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“Une assemblée générale d’actionnaires n’est pas un sacrement. C’est un acte

commercial”’.
(Cooper Royer, Traité des sociétés anonymes, 4 ed. T. I, Paris 1931, p. 604)

Mucho se ha escrito en torno a los sindicatos de accionistas, pero el proposito que
persigue esta ponencia es poner de manifiesto la evolucién de la doctrina en los
ultimos afos con respecto a la licitud de estos pactos.

No hace mucho tiempo, trece afios no mas, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
or%anizé unas jornadas a fin de tratar tan interesante tema (1). De sus actas puede
extraerse que algunos de los presentes apoyaban las ideas que Vivante habia
expuesto alld por 1920 en relaciéon a la ilicitud de estos convenios (2).

Afortunadamente, el transcurso del tiempo provocé un cambio fundamental en
la doctrina y hoy estos convenios son considerados licitos. Ahora bien, entre
nosotros, la inseguridad sobre el punto sigue existiendo, quizas por la falta de
una sdlida y definida postura de nuestra moderna doctrina nacional al respecto,
o bien porque la adopcién de tal posicién en relacién a los convenios de sindi-
cacién conlleva a tomarla sobre la naturaleza juridica del derecho de voto del
a%cionista, la funcidn que reviste en las asambleas, la naturaleza de la sociedad,
etc, R

El contrato de sindicacion es un pacto parasocial o extrasocial de naturaleza
-accesoria y con dependencia del de sociedad (3). Es un medio de garantizar la
estabi_lidady de la administracién y si re(ne a un grupo de socios minoritarios
puede ser util instrumento para la defensa de las minorias (4).

El hecho de que una sociedad cuente con un mando estable y con una politica
definida en el desarrollo de sus actividades crea, normalmente, una situacién
favorable al interés social y, por tanto, este convenio sélo sera ilicito cuando se
pro;iuzcan situaciones patologicas que deberdn analizarse en cada caso con-
creto. '

LICITUD DE LOS CﬁNVENIOS DE SINDICACION:

Dentro de las mlltiples variantes que pueden existir con respecto a estos.
gactos nos referiremos esencialmente a los convenios de voto, pues los de

loqueo no han sido cuestionados. Claro estad que para el cumplimiento del de
voto es necesario el de bloqueo para no frustrar las intenciones que las partes
contratantes tuvieron en miras al momento de su realizacién (5).

A los fines de la consideracién del tema que nos hemos propuesto, analizare-
mos. los principales argumentos que se vertieran en {as Jornadas antes mencio-
nadas por parte de quienes entendieron ilicitos los convenios de voto:

1. EL CONVENIO DE voTo DESNATURALIZA LAS FUNCIONES DE LA ASAMBLEA. -
LA DISPOSICION ANTICIPADA DEL VOTO VICIA LA DEBIDA DELIBERACION
(integrada por el proceso discusién-voto):

Entendemos que el derecho de voto del accionista no es un deber exigible al
mismo, ni una potestad en interés ajeno por la cual el voto es concedido al
accionista exclusivamente para la proteccion del interés social.

d | el derecho de voto fuera una potestad, el accionista podria impugnar la
ecisiéon por él mismo votada y aun la votada por unanimidad, cuando enten-
'éra que aquella puede perjudicar el interés social. En- cambio, nuestro

ggtlgulp 251 de la Ley de Sociedades, sdlo autoriza a impugnar la decision al

a i::lonlsta que votd favorablemente cuando su voto es anulable por vicios de la
oluntad o se viole una norma de orden publico. .

atLa potestad es por naturaleza indelegable, en razén de que ésta se concede en
encion a circunstancias personales o de categoria que permiten prever que el

Poder sera ejercitado de manera tal que el interés ajeno resulta suﬁcientemente
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tutelado. No obstante lo dicho, nuestra ley, en su articulo 239, permite que los
accionistas se hagan representar en las asambleas por terceros no accionistas y
ello es asi porque el accionista no aporta nada personal a la sociedad, Ia
anénima es “intuitu pecuniae”, y por eflo lo Gnico que interesa del accionista
son los bienes que aporta para constituir el patrimonio social. Por ello no existen
inhabilitaciones para acceder a la citada calidad. Un fallido cuya conducta ha
sido declarada culpable y fraudulenta, puede concurrir, al dia siguiente de la
sentencia que asi lo ha resuelto, a una asamblea de una sociedad anénima y
emitir su voto. Si existiera algin interés superior que tutelar, esto no podria
permitirse.

En cuanto a las teorias que aceptan el derecho de voto como un derecho-funcion,
éstas se justifican en ver a la sociedad andnima como una sociedad politica de corte
democratico. Asimilan el accionista al diputado y no cabe que éste ditimo liegue al
recinto de la Cdmara con mandatos imperativos, pues aquél sélo debe decidir en
beneficio de los altos intereses de la Nacién. Consecuentemente, el accionista
no podria tener opinidn preformada y su voto deberia ser emitido luego de escu-
char a sus pares y teniendo como miras un interés supremo, el social aun
cuando el individual no Jo perjudiaue (6).

Nada mas teéricoy refiido con la realidad que los fundamentos de los sosteneaores
de la teoria que hemos esbozado. Los diputados deciden en bloques partidarios e
inclusive estos bloques tienen asignado un lugar especial en ei Congreso para
sesionar. Muy poco les importa la opinién de la bancada opositora pues tienen
obligacién de obedecer los designios de las autoridades partidarias. Esto lo hemos
podido comprobar en nuestra Ultima experiencia parlamentaria. -

En definitiva no pueden aplicarse a la sociedad andénima los principios de la
democracia y si erroneamente asi se hiciera no serviria para demostrar que el
accionista debe llegar a la asamblea despojado de un criterio anticipado e inflexible

Nuestra legislacién admite la formacién de un juicio que no podra ser cambiado
luego por deliberacién alguna. Nos referimos al art. 209 cuando afirma que si existe
co-propiedad sobre una accion se aplicaran las reglas del condominio. No cabe duda
de que los condéminos se reunirdn previamente e impartirdn instrucciones al
representante que éste no podra modificar en el curso de la asamblea. El
representante que asiste a la asamblea en virtud de lo dispuesto por el art. 239
tendra entonces un criterio preformado, como también lo tendré el accionista que
tiene un socio en los términos del art. 35., pues su opinion surgira de la discusién con
el socio y no sera cambiada por escuchar a otros accionistas o miembros de los
organos de admiinistracion o fiscalizacion en el seno de la asamblea.

| derecho regula conductas humanas pero nunca puede determinar cémo debe
pensar o formar su pensamiento un accionista, no s6lo porque ésta pretension
tendria una clara raigambre totalitaria, sino porque constituiria una utopia. Por ello
la asamblea es el lugar donde manifiestan su opinion los accionistas, y no dénde
deben formar sus ideas. (Dans le régime du droit des sociétés anonymes, 'assemblée
générale est donc nécessairement l'instrument pour la manifestation des volontés
zgc)jividuelles des actionaires, mais ne I'est pas pour la formation de telles volontés)

En relacion al cambio del régimen de mayorias de la asamblea como objecion a los
convenios de voto que no actian por unanimidad, cabe destacar que ella esta
dirigida al hecho de la desproporcién econémica y el poder ejercido por el sindicato
(9). Esta despror)orcic')n también se produce cuando una sociedad ‘‘holding’’ poseeel
51% del capital de otra sociedad. La mayoria del capital de la sociedad *‘holding"
decidira los lineamientos a seguir en la asamblea de la controlada se produciran dos
efectos: opinion preformada pues su representante no alterara lo que la sociedad
mandante le indique y desproporcidén econémica de quien toma las decisiones. No
obstante lo expuesto nadie ha encontrado ilicito este proceder.

En resumen la sociedad es “res inter alios actae’ y por tanto la manera como se
adopten las decisiones.entre los miembros del convenio de voto no interesa ni
perjudica a la sociedad, salvo que aquellas seancontrarias al interés social, con la
aclaracion de que este hecho se comprobara al emitir su voto el representante del
sindicato, situacion que permitird impugnar, a los legitimados para tal acto, la
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asamblea correspondiente. o o

Lo expresado se funda en que el sindicato es un contrato subordinado y en .
dependencia funcional, razén por la cual no puede tener finalidades en colisién con
las del contrato dominante, ni desarrollar actividades antisociales.

2. EL VOTO ES UNA CALIDAD INSEPARABLE DE LA CONDICION DE ACCIONISTA:

En los convenios de voto, a nuestro juicio, no existe separacion definitiva entre la
titularidad de la accion y el voto. El miembro del sindicato vota y emite su opinién en
el seno de éste y su decisién sera fundamental si el convenio opera por unanimidad.
Por el contrario, si el pacto es de mayoria, debera someterse el accionista a lo que
ésta decida, pero siempre tendra derecho a discusién, y libertad de votar de la
manera que entienda correcta en el seno del sindicato. El sindico o mandatario sera
el encargado de votar en la asamblea de acuerdo a las instrucciones precisas que
reciba del sindicato.

Ha sido atacada por la doctrina la cesién de voto permanente e incondicionada.
Ello en mérito a que en el mandato, el mandante sigue siendo propietario de sus
accionesy tiene constantemente en sus manos la posibilidad de volverlas a poseer, si
no hay sindicato de bloqueo, mediante el instrumento de la revocacién. Por el
contrario en la cesion, el cedente pierde el derecho de voto mientras durelamismay
por tanto a juicio de parte de la doctrina, desaparece su condicién de accionista, por
entenderse que el voto es un derecho fundamental a esta calidad.

Por las razones antedichas se han impuesto plazos para otorgarie licitud al
convenio de voto. Estos limites temporales son totalmente arbitrarios, algunos

- aceptan tres anos, otros cinco y otros diez afos. Pensamos que el plazo debe ser

Wy
.

razonable, entendiendo por tal aquel que demuestra que la vigencia del convenio no
tiene caracter permanente. Esto se fundamenta en que pueden las partes fijar un
término con el sélo objeto de soslayar tal situacion. Tal es el casc de un sindicato
cuyo plazo de duracién coincide con el de la sociedad.

A mayor abundamiento actualmente no puede sostenerse que el voto es una

calidad inseparable de la condicién de accionista, con un rigor absoluto. Después de
una larga evolucién de la sociedad anénima, encontramos que existen accionistas
que participan efectivamente en la gestién y control de la sociedad y otros a los
que sélo les interesa una rentabilidad adecuada a su inversion, a través de la
percepcién periédica de dividendos.
. ausentismo de los accionistas a las asambleas es una realidad viva e
insoslayable producida por el desinterés en participar en la conduccion social. Como
respuesta a lo desarrollado aparecen las acciones sin voto que separan este Gltimo
derecho de la condicién de accionista. -

En concordancia con lo relacionado, podemos afirmar que el voto es un derecho
subjetivo que se confiere al accionista en defensa de sus intereses individuales (10)
y consiste en una declaracién de voluntad no recepticia destinada a reunirse con las
declaraciones de los demés socios y fundirse con ellas en un acuerdo colectivo,
expresion de la voluntad social.(11)

CONCLUSIONES:

a) Los sindicatos de accionistas son validos. Su ilicitud, cuando sea planteada,
debe ser{uz ada conforme a las pautas generales con'que se merita tal supuestoen
todo contrato; : . :

Seria conveniente legislar sobre la validez de estos convenios, a fin de que el
Juzgador cuente con elementos interpretativos y los hombres de negocios con la
seguridad juridica c1ue hoy no poseen;) ‘ R

c) L"a sociedad y los accionistas no miembros del sindicato son “res inter alios
actae’” con respecto al mismo. .. -

(1) Jornadas sobre convenciones de voto y sindicacién de acciones en las
?%Cslgdades anodnimas (version taquigrafica), Bolsa de Comercio de Buenos Aires,

“P(2) Vivante, Césare: *Trattato di Dirito Comerciale”, T. Il, pag. 231, Milan 1923;
rogetto preliminare per il nuovo codice di commercio”, art. 215, Milan 1922.
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