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MECANISMOS DE. CONCENTRACION PERSONAL EN EL CONTROL

. DE DOS O MAS SOCIEDADES

I) NUESTRO TEMA

El tema de esta exposicidn es la concentracidn .personal,

.

fendmeno. distinto a Ya councentracidn . societaria, pero vecino a

é1l y del cual debemos distinguirld,~

Entendemos la concentracidn en el aentidO‘amplio que ha-
bla C. Champaud como aguella en la cual se incluyen bodas las
operaciones gue tienen por finaliduod aumentar la talla o pdde—
rio econdnico de las empresés individuales o sociales. Tienden
a aumentar las dimensiones ds las células econdmicas fundamen-
tales y a la disminucidn de su ndmero.- .

-Llamamos concentracidn personai a aquella en 'que la di--
reccidn comin de dos o mds sociedades estd en manos de un accig
nista 0 de un grupo de gccionistas gue participan a la vez de
todas ellas, imponiendo en todas una politica econbmica comin;

- Adelantamos ya la diferencia con el feqémeno de lavcon——
cenfracién societarié qQue supone que uné sociedad ejerce eli —--
control sobre.ot;a d otras. En el tema a analizar, el control
se ejarce por acciopistas de une o mis sooiedades ¥ la caracte
ristica es el lineamiento comin gque se impartird a todas las -

\

sociedades vinculadas. -

"Dichos lineamientos podrén ser“plasmados»por,uno 0 -mis -~
accipnistas comunes a todas las sociedades, o por un. sindicato
de accionistas comunes a éstas, o‘por los accionistas dificul-
tados de frsnsferir sus acclones por lg‘existencia de clausu--

N
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iestatutos; éstos dos Ultimos, mecanismos puramente formales.-—

El desarrcllo de nusgstro tema se realizard en el siguien

‘te orden: en ler. lugar, analizamos el elemento que define al
Egrupo personal: la politica ecoudmica comin que en sus grados

mmds extremos constituye un conjunto econdmico; en 2do. lugar a
] :
nalizaremos los mecanismos formales -~gue pueden coexistir, aun

i
ique no necesariamente, con la . politica econdmica comdn para lo
!

‘grar el control persounal-, ésto es: sindicacidn de acciones y

cldusulas limitativas a la trasmisidn de ac~iones. Y por dlti-

‘mo analizarewos el ftema de la responssbilidad del accionista ~

controlante.-

i
1

{II) INTRODUCCION -~ o .

|- -+ +la Sociedad Andniwa, por sus propiss caractermisticas, ge

tha)convertido-en el instrumento. juridico mds adecuado' para la

§acumulacién'de-capitales v la que mds favorece la concentrg—=--

-cidn societariag.-

1

Lo Para la mejor comprensidn del tema, debemos recordar la

existencia.de dos tipos de ecclonistas dentro de la sociedad a

‘ndnimat el accionista inversor y el-accicunista controlador, -—-

‘que obedecen ambos a distintas modalidades.=

i El accionistas inversor es aquel generalmente desintere-
i
i

tsado de la gestidn social y del ejercicio de sus derechos poli
t . . . . <
‘ticos. Este, persigue un propdsito econdmico, de anefSldn de
lsus reservas y se¢ desinteresa de la marcha de la sociedad.-

“*'El accionista controlante, eu cambio, busca participar -

en la' toma de decisiones de ls sociedad, ejerce sus derechos -

o \
i
i

lasg restrictivas a la trasmisidn de acciones contenidas en los




i

\
|
i
)

1

}ba sociedad donde la mayorifa de los accionistas es indiferente.

1
v
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politicos siempre, y estd vinculado, en muchos casos, a la pro

pia direccidn de la sociedad. Este accionista controlanfe esta

posibilitado de ejercer dicho control porque posee un nimero

importante de acciones o porque es una minoria organizada en 4

Ahora bien: cuando un accionista ejerce el control de u-

~
na sola sociedad existe el peligro de que en la gestidn de los
negocios sociales atienda mds a intereses personales que a los

de la sociedad o los de la mayoria de los accilonistas.-

En el caso del control personal ello permite ademds que

"los acciounistas mayoritarios comunes a dos sociedades.competi-

‘doras sacrifiquen a una de ellas en beneficio de la otra, con

‘lp gque sale perjudicado el interés de la primera sociedad; o ~

“permite que una sociedad domine a otra; o que un accionista, -

. por ser mayoritario, imponga a la sociedad los coantratos:que a

81 le conviene mds.-

El feudmeno del ausentismo de los pequefios accionistas

.ha motivado en cierta medida un desplazamiento del poder de -

la mayoria hacia las minoriss organizadas. Cuando una minoria

_se Organiza'bien, le basta oon'poseer el 10 o el 15% del capi

_tal de una sociedad andnima para apoderarse de su control.-

CIITI) POLITICA ECONOMICA COMUN

También podemos calificarla como unidad de direccidn. En

refecto, lo que caracteriza al grupo persdnalres que 6l o los

“accionistss-controlantes imprimen en todas las sociedades con

‘gideradas determinados lineamientos psra su conduccidn, su ma

|

nejo, que son comunes a todas ellas. Bsas directivas pueden -~

\
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:

.ser econdmicas y/o financieras y/o adzinistrativas, etc., 'y --
‘lag mismas van a laprimir clerta ,unidad de conduccidn a todas
i

ilas sociedades. Claro-estd,. que lo que se puede producir -—pero

ino necesariamenté~ es que se perjudiquen los intereses de algu

i

.:na de dichas scciadades a causa de que el lineamiento comién, -

;Lo que procura es el beneficio. del grupo personal, y ao el de

;cada una de las gsociedades en pérticular. Este punto lo vere-~-
imps con mayor profundidad cuando analicemos lavresponsabilidad
del o de los accionistas controlagteé.—

"Precisando mas el concepto de linesmienvos o directivas
comunes, cabe anotar que las mismas son mds faciles de perci--
bir cuando las sociedsdes en cuestidn giran en ramos similares
D cOnexns, COmO sSer upna curtiembre con una fdbrica de confec—-
cidén de prendas ds cuero, y un negoéio minorista del cuero, --
‘etb., porgue en ¢€sta hipdtesis puede suceder -si son varias g0
ciedades del mismo ramo- que las compras se hagan conjuntamen-
te, 0 que se tenga una politica de venta comdn, 0 que ~-si se -
trata de ramos conexos- existan créditos wmuy flexibles de una
gociedad respecto a.la otra, etc. AlUn éqando las‘sociedades cg
rezcan de tal conexign, igualmente puede existir una politica
econdmica comin a todas ellas. P. ej. en materia financiera, -~
se puede fijar qué propofcidn del finahciamiento se ha de to--
mar.en moneda nacional o extranjera, por cada sociedad; en po-
1{tica de gtocks, si es deseable 0 ro mantener stocks importan
tes de mercaderia en un momento dado en funcién‘p. ej. de la -
previsidn inflacionaria; o en torno a la contratacién de segu-
%ros de cambio. Por otra parte, esta unidad directriz pue@e asu

\
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mir diversos grgdos de intensidad y de estabilidad. Por supues
to, existe dificultad en establecer el limite minimo-de inten-
“sidad y/o de permanencia de actuacidn cancertada neoesario pa-
ra que estemos en el émbitq de la politica:eoohémicé comién. Al
respecto, no es posible establecer una limitacidn tedrica a --
priori sino que es necesaric analizar cada situacidn concreta
para determinar si eun la miéma se da la unided de direccidn. -
Cuando encontramos directivas intersocietgrias muy homogéneas
'y rracticanente permanentes, ya estamos en presencia de otro
fendmeno econdmico: el conjunta eccudmico.-

A) CONJUNITQ ECONOMICG. CQHNCEFTO

BL cancepto‘de canjuntc econdmico tiene claramente rai-
ces econdmicas y surge de la bbservaoidn moderng dé la exis--
tencia de fendmenos de concentracidn empresaria. A los,efectos
de este trabajo nos referiremos exclusivamente s las modalidg
des de conoentracidnqe@presaria a través de instrumentos socig
tarios.-

Llamamos eonjunto ec0n6mioé a la Qnidad que existe entre
dos o mds empresas con titularidades_juridigas‘diferehteé, a
la que sé llega pof coincidir en manos de una misma persona o
grupo de personas el dominio patrimonial de todas laé empre—-
sas 1n§qlucradas. Dicha persona o grupo de personas estable~-

:cen lineamientos cowmunes a todas las empresas de tal trascen-
denciarque siempre conlleva un cierto grado de unificacidn de f
esés empresas.— . . . o

El grupc personal podrd constituir unm conjunto econdmi-

, 00, cuandp los. accionistas controlantes {que dominan patrimo-

.
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gan en todas las sociedades la aludida unificacidn.-

+ Como se acaba de expfesar, definimos al conjunto econdmi

cb-eh forma amplia, incluyendo en el concepto tanto las hipd-
‘tesis de‘sociedades controlantes-controladas, como las de gru
?po de interds, en las que no existe relacidn de subordinacidn
;de una sociedad respecto a la otra, sino gue todas se unen pe
bro conservando su auténomia. Claro estd, no toda hipdtesis de
conjunto econdmico constituye un grupo personal (p. ej. grupo
contractual y no personal) y viceversa, no todo grupo perso--
nal conforma un conjunto econdmico (depende como ya Se expre-

:8d, de la intensidad y permaneuncia que asuman las directivas

,Egrupo).~ s 2 ' S

IB) CONJUNTO ECONOKICO. CARACTERES.
; : ) I .
En general, la doctrina y la legislacidn se han limitado

bdsicemente a enunciar algunas hipdtesis en las que se entien-
de que existe un conjunto econdmico, y de su andlisis (1) sur-
ge que casi undnimemente se reguierén los siguientes elementos

para su configuracidn:
1 .
| L. . . . . . .

i a) participacidn accicnaria de las mismas personas fisi-.

cas o jurf{dicas en varias sociedades (para gque asimismo sea un

grupo personal, deberdn ser personas fisicas ¥ no juridicas),

(1) Francia ley de 1967; Alemania, ley de 5.A. 1965; POSADAS —
|
' BELGRANO, Impuesto a los Beneficios Extraordinarios, pédg.

| 123; OTAEGUIL, Concentracidn Societaria, pég; 235,
i _ \

nialmente a todas las sociedades ipnYegradas sl grupo), impon-

'y lineamientos comunes a todas lag gociedades manejadas por el
Y

)
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Aqui la doctrina (2) discute sl es necesario que exista un --
cierto porcentaje accionario minimo comdn de participacidn, -
:10 gque es exigido pob-algunas legislaciones;rNosotrOS gstima-
mos que el requerir una tasa de participacidn no es importan-
te para determinar la existencia de un conjunto econdmico. Es
te puede existir igualmente pese a que‘cada persona fisica o
juridiba n0 posea mds que un pequefio porceataje accionario en
las sooiédades, nor ejemplo mediante un sindicato de acciones.
B¥n definitiva, todo Jdepende de la fuerza que tenga eloo los -
controlantes, aunque sea minima.-.’

b) unidad de decisidn. Esto es lo que nosotros hemos dg
nominado unidad de direccidn o politica econdmica comdin.-

- c) control de las sociedades a travéds de la participacidn
accionaria (a) y de la unidad de decisidn (b). Enteﬂdemos que
este requisito es»esencial va gue justamente es en funcidn de
ello que el conjuato actuard como tal.-

Ho incluimos dentfo de los requisitos indispensables la
existencia de directores comunes entre las sociedades. Sibexig
ten, éeré dnicamente como consecuencia de 1os tres requisitos
anotados, mas aun: el -hecho de que existan directores comunes
en vérias sociedades, no implica.por.si solo.la existencia de
un'conjunto econdmico entre ellaé. Podra, este elemento coadyl
vado.po: otros, establece; una presuncién'(relativa) de su e-~

‘

xistencia, pero nada mds.-

(2) POSADAS BELGRANO, ob. cit., pdg. 126; OTAEGUL, c¢b. cit, -

! 'pég.. 236.- - o B
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C):LEGISLACION EN. LA REPUBLICA ARGENTINA
_:. La ley 22.903 (modificativa de la ley 19.550) en su art.
P} se refiere a las sociedades controlantes-controladas y tam-

bién a las sociedades vinculadas. Cualesquiera de ambas podrian

?onstituif cddjuntos econdmicos; aunque parece mds viable eﬁ -
pr1n01plo que €éste surja en la hipdtesis de las 9001edades con
trolantes Contxoladas De todas formas, no nos detendremos en

al~analisis ds ellas por ouantoAlas‘miSmas -atin cuando consti-
tuyan conjuntos econdmicos—-escapan é.nuestro'anélisis porgue en
todo caso configurarian hipétesis de grupos contractuales ¥ no
de grupos personales, que es el centro de nupstro trabaao.—'

} . —Tamblén en materia financiera, a cousecuencia del vacio

letal creado por la ley Ne 21,526, surgen las cigyculares del -

Banco Central Argentino RF N2 1321 y 1322 reglamentando el otor

gamiento dé créditos a empresas vinculadas o pertenecientes al
conjunto econdmico integrado por la entidad financiera otorgan
!

te del ‘crédito. De todo lo que antecede se constata que ningu-

na - norma .haidado un tratemiento global al tewa.-

p)‘LEGISLACION EN LA REPUBLICA ORLENTAL DEL URUGUAY

| El concepto de conjunto econdmico ha sido manejado por —
lag leyes Nos. 10.597, 12.804, y 13.426, y Unicamente a los e-
fectos de evitar evasgiones a-los organismoé impositivos y de -

seguridad social en aguellas situaciones en que una sociedad se

desdobla por cuaslquier mecanismo juridico en dos o mds socieda

des (pero que contintan integrando un mismo conjunto econbmico)
‘ .

a’ los UYntcos:efectos de tener una impesicidn o aportacidn me--
i

nor.- ' \

’ \
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En dichas. normas, particularmente en la ley NQ 12.8641 -
se preveian elementos extrinsecos célifioativos de la existen-
cia de un conjunto econdmico, los éde principalmente se referi
an a que la titulafiﬂad de los capitales de las sociedades in-
volucradas coincidiera en manos de iguales personas fisicas o

jur{fdicas (expresando o no un porcentaje minimo de tenencia co

min). Estos elementos revestian el cardcter de presuncionés -

(3)

(entendemos gque relativas) y-por ende las sociedades as{ -
calificadas por la D.G.I. podrfan haber probado por cualguier

medio la inexistencis del conjunto.-

%) JURLSPRUDENCIA Y PRACTICA

En nuestro pais existe alguna jurisprudéncia en materia
de'conjunto econdmico, cagi exclusivamente en situaciones. de -~
indole laboral. Generalmente los casos plénteados se refieren
a la situacidn de un trabajédor gue se vinculd laboralmente a
dog empresas gque integrap un mismo conjunto econfmico y en las
‘cuales o se le niega la antigiedad, o se pretende descbnocer -
su vinculacidn a ambas a los eféctos del cdloulo de la indemni
zacidn por déspido. Caso a caso seﬁha determinado si en la hi-
pétesis existe o0 no Qn conjunto econdmico, fﬁndamentalmente en
funcidn de los siguientes elementos: girar en el mismo ramo, -
relaciones comercigles fluidas entre las sociedades, igualdad

de tenencia accionaria o de. parientes muy cercanos, trasiego -

de los trabajadores de una empresa a la otra, etc. y se ha con

5

..(3) Conf.: POSADAS BELGRANO, ob. cit., pdg. 123.- .
N
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(4)

cluf{do.en general admitiendo su existencia .-

| Por dltimo cabe agregar que a nivel del Banco Central -
[ .

;del Uruguay sin que exista ninguna norma escrita al respecto,
]lnvariablemente se considera como un elemento decisivo para ca

ilificar una situacidn de conjunto econdmico la existencia de -

!Dlrectores cgmunes en las sociedades consideradas. Lo dnico --

Eque en la materiz ha establecido por medio de circulares el --

Banco Central, es la exigencia de gue los Bancos informen so--

bre el endeudamiento de entidades que’ integraun conjuntos econé

micos.-—

'IV) HECANISNOS FORLALES
IV) 1. EL SIKDICAYL) DE ACCIOQNISTAS:
4) CARACTERIZACION

Ha sido mérito de Otaegui en su excelente.Trando sobre

iConcentracidn Societaria examinar la sindicacidén de acciones -
i
lcomo un mecanismo de control societario perscnal. Entendemos -

que este enfoque tiene importancis sobre todo para nuestro pa-
.{s, dado el tamafio relativo de nuestras empresas, que determi-
iha que este mecanismos sea el mds utilizado y utilizable en la

prac’ulca.—~

3 : La doctrina dpflne el sindicato de acciones como un con-

]
1

‘venio destinado a reglameatar el ejercicio de log derechos e--

‘mergentes de la tenencia de acciones en una sociedad determing

i
i L
jda y en especial el de voto< ). -
l

i(4) L.J.U., N2 10168, 10376; Rev. de D, Laboral, T.XX pag. 69

y T. XXI pdg. 152.-

\ Cangallo. Bs.As. 1968, pdg. ll.-

|

| .

i(l) Conf. MASCHERONI, Fernando. La sindicacidn de acciones. Ed.
N

1

I
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(2) :
F. Fares pone de rslieve que se trata de un acuerdo

.extragocial concertado por los accionistas de una sociedad a-~

|
jqdnima. Su fin es el de influir en la vida y marcha de la so-
ciedad, en la formacidn de la volunted social afectando los -
intereses de los accionistas no coaligados. El azcuerdo podrd
ser secreto o publico, instrumentado o tdcim, reconocido o ig
norado por'la sociedad y,0 los demds socios. Para hacer valer
su voluntad calectiva, los sindicados podran actuar en forma -
o

diversa: personalmente 0 a través drl mendatario comin designa

- do por el sindicato y scatando la decisidn de éste. Una condi-

cidn indispensable del acuerdo es el comprﬁmiso de los intere;
sados de no desprenderse de sugs scciones, salvo en las condi--
ciones que el mismo acuerdo determine.-

La necesidad de ls sindicacidn surge cuando un solo ac-—
cionista o un grupo de accioniétas no posee la participacidn -

suficiente en el capital social para asegurarse que los votos

emitidos en la Asamblea sigan una linea coincidente con su con

cepcidn de cémo debe administrarse la sociedad. Surgen enton--

ces las alignzas con otros accionigas que tengan un pensamien-

to comin o afin para influir conjuntamente sobre la voluntad -~

gocial (3).—

- Esta alianza tiene la.forma jurfdica de contrato extrasg

(2) Félix PARES: La sindicacidn de acciones. Ed. Abeldo Perrot
Bs.As. 1963, pdg. 17.-

(3) Antonio PEDROL: La andnima actual y la sindicacién de ac—-

v

.ciones. Madyrid 13969, pdg. 6.=
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cial, plurilateral de organizacidn, con fuertes fasgos de in-

tuitu personée, donde se‘trata de reunir a accionistas de con

trol, gque no se conformen con la simple invergidn de capital.-
La caracteristica de parasocial o extrasocial que Oppo -

dio a este contrato; deriva de gue el ordenamiento legal de -

'la sociedad ge ocupa exclusivamente del ejercicio de los dere
ichos del socio freante a la sociedad y de regular el funciona-
%miento de ésta. Los estatutos no pueden estar destinados a -
determinar politicas de direccidn ni a asegurar coptinuidad -
‘en las decisiones sociales, ni permﬁnencia en los puestos de

.mando. Ello se logra a través del sindicato cowo contrato ex-—

;trasocietario y no solo porgue se crea fuera de la soctiedad,

i
o

?sino porgque crea un vinculo obligacional entre determinados'—

;socios 0 accionistas, vinculo quevno alcanza a la sociedad cgo
wo-tal y a ninguno de sus drganc - |

‘ Afirmamos gque es un.contrato plurilateral de organiza--—-

cidn porque en él existen elementos taleé como: a) la partici

gpacién de dos o.mds personas; b) la organizacidn de una actua

éoién futura de esas personas en funcidn de uny comuﬁidad de -

;fin; c) una especifiga conlfiguracidn del vincule obligacional:
;én este contratc, las partes asumen una obligacidn de hécer 0

no hacer en un sentido determinado. ELl hacer es el votar en -

I
un sentido preestablecido; el no hacer por ejemplo, no enaje—

| . . .
jaar sus acciones. d) Las obligaciones gue asumen las partes no
Il . ‘

}tienen un contenido tipico constante como- sucede con-otros con
( .

it:atos; e) ge trata de un contrato de ejecucidn confinuada; f)
1

'son contratos abiertos, en los.cuales luego de concluido el --

R
|
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contrato, pueden entrar g fgrmar parte otros: sujetos, siempre
¥y cuando los auevos participantes sean de confiénza;-_

El intuitu personae es uno de los elementos a tener en
cuehta para el énélisis de este contrato. No puede admitirse
indiscriminadamente a cualquier accionista que pretenda en-———.
trar al ‘sindicato, porque obligsrse por un lapso prolongado -
de tiempsc a votar con un'cfiterio unitario exige confianza en
las cualidades personales de cadaxunc de lns participeé, y no
basta simplewente coun ser accyonista. 51 sindioato 8€ crea pa
ra lograr una politica Jde direcciédn sncial estable, para ha--
cer sentir su influencia en la voluntad de la So:iedad, de mo
do tal que ella se dirija hacis un objetivo econdmico determi

. nado. Busca sugtituir la voluntad social indeterminada.que el

, ordenamiento sociai impone a la Asaublea, por una voluntad uni
ficada y dirigida a un fin determinado. Para elio, el sindica-
Yo se ve obligado a realizar una cuidsdosa eleccidén de sus ——

mienbros.- ‘

R CTASTRLCACTOE .

El sindicato de accionistas tendrd dos formas: sindica-
to de mando y de bloqueo.-

EL SIWDICATO D& MANDG: Existe cuando la convencidn o a-

grupamiento de accionistas tiene por objeto el contralor efeg
tivo de la sociedad medliante el ejercicio del derecho de voto
en un sentido u orientacidn preestablecidos (4J. A través del

sindicato de mando sste grupo asegurard la unificacidn del vo-

(4) MASCHEROWI, op. cit. pdg.. 22.-

\
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0 en la Asamblea, hard que su voluntad impere en ésta y como

consecuencia en la direccidn de la sociedad.-
1 B

;

!

|
|
|
F

X . 2
Son variadas las formas en que puede estructurarse inter g
hamente un sindicato (e mando asi comn los temas respecto a --. o
! ’ o
: . A u';.;'ll
los cuales se puede pactar su funcionamiento. En las formas -- o
! : . e
| . .

mds organizadas se puede preveer la existencis de un drgano di 3

fectivo, su composicidn -atendiendo los intereses de losg diver =
1 Y
; o . . (s -
Fos accionistas que integran el sindicato~ asi como su mecdni- .
¢ oy
| ?a,operativa: integracidn de la Asamblea del sindicato, siste- ™
i ’ ' ‘ ! -
: mg de votacidn en ls wmisma, (aplicendo el principio capitalis- : >

tico o no), quorum de presencis y de votacidn, etc. Bste dlti-

mo puede variar, segun el tema . a cnnsiderar, desde la unanimi-

dad a la mayoria simple. El sindicato de mando puede egtaple—-

i cer gue es preceptiva su convocatoria y pronunciamjsunto previo Sy

g
en relacidn a determinado tipo de decisiones sociéles, como por
ejemplo: integracidn de los directorios de lasg sociedades, com-
pra y venta de acciones, eto.,‘asi como puede ger facultativo
en las restaﬁtea. Tn lns hechos, tenemos pocas noticias sobre
la existencia de sindioatosrintersociétarios.—

EL SINDICATO Dif BLOQUEO:: Pedrolg5?-lo define como un con

trato por el cual los participantes restringen convencionalumen
v .

te la trasmisibilidad de las accionnes que poseen y de las que
z

puedan adquirir en el futuro. La restriccidn puede ftener dis--
|

tintos contenidns previéndose modos de trasmisidn eutre vivos

|
y mortis causa. Se utiliza para salvaguardar la caracteristica

! : I
de intuitu personae del sindicato impidiendo o limitando la --

(5) PEDROL, A. Op. cit. pdg. 289.-
i ;

\
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i

|

_ﬁ;gnsfé:encia de las acciones a terceros extrafios gue estdn —E
al, margen de las_convénciones respecto al voto. EL sindicato‘;
1de, blogueo es el mecanismo del cual se sirve el sindicato de E
wanrdo para mantener su eficacia. No obstante, puede éxistir,—%
' X !
un sindicato de bloqueo independiente del de mando. En este —!

Laso, tiene por objeto principal el mantener el valor de las

| acciones qua_se sindican. Se sindica la mayor{a accionaria —-.
i
! bloqueando la enajenacidn de cualguiera de esas acciones a ——;

‘' terceros no integrantes del sindicatn, de forma que ese paque’
o ) -
“te, si se transfiere, se enajene en s totalidad (como mayoril

ra) y no parcialmente.-
] f
' j
} {
o

. 1

Fun;os de vista similares entre un grupo de accionistas.en: re-|
|

lacidn a diversos temas societarios, cuando pretenden ‘plasmar-

Debe tenerse presente gque a menudo, pese_a gue existan

ip estableciendo un sindicato, encuentiran dificultades.en.lle-—

gar a conciliar los distintos intereses en -juego. percibiendo -

i& magnitud de las limitaciones a la voluntad de cada uno_gue

I
i i
1

impone la creacidn de un sindicato. Como consecuencia, suele =
. i
Fuceder,que Unicamente se logra estructurar .. un sindicato de

Ploqueo aungue mg€s no sea como primera etapa y como piedra an-!

gular para la actuacidén conjunta.- ‘ i
guLar. v o . =

C). LICITUD DEL.PACTO DE SINDICACION: ' R
i ‘ . :
i« Corresponde ahora analizar la licitud o ilicitud.del —f
‘x . 1
pacto:de sindicacidn. Como ya dijimos, el sindicato de acciof—;

nistas es un cantrato plurilateral de organizacidn extra_ o pa~]
| i 1
I . .

rasocial, de donde inferimos que se regird por loS principios
generales del derecho en materia contratual. Serd licito en --!
| e . |

- o
|

i
)
i
!
i V-
i
|
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!
L
fento su objeto también lo sea, y mds alld de la legitimidad -

|

cesario. que carezca de todo 1nterés contrario al interds social.
a

Fl silencio leglslatlvo al respecto es abrumador y nuestro de—’

del Qggﬁenido de las obligaciones asumidas en el pacto, es ne-~

‘;echo no escapa a esa regla. Bl Proyecto de Ley de Sociedades

elaborado:por los Dres. Ferro, Nury Rodriguez y Delfino, solu-,
| :

'piona expresamente el punto en su art. 333 inc. 18: “Serdn le-

gitimos los convenios de accionistas sobre compra y venta de -
pus acciones, ejercicio de los derechos de preferencia y voto

y cualquier otro objeto licito".-

! La ley argentina tiene un vacio buscado sobre el punto,.

)

ya que en su Bxposicidn de Motivos, la Comisidn Redactora de -,
1 . !

la ley manifiesta: “Distintas 1nst1tu01ones han propugnado ‘la i
|

inclu81on de normas acerca de la legitimidad de la sindicacidén!

de acciones. La Comisidn -se ha inclinado por omitirlas por di=-

versas razones...'.— ’ 5
D) LA SINDICACION DE ACCIONES COMO FORMA DE CONCENTRACION PERui

|. SONAL:,

{ . v E1 sindicato:.de accionistas es un instrumghtovutiliza-i

do_en_la mediana y gran"émpresé con frecuencia cade, dia wayor..’
No en vano la doctrina ha avanzado desde ia negativa cerrada de
Vivante_a una aceptacidn mayorifaria de su licitud, Entendemos’
que es un instrdhento de primera, l1inea para poder obtener el !
i .

éontrol de upna o mds sociedades por parte de un grupo de perso’

nas, control que; ejercido y orientado en una politica de con-

junto, lleva a configurar la concentracidn societaria de tipo
AR N s .
i

pérsonal.— : : ‘ . -

|
|
i
i
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!'
i ]

~— . En efecto, es muy sencillo imaginar la foruma en que un -

H . z . N . ) .
jsindicato funciona en el ambito de una sola sociedad y ejerce

iel*control de dsta. Cuando ese sindicato agrupa accionistas co
™

'
i

munes.a dos o mds sociedades el fendmeno se torna mds complejoi

Fl control de todas ellas se obtendrd, como se dijo, a través
i

ide las directivaes que imparta este sindicatoc a todas las socig
H

;dades en cuestidn funcionando asi este mecanismo formal de 1la
;conﬁgntracién personal.-
IV) CLAUSULAS BSTATUTARIAS DB LIMITAQION DE LA TRANSFERENCIA
DE ACCIONES/ | ' |
Bstas cldusulas limitan la libre transferencia de ias -
Eacciones estableciendo la preferencia de los restanfes accio-~

nistas para su adquisieidn: es decir, que los accionistas que

' i
} .

gquieren desligarse de la sociedad deben ofrecer sus .acciones .

! . )
al resto de los accionistas para que éstos las adquieran, ya -

)

jsea.en la sunma calculada con arreglo a determinadas normas o -

i

fijada por un tercero.- : S oo
Este mecanismo normalmente no se estatuye con la finalj
: _ _ =

dad de plasmar un grupo personal, sino gue en principio, mera-

;mente trata de impedir que terceros extrafos entren a la socie

dad.-
| , . . . ’
! Pero en la medida que este mecanismo sirve para mante—-
| .
] i . 5 D

'‘de accionistas prevalezca en las Asambleas, puede -actuar como

ner reunidos los votos necesarios para gue detsfminadovgrupo

i
un instrumento coadyuvante al otro.mecanismo- parasccietario, =

1

la sindicacidn de acciones. Asi el control tendrd wmds eficacia;

’ya gque el pacto de sindicacidn puede vielarse. Bs asi que pdr’
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(20

nes . a_la aprobacidén de la. respectiva sociedad emisora .. .-
(XX) (XXx) '

_Parge

~de la doctrina admite que si se trata .-
.de. acciones al portador .gue se trasmiten por simple tradicidn,.
no pueden establecerse cldusulas restrictivas y.que cualquier

L _-blogueo debe efectuarse al margen de la scciedad y por con-

venio entre los titulares de las acciounes. Bn cambio, respecto
4 las acciones unominativas, ce admite la consagracidn de cier-
tas exigencias para convalidar la transferencia, como por ejem
plo, reyuerie el cousentimiento del Direct.urio o de la Asam—-—-

Elea de la sociedad o exigir que la persona del futuro accio--.
[ - :

pista.redna determinadas condiciones establecidas en los esta~
N 1

Futbsi Pero en la mayoria de los casos ~sogtiene PEDRQL(X)“f.;
?os estatutos prescinden de la fijacidn anticipada dé las con-
ﬁicioqes admisivas u obstativas, porque la estimacidn de las -.
éualidades personales de quien aspira a entrar dentro de un --.
?irculo restringido deminado por‘conSidenaciones de confianza
;eciproca depende de motivaciones dificiles de_ determinar con

i

Qa;écfgr previo.~

TR C-

(X) Conf. OTAEGUI, op. cit. pdg. 205.-

(XX) RAY, José: "Limitaciones & la transferencia de acciones"

i _ pég. 38.-

FXXX)'ZALDIVAR: Los Sindicatos de accionistas. La Ley, T» 92 -,

\

‘_ pdg. 398.-
ﬂx),op‘”cit¢ pég. %?7.~ ) ' y
! ' ' _ oo

| | o

1

este instrumento se supedita.la transmisibilidad de las accio—”

El .Cdigo Civil Italiano de 1942, la ley espafiola de .
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sociedades anénimas de 1951, la ley alemana de 1965,. la fran-
1 cesa de gociedades comerciales de 1866, etc., admiten‘a texto
;expreso las restricciones a la transmisibilidad de las accio-.
nes.- . ' . : ' . . L
-.la ley argentina N - 19,550, art. 214 prescribis que "ILa
_trasmisibilidad de las acciones es libre. El estatuto puede -.

limitar la trasmisibilidad de les accivnes nominativas ein —-

que pueda importar le proliibicidn de su transferencia. le 1li-

mitacién debe coastar en el titulo.-
la lLey 22.903 modificed el art. 214 con motive de la in-
..troduccidn de las acciones escriturales.— . A
Pero es iuwportante destacar-sqbre todo para el régimen u

S ruguayo del Cddigo de Comercio de 1865 en el que no. existe --.
pnorma expresa- que ya la jurisprudencia anterior a _la:ley - -’
19.550 mceptd la validéz de las cldusulas estatutarias de a——

.probaciéh de la Asamblea o0 del Directorio siempre que las mig~
- mas fueraun razonallemente ejercidas y no significaran la pro-'
‘hibicidn de transferencia.- . . .

En cuanto & 1a_c1éusula que facilita a los restantes ac
clonistas adq@irir las acciones que se pretenden enajenar, la
ley argentina estahlece su admisién‘aunque con la salvedad es

“‘tablecida en el art. 13 inc. 5a: "serdn nulas las estipulacio:
. nes que permitan la deterwinacidn de ua precio para la adqui-
g .sicidn de la parte de un socio por otro gue se aparte notable
~mente de su valor real al tiempo de hacerla efectiva’.,~ .

Estas cldusulas estatutarias al limitar la transferencia
]

;.de todas las acciones, cuando son suficientemente rigidas pro
2

:’ \ - , ;

. | | 139
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“bilidad del accionista controlador. La ley argentina de socie-
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_lducen. el mismo efecto que un sindicato de blogueo, aunque'ﬁo
-dmplican :la :existencia de un grupo persconal. €i adends, los ac

‘cdonistas considerados,Aya sea estructurando formdlmente . un -

sindicato de mando o no actian conjuntamente delineando las de

| ,

cidiones econdmicas de la sociedad cuyas accicnes detentan, es

taremos en presencia .de un grupo personal de concentracidn.-

W) RESPONSABILIDAD DEL ACCIONISTA CONEROLADOR

. \Bl grupo personagl puede manejar & las sociedades en --

guncién de intereses que le son personales a sus integrantes y

en perjuicio de los intereses de una o mds o -esas sociedades

| ‘ X
o con perjuicio para terceros y accionistas extrafios al grupo.-

vo_b

‘En el derecho comparado existen regimenes como el alemdn
; ¢ !

iy-el . brasilefio donde se establece a texto expreso la responsa-

‘ r
dades comerciales N2 19.550 no se ocupod del accionista contro-
lador o controlante, -en general, sinQ?solo sobre la sociedad —{
controlante, sin tratar el tema de la reéponsabilidad de_aquel}

1

~Ia ley Na 22.903 (art. 54) profundizdé el concepto de la

ley anterior, previendo asimismo la responsabilidad del socio :

controlante (solidaria e ilimiFada), y la posibilidad de res-—-

ponsabilizar directamente & ésﬁe por los perjuicics causados -
soslayando.la existencia de la -sociedad de ser menester (teori

!
|
be

?'del disregard); Por lo tanté, los accionistas controlantes —;

fesponden por los dafios causados si votan en conflicto de inte

feses. Los accionistas integrantes del grupo‘personal respon--

ociedades controladas a raiz de 1las resoluciones -que se adop-’

len gsolidariamente por los daros y perjuicios que sufran las - .
A .
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: ]
1
i

ften en.beneficio del interés del grupo y en detrimento de la -

! . . . . .
jrespectiva sociedad sean édstas resoluciones asamblearias o di=

S

! -
;rectoriales'—.,_.ml : . R U ST

|A). DERECHO .URUGUAYO ; : oo

' En nuestro pais no existe norma expresa al respecto. |
i }
[ . N . . i
‘Por lo.tanto rigen las normas generales que en. hnateria de res'’

?ponsabilidad de los soéios'y‘directdres o administradores de
‘lag sociedades, prevé el C8digo de Comercio, asi como el art. .
11 de la ley Ne 2.230. A 1z luz de dichas normas, la situacidn
és la sigulente: » o '

1. Responsabilidad de los. socios o accionistas:

a) contractual. En virtud de los arts. 388 (la socie-~

dad debe tener un objeto 1icito y contraerse-en el. interés co.
.min de, los, socios) y 474 (en forma muy similar al art: 1912 ~;
dei C/C. establece la reéponsébilidad del socio bbr dolo o abu
;soAdé.facultades que dafia los intereses de la sociedad), coor!
jdinados ‘con los arts. 218 y siguientes del Cédigo-de Comercio,:
 el,socio 0 accionisté gue para heneficiar los intereses del —;
.grupo perjudica a una sociedad integrante_del grupo, podrd --,
. ser responsabilizaéo por dicha sociedad o.por otros accionisaj
tas de ‘esa sociedad por el dafic emergente y el lucro cesante
LcausadO'awla misma., Dado gque no existe norma expresa, la res—:
~ponsabilidad .de los socios es solidaria. :Cada uno responde en,
ila proporcidn de su culpa y del dafio causado.~ ) ?
oo L) extracontractual. La Udnica nofma legal en le mate—~}
‘rie es el art. 1319 del C.C. que dispone que todo hecho ilicif

iﬁo del hombre gue causa un ‘dafio, genera la obligacidn de in—~]

\\,~ . v V . |

ey



Alrn

flo causado sea directo, mientras que el dajio causado por unc o
H ] .

AﬁgﬁlgstgtqtoshoAQbr obrar en virtud de una deliberacidn_ de la "

~des por el lucro cesante y por el daitio emergente provocado por
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-demnizario. En la especie, este género de regponsabilidad por
arte de los'socics conirolantes podrd existir (frente a terce
ros perjudicados) unicamente en aquellas hipdtesis~en,que.ia -
sociedad, obligadovdirecto, no pueda responder por inSolvencia%

y%elloutanqsolo si entendemos aplicable la teoria del disregard

y-.8i en la.hipétesis ge utilizd el negocio .societario con frau

ﬂenglmpuﬁto”es.diScutible,'y parte de 1la doctrina entiende —- ;g
que._en.la.situacidn de responsabilidad extracontractual el ac— £

! N . ) ’
clonista no responde, por cuanto es supuesto del ésta que el da

Pés accionistas es siempre indirecto.- ' . i

2.-Responsabilidad de los administradores o directores.-

l;:; .

~sede de sociedades andénimas, y soh 108 artSaLAOB,'4l7-del'G}
: : |

v

" &) contractual. las normas aplicables las encont;amos_:

Fé Comercic y art 11 de la ley 2230, que estatuyen la.Tesponsg

3

! - . . Y . T
bilidad de los directores o administradores por infraccion de |

i . i
Asamblea que tenga por efecto dicha violacidn, o por mal desem: i
pefio del mandato o por violacidn de la ley o los reglamentos -
f g . . ,
Bociales. Bn estas hipdtesis los administradores de las S/A/ -

}eSponderén frente a la sociedad o a los acciopnistas. dannifica
u actuacidn lesiva del interés social. Dicha responsabilidad E
es, por imperio del art. 11 de la ley 2230, solidaria.- -
b) extracontractual. También prevista en el art. 11 de
Fa'ley 2230 cuando‘se hayan perjudicado los terceros (quienes

' 1
contrataron con la sociedad). También en esta situamcidn, la --:

responsabilidad dg los administradores es solidaria.-

) 5
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