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SUMARIO

El ejercicio por parte del fiduciario de los derechos fideicomitidos en
virtud de un pacto de sindicacion de acciones (cuyos integrantes asumen
el cardcter de fiduciantes), tiene respuestas multiples, y aun controver-
tidas segun se tratare de la distinta naturaleza o materia de los derechos
fideicomitidos y de la clase de fideicomiso. En todo caso, la materia exige
al agente la mayor puntualizacién posible introducida como cldusulas ex-
presas en el contrato de fideicomiso. En caso de conflicto entre las normas
del ordenamiento societario y las cldusulas del contrato de fideicomiso
debe prevalecer el primero por tratarse del derecho especial aplicable a la
sociedad en cuyo seno el fiduciario debe ejercer en el seno de la sociedad
los derechos subjetivos de los sindicados (fiduciante).

El pacto de sindicacion de acciones y el fideicomiso

Los socios pueden pactar en el &mbito de la autonomia de la voluntad
(Céd. Civ,, art. 1197) todo tipo de acuerdos dirigidos a la forma o los mo-
dos de ejercer sus derechos en la sociedad.

El sindicato de acciones (o de cuotas en la SRL) es el contrato celebra-
do entre accionistas (o socios en la SRL) en el que las partes se comprome-
ten a ejercer sus derechos societarios en forma determinada, de ordinario,
conjunta y uniforme.

Los acuerdos de sindicacion de acciones y, consecuentemente, de los
contratos de fideicomiso que resultaren en tanto no surjan de ellos la obli-
gacién de votar en sentido antisocial o un objetivo subsumible en la prohi-
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bicién del art. 248, LSC, son legitimos entre partes y también respecto de
la sociedad (socios no sindicados y terceros), en tanto hubieren cumplido
con la forma de publicidad que fuere precedente segtin la modalidad del
contrato y la naturaleza de los bienes en su caso fideicomitidos.

Los pactos o contratos de sindicacién de acciones pueden asumir mo-
dalidades muy diferentes, pero sus modalidades usuales son el del “man-
dato o voto” y el de “bloqueo”:

En el sindicato de mando o voto el accionista entrega las acciones al
sindicato y, en caso de fideicomiso, al fiduciario, para que actien en el
ejercicio de los poderes conferidos sobre las acciones.

El sindicato de voto es denominado de mando cuando su objeto es
influir o determinar el sentido de la voluntad social mediante el ejercicio
del voto en el sentido ordenado en el respectivo acto de sindicacién. Esta
dirigido al gobierno de la sociedad, al constituir una mayoria o un grupo
con peso relativo de mayor relevancia al que tienen cada accionista en
forma individual.

El sindicato de voto o mando es, en sustancia, un contrato parasocial
que vincula a los accionistas contratantes y al que la sociedad permanece
ajena, salvo que el representante del sindicato o el fiduciario, en su caso,
cumpliesen con los requisitos para el ejercicio de los derechos de los sindi-
cados por via de representacion o del fideicomiso, en su caso, cumpliendo
con los respectivos ordenamientos de notificacién de la representacion o
de la transferencia fiduciaria (arts. 213 y 215, LSC).

Cuando no se designare fiduciario el representante del sindicato ac-
tuard en nombre y representacion del sindicado, en tanto que si existe
contrato de fideicomiso como instrumentacion del sindicato el fiduciario
ejercerd los derechos del socio o accionista sindicado-fiduciante.

Alternativamente, cuando el socio o accionista conserva la posesién
de las acciones (no se instrumenta ningun fideicomiso de acciones) y se
compromete a votar en el sentido acordado en el seno del sindicato man-
tiene el ejercicio del derecho de voto y, consecuentemente, el del receso.

ii) El sindicato de acciones “de bloqueo” opera por medio de condi-
ciones o limites a la libre transmisibilidad de las acciones sindicadas o
fideicomitidas. Su objetivo o fin es asegurar el cumplimiento de un sindi-
cato o fideicomiso de mando o voto pero sus limitaciones o condiciona-
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mientos de transmisibilidad sélo vinculan a los integrantes del sindicato.
También suelen tener por objetivo la modificacién estatutaria que incor-
pore la clausula de transferibilidad propiciada en el blogueo.

El instrumento usual (aunque no necesario sin excepcién) del sindi-
cato de bloqueo o mando es el fideicomiso de acciones (de cuotas o de
parte de interés). Se lo define como “el contrato por el cual una persona
(fiduciante) dispone la transmisién fiduciaria de las acciones o cuotas o
partes de interés —o de ciertos derechos que derivan de ellas— que inte-
gran el capital social de una sociedad comercial, a otra persona (fiducia-
rio), con la finalidad de ejercer los derechos politicos y/o patrimoniales
que éstas otorgan en provecho de un tercero designado por contrato o
testamento (beneficiario) y a trasmitirlas a la finalizacién del plazo o con-
dicién a otro, denominado fideicomisario (rol que puede asumir el fidu-
ciante, beneficiario o tercero)..” (PULIAFITO, Gladys J. - MAURY, Beatriz
A., “Fideicomiso sobre participaciones societarias’; en MAURY, Beatriz A.
(dir.), Tratado tedrico prdctico de fideicomiso, Ad-Hoc, Buenos Aires, 2004,
p. 278.)

Los accionistas o socios —si se tratara de cuotas en la SRL o partes
de interés en las sociedades personalistas— se comprometen y obligan a
una forma de expresion de voluntad comun parasocietaria que pretende
indirectamente la generacién de efectos que se proyectan respecto de los
propios socios (fiduciantes), pero también respecto de los otros socios no
intervinientes en el pacto, de la sociedad y respecto aun de terceros. En
este escenario los temas referidos a la titularidad y el ejercicio del derecho
de receso generan cuestiones aun no suficientemente debatidas ni defini-
das en doctrina.

El fiduciario ejercita entonces la propiedad fiduciaria de las acciones
(en su caso cuotas o parte de interés) en favor del beneficiario (singular o
plural) que podrian ser los mismos accionistas o socios fiduciantes trans-
mitentes de las acciones (cuotas o participaciones) con la encomienda
de transferir al término del contrato de fideicomiso las acciones (cuotas o
participaciones) al beneficiario, que puede ser también el fiduciante.

El fiduciante subvierte su condicidn de socio en la medida o propor-
cién de las acciones, cuotas o partes que trasmitié en virtud del contrato
de fideicomiso sustituye su condicion en el fiduciario (PULIAFITO, Gladys
J. - MAURY, Beatriz A., “Fideicomiso sobre participaciones societarias’, en
MAURY, Beatriz A. (dir.), Tratado tedrico prdctico de fideicomiso, Ad-Hoc,
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Buenos Aires, 2004, p. 278.), que asume asi la calidad de accionista titular
de las acciones, (cuotas o participaciones sociales) y los derechos inhe-
rentes a la calidad de accionistas (o socios) (VITOLO, Daniel R., “Titulari-
dad fiduciaria frente a la inscripcién prevista en el art. 215 de laley 19.550’,
ED 212-1156).

El fiduciario debe cumplir con las formas de transmisién de los bienes
o derecho fideicomitidos exigidas segin fuera la naturaleza de los bienes
para que efectivamente se produzca la transmisién fiduciaria.

Tratdndose de sociedades an6nimas deben inscribirse los titulos en
la forma establecida en los arts. 213 y 215, LSC, notificando a la sociedad
por escrito, y tratindose de acciones escriturales a la sociedad emisora o
entidad que lleve el registro, libro o cuenta, constituyéndose tal formali-
dad en condicién de eficacia de la transferencia fiduciaria de las acciones
al fiduciario, respecto de la sociedad, de los otros socios y de terceros (art.
12, ley 24.441) (MOLINA SANDOVAL, Carlos A., “Fideicomiso societario.
Bases para una mejor utilizacién de la figura fiduciaria’, ED 211-884).

Elfideicomiso de acciones instrumenta la transmisién de la propiedad
fiduciaria de las acciones por parte de los accionistas fiduciantes, las que
pasan a constituir el contenido material o fideicomiso para que el fidu-
ciario las administre en propiedad fiduciaria segin las instrucciones que
resultardn del contrato de fideicomiso de acciones. Nada obsta a que el fi-
duciante resulte beneficiario del contrato pero esta claro que no podra ser
fiduciario, porque, en la hipétesis, hubiera contratado consigo mismo.

El fiduciante mantiene el derecho de control del fiduciario respecto
de las acciones transferidas, porque la ejecucién de la encomienda es el
negocio juridico subyacente del fideicomiso.

Tratandose de los derechos inherentes a la calidad de accionista-socio
trasmitidos en propiedad por los accionistas-socios (fiduciantes) al fidu-
ciario, la cuestion referida al ejercicio del derecho de receso en cabeza de
éste aparece inmanentemente involucrada con el ejercicio del derecho de
voto, que siendo inherente a la calidad de socio pasa a ser ejercido en vir-
tud del fideicomiso de acciones por el fiduciario sin que, en atencion a la
naturaleza del derecho de voto (derecho politico inmanente a la accion),
pueda ser genéricamente reservado por el accionista fiduciante. Vale de-
cir que el accionista (o socio) fiduciante perdi6 la calidad de socio, ala que



XIl Congreso Argentino de Derecho Societario
VIl Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Buenos Aires, 2013)

PACTO DE SINDICACION Y FIDEICOMISO 421

era inherente el derecho de voto (GONZALEZ, Mariano, El fideicomiso de
acciones, cit., ps. 83y ss.).

En doctrina y como forma de superar elipticamente la imposibilidad
del ejercicio del derecho de voto por parte del accionista fiduciante se sos-
tiene la posibilidad de que el fiduciario requiera instruccién del fiducian-
te o bien que otorgando mandato al fiduciante en los términos del art.
239, LSC, aun cuando a condicién de que sus términos no desnaturalicen
el ejercicio de la propiedad fiduciaria trasmitida en virtud del contrato del
fideicomiso. Se exige por ello: (i) que el mandato esté acotado en el tiem-
po; (ii) que no sea irrevocable, (iii) que no configure una simple cesién
de derecho a votar encubierta de fiduciario a fiduciante, (iv) que incluya
expresa referencia a una asamblea determinada; (v) que no exista dispo-
sicién en contrario en el contrato de fideicomiso; (vi) especialmente que
el fiduciante ejerza el mandato, no en propio provecho, sino con plena
subordinacién a los fines del fideicomiso (MOLINA SANDOVAL, Carlos,
Sindicacidn de acciones. Contorno juridico de los acuerdos de accionistas,
LexisNexis, Buenos Aires, 2003, p. 884).

Una cuestion consecuente con la determinacién del ejercicio del de-
recho de voto por parte del fiduciario es la referida al ejercicio del dere-
cho de receso, ya que la conducta que en el ejercicio del voto asuma el
fiduciario en la asamblea causal serd la que le habilitaré para ejercitar el
derecho de receso. Si estd presente, habrd de votar en contra y si no hu-
biere asistido a la asamblea la cuestion quedaréd entonces constrenida a
la posibilidad de ejercitar el derecho de receder que asiste a los ausentes
(art. 245, parr. 3¢, LSC).

Es patente que en todo caso la cuestién puede y deberia estar prevista
en los términos del contrato de fideicomiso, en el que se pueden precisar
detalles referidos a las causales que habilitarian o prohibirian al fiducia-
rio el ejercicio del derecho de receder. Serian legitimas las instrucciones
contractuales que determinasen, por ejemplo, el ejercicio del derecho de
receso en hipétesis de determinadas causales y la veda en hipdtesis de
otras causales.

La norma del art. 245, parr. final, LSC, que fulmina de nulidad toda
disposicién que excluya el derecho de receso o agrave las condiciones
de su ejercicio, esta referida a cldusulas estatutarias o actos institucio-
nales intrasocietarios de cualquiera de sus drganos, pero tratdndose de
un derecho individual y facultativo es disponible por el socio que puede
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en cualquier momento pactar con terceros (socios o no) la exclusion o
forma condicionada (en el sentido de agravada) de su ejercicio. Se trata-
r4, entonces, de una regla contractual que lo vinculard frente a los otros
contratantes pero que no podra serle opuesta en sede social ni por sus
contratantes ni por la sociedad. Aquéllos tendrén en todo caso la accién
ordinaria de reparacién de los dafios y perjuicios generados por el incum-
plimiento del contrato.

La cuestion lleva como de la mano al tema referido a la eventual reser-
va de derechos por parte de los accionistas (o socios) fiduciantes o, inclu-
so, la de pactar el ejercicio conjunto de tales derechos con el fiduciario. La
posibilidad de tales cldusulas estd aceptada en doctrina a partir de lo dis-
puesto por el art. 25, inc. b), ley 24.441, que habilita al fiduciante a reservar
el derecho de revocatoria del contrato, lo que a partir del apotegma de que
“quien puede lo mas, puede lo menos’, permite inferir el derecho a control
de la gestion del fiduciario. En apoyatura de la tesis se cita el precepto del
art. 17, ley 24.441, que excepciona el principio segtin el cual el fiduciario
no puede disponer ni gravar los bienes fideicomitidos respetando los bie-
nes del fideicomiso cuando exista pacto con el consentimiento del fidu-
ciante o del beneficiario (FERNANDEZ, Raymundo - GOMEZ LEO, Osval-
do, Tratado tedrico prdctico de derecho comercial, Lexis Nexis-Depalma,
Buenos Aires, 2008, edicion electronica, Mi Compac, Abeledo Perrot).

Pero las objeciones y las dudas no se disipan, pues frente al control de
reservas el fiduciario pasa a ser socio y a estar habilitado en el ejercicio
efectivo y actual de los derechos que son inherentes a los bienes o los de-
rechos fideicomitidos (acciones, cuotas o participaciones sociales).

Cuando se trate de un fideicomiso de garantia, la transferencia de ac-
ciones en garantia fiduciaria permite al fiduciante, en este caso si, reser-
var el derecho de voto, a condicidn de que la reserva no escinda definiti-
vamente el voto de la nuda propiedad de las acciones trasmitidas y que
al momento de liquidacién de la garantia, si esto aconteciere, incluya el
derecho de voto (MOLINA SANDOVAL, Carlos, Sindicacion de acciones...,
cit., p. 884.)

Otra vez aqui aparece sugerida la figura del mandato del fiduciario
al fiduciante respecto de actos particulares vinculados con las acciones
trasmitidas al fideicomiso (art. 239, LSC).

Las dificultades para determinar reglas precisas en materia de ejer-
cicio del derecho de receso por el fiduciario se complican atin més a la
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luz de la problematica referida a la posibilidad de ejercicio parcial del de-
recho de receso, cuestiéon ademads vinculada con la hip6tesis de que el o
los fiduciantes constituyeran en contenido del fideicomiso no la totalidad
sino s6lo una parte de las acciones de las que fueren titulares.

Las consecuentes soluciones estardn condicionadas al reconocimien-
to o la negativa al ejercicio parcial del derecho de receso, que como es no-
torio no estd previsto en la LSC pero que, conforme a una corriente doc-
trinaria que compartimos —y algtin precedente jurisprudencial—, seria
legalmente posible dada la inexistencia de prohibicién legal. La cuestiéon
guarda también vinculacién con la posibilidad de que el fiduciante ejerci-
te el derecho de retirar con todo o parte de sus acciones no fideicomitidas
y que el fiduciario adopte una posicion contraria a la del fiduciante, rece-
diendo cuando aquél no lo hizo o no ejercitando el derecho de receder
cuando el fiduciante ejercit6 tal derecho con las acciones no recedidas, lo
que significaria la violacién del principio de unidad de voto.

Y el escenario se tornaria mas complejo aun si los fiduciantes adopta-
sen posiciones distintas entre si, lo que llevaria, en el caso de la existencia
de mandatos del fiduciante al fiduciario, a que este tltimo asumiera posi-
ciones contradictorias segun fuere la titularidad fiduciaria de acciones de
distintos fiduciantes.





