y éste debe someterse —sin violar el estatuto- a fo que libre-
mente contrat6 (art. 1198, C. Civ.), cuya voluntad asi no aparece des-
doblada, sino unida en un sélo plexo contractual conformado por dos
textos. Va de suyo que, como son escasos los supuestos de sindicacién
totalitaria, ya que dificilmente nos encontraremos con el 100% de los
accionistas cobijados por un pacto de sindicacidn, la respuesta fegisla-
tiva deberd venir en apoyo de los criterios que aqm exponemos en el
caso de sindicos de mayoria o minoria. ’

44.- FARGOSI y MATTA Y TREJO (op. cit.) estiman que
cuando se estd en presencia de un contrato parasocial de administra-
cién del ente, en que el de sociedad es una consecuencia del pacto,
éste pierde calidad de auténomo y se vincula inescindiblemente con el
estatuto, resultando inaceptable en tal caso invocar su inoponibilidad a
la sociedad. Sin refutar la opinidn, pareciera que en los casos en que el
estatuto nace como consecuencia de un acuerdo de tipo sindicativo,
serd de toda Iogica que él vincule a la totalidad de los accionistas (por
lo mismo que es siempre undnime la constitucién del ente), por lo que
en la prictica habra de aplicarse al caso la solucién dada en el capitulo
IT de éste. Asi, por otro caminos llegamos a igual conclusién que
aquella a que arriban los autores citados en este punto.

45.- La oponibilidad ademds existe, establecida por ley, en la
legislacion brasilefia y uruguaya, mucho antes que en la italiana, pero
con fallas en .su regulacién (nos remitimos al respecto a ANAYA, op.
cit., ps. 13/16, que incluso alli las transcribe), que el nuevo texto ita-
liano, por lo que hemos expuesto, notablemente supera. Tanto que
pensamos que si el referido maestro volviese a considerar el tema, no

. opinaria sobre la reforma, de Italia de igual modo que lo hizo cuando
considerd las dos sudamericanas referidas. . _

Cabe incluso sostener que la posibilidad de establecer la oponi-
bilidad del pacto, ademds, resguarda y tutela la “vigencia del nego-
cio”, que debe ser principio basico de sustento de toda la actividad
mercantil, tan trascendente como el de la propia seguridad juridica,
pues hace a ella (conf.: CNComCap, sala C, 14/9/96, “Gargantini Ro-
berto y otros ¢/ Inversora Interamericana SA y otros”, E.D.: 174-31).
Ademds, no puede negarse lo evidente, que los pactos de sindicacién
de acciones “se celebran con el propédsito de gravitar sobre la sociedad
y su actividad” (CNComCap, sala C, 14/4/97, “Mansilla ¢/ Sindicato
de Accionistas de TAP SA”, LL: 1997-E-241), y este reconocimiento
envuelve la necesidad de regular su oponibilidad de modo de no origi-
nar perjuicios mayores a la sociedad y a terceros que los que se tratan
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de evitar negandolos o limitadndolos (conf. SASOT BETES — SA-
SOT, “Sociedades Anénimas” -~ Las Asambleas”, cap. IV, 10 b, p.
650, ed. 1978).

46.- Esa realidad, que se postula regular, se formula a los efec-
tos de poner limites al manejo artificial de la inoponibilidad en casos,
como los aqui tratados, que no hacen mas que negar la realidad, algo
que en muchas ocasiones seria necesario recordar, en pos de superar
rigidos esquemas formales que nada aportan al derecho y a la justicia,
antes bien, estan refidos con ellas. Se trata de reglar conductas para
los tiempos que corren, teniendo clara la mira a la que se apunta, la
realidad que se considera necesario regular, la seguridad que en defi-
nitiva se debe ofrecer a todos quienes vienen lealmente a traer el fruto
de sus esfuerzos para ejercer aqui su actividad, en el marco de un sis-
tema juridico no hostil, que ampare su empeiio y vele porque aquellos
no sean inexplicablemente desbaratados. Que es una forma de crecer,
que favorecerd y mejorard nuestro sistema juridico, es decir a todos.

47.- LA PONENCIA. En definitiva -se postula en esta ponen-
cia, respecto del pacto o contrato de sindicacién de acciones:

1°) que como es obvio, el mismo puede ser otorgado por accio-
nistas y quienes no lo son, sin que exista reparos a ello (conf. PEREZ
MORIONES, op. cit., cap. I, pdg. 79) y nuestro trabajo “Pacto de sin-
dicacion y sindicato de accionistas” (en La Informacién: t. LXV, p. -
596). _

2°) que la inoponibilidad no pone en cuestién la validez del
pacto, sino que considera sus efectos respecto de quienes no lo otorga-
ron o su alcance cuando el acto en si carece de uno de los elementos
formales que la ley establece. Asi la inoponibilidad serd absoluta
cuando s6lo alcance a las partes intervinientes y relativa cuando se
admita su extensién a determinados terceros y, en el caso de este con-

~ trato, a la sociedad cuyas acciones se encuentran total o parcialmente
sindicadas, a la que en todo caso debe considerarse como un tercero de
caracteristicas peculiares.

3°) que otorgado por la totalidad de socios o accionistas sus de-
cisiones serdn oponibles a la sociedad, sin perjuicio del derecho de
terceros en los casos que su aplicacién pueda afectarlos;

4°) que hace a la buena fe y al mejor ordenamiento juridico del
pafs, tutelar tal modalidad de contratacién propendiendo al dictado de
una legislacion que, siguiendo la actual orientacién del T.U., determi-
ne su oponibilidad a la sociedad ain en el caso de que no se trate de
sindicatos totalitarios, fije su plazo de duracién, establezca el derecho
a receder en determinados supuestos y sujeto ello al deber de regis-
trarlos en la sociedad.
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