Reflexiones sobre los Acuerdos de Accionistas

“Problemadtica de la libertad de contenido, oponibilidad e incumplimiento[1]”

Por Tomas M. Araya

l. Introduccioén [arriba

Tal como ocurre con tantos otros institutos propios del derecho comercial, el paso de
los afos ha ido modificando las principales cuestiones juridicas objeto de estudio y
discusion en esta tematica.

En las ya célebres jornadas organizadas por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en el
ano 1966[2] el principal tema objeto de discusion fue el de la licitud o ilicitud per

se de los convenios de accionistas[3]. En dicha oportunidad, importantes autores se
pronunciaron por la ilicitud de este tipo de convenio[4], aunque —ya en dicha época—
el criterio mayoritario era el que sostenia la validez de estos pactos[5].

En la década del ochenta, como un hito fundamental en apoyo de la licitud de los
convenios, no puede dejar de sefalarse el ilustrado voto del maestro Anaya en
“Sanchez v. Banco Avellaneda”, en el cual se sent6 la doctrina correcta: aun cuando
tengan la potencialidad de incidir sobre la estructura societaria, los acuerdos de
sindicacion no son ilicitos per se, sin perjuicio de que dicha ilicitud pueda surgir en el
caso concreto[6].

Superada esa primer discusion sobre la licitud o ilicitud per se del convenio, muchas de
las restantes cuestiones vinculadas a los acuerdos de accionistas siguen generando
todavia interpretaciones conflictivas. De igual modo, surgen nuevas cuestiones que
aconsejan nuevas reflexiones.

En este trabajo me voy a detener en dos de los temas que a mi entender tienen mayor
actualidad: la problematica de la libertad del contenido del acuerdo de accionistas y la
cuestion de la oponibilidad o inoponibilidad del acuerdo a la sociedad. Directamente
vinculado a esto ultimo, analizaré, en la Gltima parte del trabajo, las respuestas
jurisprudenciales ante los pedidos cautelares para, precisamente, asegurar el
cumplimiento (o ejecucion) del convenio en caso de incumplimiento.

De dichos temas, el mas interesante y a la vez el menos transitado en nuestra
doctrina[7] es el primero, esto es el de la libertad de contenido de un convenio de
accionistas o, lo que es lo mismo desde otro angulo, la problematica de los limites a la
autonomia de la voluntad ante un convenio de sindicacion. Si uno adhiere a la postura
de que dichos limites no son, como ante cualquier contrato, exclusivamente los del
derecho comdn (v. gr., art. 953, Cad. Civ..), la pregunta de donde ubicar dichos limites
es una tarea no exenta de dificultades, que —anticipo— este trabajo no llega a
contestar de manera definitiva[8].

Antes de entrar en el desarrollo de los temas propuestos, comenzaré haciendo una
breve referencia a las distintas posibilidades de instrumentacion de este tipo de
acuerdos.

Il. Los distintos tipos de pactos y sus diferentes posibilidades de
Instrumentacion [arriba]

1. Dentro de lo que normalmente referimos como convenios de accionistas, nos
encontramos con acuerdos que muchas veces cubren cuestiones de las mas variadas.
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También la terminologia es variada, utilizandose de manera mas o menos
indiscriminada acuerdo (o pacto o convenio) de accionistas o de socios, sindicacion de
acciones, contrato parasocial, entre otros.

Explica Cabanellas que el contrato parasocial es el género atento que incluye todo tipo
de acuerdos que no forman parte del contrato social. Los acuerdos de sindicacion de
acciones, estrictamente, suponen un mecanismo para la adopcion de decisiones por los
firmantes (ya sea via designacion de un “sindico” o por algin otro mecanismo) en
forma previa a la reunion de socios en que se ejercera el derecho de voto[9].

2. Yendo a la sistematizacion mas conocida, por un lado, tenemos los llamados
sindicatos (o acuerdos, para usar una terminologia mas actual) “de mando” o “de
voto”, que apuntan a acordar una manera de voto conjunta entre los participantes, ya
sea sobre todas las materias sometidas a decision de la asamblea de accionistas, ya sea
sobre determinadas cuestiones fundamentales de la estructura societaria. Sirven estos
acuerdos para formar una decision Unica entre los accionistas sindicados, con
pretension de convertirse luego en decision “asamblearia” una vez expresada en
ambito asambleario, con el conocido efecto del art. 233, LSC.

Los acuerdos “de bloqueo”, en cambio, apuntan a imponer restricciones a la libre
transferencia de las acciones, ya sea imponiendo derechos de compra preferente (first
refusal) o inclusive sujetando la transferencia a terceros a la previa autorizacion de
determinados accionistas. Pueden inclusive existir clausulas de tag along (derechos de
venta conjunta), normalmente en beneficio de todos o algunos accionistas
minoritarios, y de drag along (derechos de arrastre), preferentemente utilizados por el
mayoritario.

Mas alla de esta distincion, es frecuente encontrar en los acuerdos de mando clausulas
de bloqueo, a fin de garantizar la representatividad del grupo sindicado, que se veria
disminuido en sus fuerzas si se permitieran transferencias de acciones a terceros no
firmantes del pacto.

3. Directamente vinculado al proposito de asegurar el cumplimiento de las obligaciones
asumidas por las partes —lo cual nos acerca a la tematica de la oponibilidad o
inoponibilidad del convenio de sindicacion— aparecen las distintas variables de
instrumentacion de este tipo de acuerdos.

Asi, obviamente, se obtendra una mayor seguridad en caso de que se decida utilizar lo
que Rovira denomina la “férmula societaria”[10], que basicamente consiste en la
constitucion de una sociedad andnima o de responsabilidad limitada que actuara

como holding, y a la cual los accionistas sindicados aportarian sus acciones de la
sociedad “operativa”, para recibir acciones (o cuotas, si se optara por utilizar una SRL)
de la “holding”. La ventaja de esta primera modalidad es eliminar los riesgos de
incumplimiento por parte de un accionista sindicado que opte por no seguir las
decisiones tomadas en el ambito del sindicato, que en este caso es en realidad la
asamblea de la sociedad holding. El propio art. 233 de la LSC soluciona este tema al
disponer la obligatoriedad de las decisiones tomadas en el ambito de la asamblea, lo
que impone la obligacion para el representante legal o autorizado de la holding de
asistir a la asamblea de la sociedad operativa y votar conforme lo previamente
decidido. Bajo esta primera modalidad, no hay por ello posibilidad de que se vote en la
asamblea de la sociedad operativa en forma contraria a lo decidido en el ambito de

la holding.

Entre sus desventajas, esta primer modalidad obliga al cumplimiento de los requisitos
formales impuestos por la LSC para la adopcion de sus decisiones organicas
(convocatoria, publicacion, plazos, etc.), restricciones legales (art. 30, LSC), a lo que
debe sumarse inconvenientes de indole fiscal atento que los dividendos provenientes



de la sociedad operativa deberan abonarse al accionista sociedad anénima y no
directamente al accionista persona fisica, por lo cual se incrementa el costo
impositivo.

Una segunda alternativa, igualmente segura para asegurar el cumplimiento de lo
decidido en el ambito del sindicato, es la instrumentacion del convenio de accionistas
via un fideicomiso[11]. En este caso, se transfieren fiduciariamente las acciones a una
tercera persona, que las recibe como fiduciario y se obliga a ejercer la propiedad en
beneficio de uno o mas beneficiarios y a transmitir la propiedad fiduciaria (acciones) al
vencimiento del contrato a quien se prevea en el contrato (fiduciante, fideicomisario o
beneficiarios). En el contrato normalmente se establecera que el fiduciario debera
emitir su voto en el ambito de la asamblea de conformidad con lo resuelto por la
mayoria en el ambito del sindicato, que a estos fines se debera reunir previo a la
celebracion de la asamblea.

El principal atractivo de esta modalidad es que, al constituir los bienes fideicomitidos
un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante, las acciones (en
tanto bienes fideicomitidos) quedan a resguardo de la agresion de los acreedores
particulares del fiduciario. Por otra parte, también en este caso, no hay riesgo de que
un accionista sindicado pueda incumplir con la decision adoptada por la mayoria y se
presente en la asamblea a ejercer su derecho de voto en un sentido contrario, atento
que no es accionista de la sociedad.

Una tercera alternativa esta dada por la utilizacion del usufructo, el cual puede o no
combinarse con el comodato. En virtud del art. 218, LSC (aplicable tanto a las
sociedades andnimas como a las de responsabilidad limitada) el usufructuario tiene
derecho a percibir los dividendos (ganancias obtenidas durante el usufructo),
correspondiendo al nudo propietario el ejercicio de los demas derechos derivados de la
calidad de socio, salvo pacto en contrario. Esta posibilidad de acordar “en contrario”
que otorga el articulo es precisamente lo que permitiria instrumentar un acuerdo de
accionistas en el cual todos los accionistas sindicados constituyan un usufructo a favor
de una tercera persona que actle como “representante” de los nombrados y a tal fin
tenga exclusivamente el derecho de voto de los accionistas sindicados, manteniendo
éstos el goce de los derechos econdmicos. Una vez inscripto el usufructo en el libro de
registro de acciones (art. 213, inc. 4°, LSC) o en el Registro Publico de Comercio si se
trata de cuotas de una sociedad de responsabilidad limitada, la legitimacion del
usufructuario para votar en la asambleas tendra eficacia frente a cualquier tercero,
inclusive la sociedad. Como en los anteriores supuestos, el convenio debera fijar la
manera de adopcion de las decisiones internas, pudiendo prever distintas mayorias
segun la importancia del tema.

También podria utilizarse la figura de la prenda de acciones, aunque en este caso el
art. 219 de la ley de sociedades establece que los derechos (politicos y econdmicos)
corresponden al nudo propietario. Autorizada doctrina[12] considera que, aun cuando
la norma no lo prevé expresamente, las partes podrian acordar la transferencia del
derecho de voto al acreedor prendario. Sin embargo, no puede descartarse que —ante
un conflicto judicial— prime la interpretacion literal del articulo, lo que hace que en la
practica esta figura pierda su atractivo para asegurar el derecho de voto.

Finalmente, un ultimo supuesto seria el simple apoderamiento a un tercero (sindico o
representante) a fin de que represente a los sindicados en la asamblea y vote conforme
a lo acordado. El problema en estos casos es que los sindicados pueden apartarse del
convenio, a cuyo fin podran revocar el poder y presentarse directamente en la
asamblea para ejercer los derechos de voto, lo cual dejara sin legitimacion al
apoderado. Para paliar esta desventaja, se suele acudir al poder irrevocable que
nuestra legislacion de fondo prevé y autoriza. Dicha norma autoriza el otorgamiento de
un mandato irrevocable, siempre que sea para negocios especiales, limitado en el



tiempo y en razon de un interés legitimo de los contratantes o un tercero; en caso de
justa causa, se podra revocar (art. 1977, Cod. Civ..).

La figura del mandato irrevocable ha sido favorablemente recibida por la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial en “Warroquiers Juan P. y otro v. Quintanilla
de Madanes y otros”, en el que se resolvido admitir el escrito de contestacion de
demanda presentado por un abogado que contaba con un poder especial irrevocable
otorgado por uno de los demandados, inclusive ante la presentacion de un escrito
firmado por el propio demandado y un nuevo patrocinante en sentido contrario [13].

En estos casos se debe tener presente la norma del art. 239, LSC que no permite que
los accionistas se hagan representar en las asambleas por directores, sindicos,
integrantes del consejo de vigilancia, gerentes y empleados de la sociedad.

lll. La problematica de la libertad de contenido del acuerdo de accionistas [arriba]

1. La cuestion a analizar es si, en el ambito de los acuerdos de accionistas, rige en su
plenitud el principio de libertad contractual y la autonomia de la voluntad de los arts.
1143 y 1197 del Cad. Civ. (con los limites genéricos del ordenamiento de fondo, v.gr.,
art. 953, Cod. Civ.), o si, en cambio dada la vinculacion de este tipo de acuerdos con el
contrato social (y con la sociedad como persona juridica) el acuerdo debe respetar
ciertos limites impuestos por el ordenamiento societario.

La respuesta a esta pregunta fundamental dependera, en cierta forma, de la
naturaleza juridica que decidamos otorgarle a este tipo de acuerdos. En definitiva, la
cuestion radica en saber si estamos en el ambito negocial/contractual o en el
societario.

El ambito natural en el cual cabe ubicar a este tipo de acuerdos es el contractual,
principalmente porque no existen limitaciones a su contenido e inclusive puede darse
el supuesto de convenios que preexistan al ente social. No obstante ello, la influencia
societaria no puede ser dejada de lado atento que los convenios de accionistas nacen
precisamente para incidir, aunque sea en forma indirecta, en la vida social[14] o
directamente en la formacion de la voluntad social[15], lo que ratifica su caracter de
accesorios al contrato social[16].

Se trata, en definitiva, de planos diferenciados[17] pero no independientes entre si.
Dicha dependencia deriva de la finalidad de este tipo de acuerdos, que es
precisamente influir en la formacion de la voluntad social mediante el ejercicio
conjunto de voto de las acciones sindicadas[18]. En virtud de ello, debe concluirse que
existen ciertos limites a la autonomia contractual, ademas de los derivados del
derecho de fondo.

2. Como sefialé en la introduccion, la dificultad estriba en proponer una regla general
sobre cuales son precisamente los limites a la autonomia negocial que deben respetar
estos convenios.

Surge una primera gran regla limitativa de la autonomia de la voluntad: no pueden
incluirse en este tipo de acuerdos cldusulas que subviertan la estructura orgdnica de la
sociedad ni que afecten el orden publico societario. En palabras de Fernandez de la
Gandara, “el pacto parasocial sera exigible entre quienes lo celebraron en tanto [y] en
cuanto no sea contrario a los principios configuradores del tipo societario y a las
normas legales de derecho necesario, que regulan la organizacion de la sociedad”[19].

Adviértase que no estamos hablando aqui de oponibilidad o no de una determinada
clausula a la sociedad, sino directamente de invalidez de una convencion entre los
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propios firmantes. Es decir que cuando lo acordado en un convenio de accionistas
confronte con la estructura organica societaria o con aquellos principios fundamentales
en los que apoya nuestra ley sera ineficaz entre las mismas partes. Como toda
restriccion al principio de autonomia de la voluntad, esta limitacion debe aplicarse con
cautela.

Tampoco pueden constituirse acuerdos de sindicacion, ni ejercerse el voto de los
sindicados, persiguiendo un interés contrario al interés social[20]. Obviamente, esta
limitacion juega como un principio general que habra de precisarse en el caso
concreto[21] atento que seria harto infrecuente encontrar un convenio de accionistas
que de sus propios términos contractuales implique una violacion al interés social,
siendo, en cambio, mas probable que ello derive de la adopcion de determinadas
resoluciones dentro del sindicato, que luego habran de trasladarse al ambito
asambleario.

3. Tenemos entonces una primer limitacion: no se aceptan (y por ende, deben ser
consideradas nulas sin que su incumplimiento dé lugar a una accion resarcitoria) las
clausulas que violan el orden publico societario o subviertan la estructura organica de
la sociedad.

Esta primera regla interpretativa nos pone frente a la dificultad de precisar el
concepto de orden publico societario.Por razones de espacio y hasta metodoldgicas (su
tratamiento requeriria un estudio particular), no puedo detenerme aqui en la polémica
sobre las distintas clases de normas que contiene nuestra ley de sociedades
comerciales. Muy brevemente, diré que para una parte de la doctrina (de la que
participo) nuestra ley tiene basicamente normas dispositivas e imperativas, ya que la
nocion de orden plblico debe reservarse para aquellos principios fundamentales
establecidos por el estado para la convivencia social[22]. Otros autores sostienen que
existen solo dos tipos de normas, las dispositivas y las imperativas de orden
publico[23]. La discusion (y la posicion que uno adopte) tiene consecuencias practicas
sobre la posibilidad de impugnar decisiones asamblearias adoptadas en violacion a una
norma de orden publico (o imperativa, segun la postura que se adopte) mas alla del
plazo de caducidad de tres meses del art. 251 de la LSC[24].

Mas alla de ello, es claro que adoptar una interpretacion limitada de orden plblico
societario nos permite, por un lado, tener la seguridad de que no se impondran
restricciones a la libertad negocial, salvo que lo acordado por los accionistas sindicados
vaya en contra de los principios esenciales de nuestro derecho o de la estructura
organica de la sociedad. La pregunta, sobre la cual volveré mas adelante, es si ademas
de restringir la libertad negocial cuando se afecte el orden publico societario, no
deberiamos también restringirla respecto de aquellas clausulas que afecten una norma
imperativa.

4. Veamos algunas aplicaciones practicas de los supuestos en los que se impone la
restriccion a la autonomia de la voluntad. Asi, bajo estos criterios deben considerarse
nulas las clausulas que

(i) impongan una obligacion a los administradores de seguir en todo momento lo
resuelto en el ambito del sindicato de accionistas[25];

(ii) impongan una obligacion a los sindicados de seguir siempre las instrucciones de los
administradores de la sociedad o aprobando todas las propuestas hechas por éstos[26];

(iii) liberen de responsabilidad a los administradores por seguir instrucciones de los
accionistas sindicados en todos los supuestos;



(iv) eliminen o restrinjan derechos inderogables, como el de receso, el de suscripcion
preferente, el de informacion, el de ejercer acciones de responsabilidad[27] o el de
impugnar los estados contables[28].

5. Tampoco debe aceptarse la validez de aquellas clausulas que vayan en contra de
normas tuitivas de conflictos de intereses, como los arts. 271 o 248 de la LSC. Asi, una
clausula que —contrariando el texto legal— autorice a un accionista (o director) a votar
determinadas cuestiones en la asamblea (o directorio), aun cuando tuviera un interés
contrapuesto al de la sociedad seria claramente nula.

Distinta cuestion es si estas prohibiciones deben ser directamente aplicables en el
ambito interno del sindicato, si nada dijera el acuerdo de accionistas o de sindicacion.
En dicho caso, jpodrian participar en una resolucion interna —que finalmente obligara
a todos los miembros del sindicato— aquellos accionistas que tengan un interés
contrapuesto al de la sociedad?

La situacion puede inclusive complicarse mas si nos preguntamos cual debe ser —en
este caso— el interés que ha de tenerse en cuenta para determinar si existe o no
contraposicion de intereses que imponen la abstencion: ;es —como debera ser luego en
la asamblea— el interés social?, o ;jdebera tenerse en cuenta el interés de los
accionistas sindicados (interés del sindicato)?

Empecemos por esto ultimo. No puede haber duda alguna de que el interés a tener en
cuenta para determinar la existencia o no de un conflicto de interés, debe ser siempre
el social, entendido éste como el comln denominador del interés juridico de todos los
socios en la sociedad[29], no so6lo de los accionistas sindicados, que debe ser analizado
desde el punto de vista objetivo, no psicoldgico, y en el caso concreto[30]. Dicho
interés social no puede ni debe ser confundido con el interés de los accionistas
sindicados ni con el interés de la mayoria, con el cual podra perfectamente confluir,
sin que ello implique que necesariamente se sustituya uno por otro[31].

En mi opinion, las clausulas tuitivas del conflicto de interés deben considerarse
directamente aplicables a los acuerdos de accionistas, estén o no expresamente
referenciadas o incluidas en él. No puede admitirse la validez de una decision
adoptada por accionistas sindicados que tengan una posicion contraria al interés social.

En un caso como éste, aquel accionista sindicado que —en el ambito de la asamblea—
vote conforme al interés social y contrario a lo resuelto por el sindicato no debera
responder por incumplimiento frente a los restantes[32]. Inclusive, la decision que se
tome en el ambito de la asamblea podra impugnarse judicialmente cuando sin
computar dicho voto no se hubiera logrado la mayoria para formar la voluntad social
(conf. interpretacion mayoritaria art. 248, LSC). El supuesto podria tornarse mas
complicado si luego en la asamblea los accionistas con un interés contrario si respetan
la prohibicion legal y se abstienen de emitir opinion. Supuesto dificil, y si se quiere
académico, pero no de imposible realizacion que habra que analizar en el caso
concreto.

6. Vuelvo aqui sobre las limitaciones a la autonomia de la voluntad en virtud de las
normas imperativas, que representan el supuesto mas complicado de sistematizar.

No participo de la postura que sostiene que todo lo que no puede ser incluido en el
estatuto social no puede tampoco formar parte de un convenio de accionistas. Como
bien se ha sefalado “el ambito de autonomia de la voluntad de las partes ha de ser en
estos casos [en los que existe un convenio de accionistas] mayor que el de los
fundadores de la sociedad...”[33], debiendo analizarse en cada caso la ratio legis de la
imperatividad.



Si se trata solo de supuestos que hacen exclusivamente a cuestiones patrimoniales en
los que la limitacion a la autonomia de la voluntad no tuvo que ver con principios
esenciales de nuestro derecho societario ni con la estructura organica de nuestra ley
sino mas bien con decisiones de politica legislativa tomadas en proteccion del
accionista individualmente, admito la validez de una clausula contractual extra
estatutaria que vaya en contra de dicha norma imperativa, siempre que, claro esta,
exista una causa licita y no se viole el art. 953 del Cod. Civ. ni estemos ante un mero
supuesto de fraude a la ley[34].

Es que en el plano de las relaciones entre los socios debe primar el respeto por la
autonomia privada y la flexibilidad, mientras que la imperatividad debe reservarse
para el plano de la tutela de la funcionalidad del instrumento societario[35].

7. Veamos, por ejemplo, el limite maximo establecido por el art. 261 de la LSC para
las remuneraciones de los directores de una sociedad anonima. En este caso, la norma
inderogable ex ante tiene su razon de ser no en la proteccion del tipo societario sino
mas bien en una decision de politica legislativa tendiente a proteger los derechos de
los accionistas, fundamentalmente los minoritarios, tratando de evitar excesos de
accionistas controlantes que actien también como directores.

Esta norma —tutitiva de los derechos de la minoria— no constituye una norma de orden
publico ni “configuradora del tipo societario”; su cumplimiento o incumplimiento no
“subvierte la estructura organica de la sociedad”. Prueba de ello, es que, por un lado
la propia ley permite que la asamblea resuelva autorizar que se supere dicho limite
bajo determinadas condiciones (ejercicio de comisiones especiales o funciones técnico-
administrativas e inclusion del punto en el orden del dia) e inclusive, aun en caso de
falta de cumplimiento de dichos requisitos, la cuestion no puede ser discutida una vez
transcurrido el plazo de tres meses de concluida la asamblea si no se interpuso una
accion de impugnacion de la resolucion asamblearia en dicho plazo.

Ahora bien, mas alla de ello, se trata de una norma imperativa de nuestra Ley de
Sociedades Comerciales no disponible por las partes en el estatuto social. Pese a ello, y
atendiendo a que el interés protegido es puramente patrimonial y de cada accionista,
pienso que en caso de que el convenio prevea un régimen especial de remuneracion
que se aparte del art. 261, LSC, se debera analizar el caso concreto y las razones que
fueron determinantes para las partes del pacto para determinar la licitud o no de una
clausula de este tipo. No me parece que deba fulminarse de nulidad una clausula de un
convenio de accionistas que, por ejemplo, prevea el compromiso de los miembros del
sindicato de remunerar al directorio con una suma (fija o variable) por determinados
periodos, como prueba de garantizar el compromiso de los accionistas de que la
sociedad cuente con un management adecuado, obligandose los sindicatos, a partir de
dicho compromiso, a votar remuneraciones en exceso al limite del art. 261, LSC.

Adviértase que si adoptaramos una posicion contraria a la validez de toda norma
imperativa de la LSC sin hacer el analisis particular en el caso concreto, en realidad
estariamos incentivando el incumplimiento contractual, al permitir que un accionista
sindicado se libere de un compromiso asumido alegando la “nulidad” de una clausula
contractual en tanto violatoria de una norma imperativa de la Ley de Sociedades
Comerciales, “nulidad” esta que no tuvo en cuenta al firmar el acuerdo de accionistas.

8. Un supuesto similar seria el de la prohibicion de incluir en el estatuto social una
clausula que restrinja o suprima la revocabilidad de los directores, tal como prevé el
art. 256 de la LSC. Norma claramente imperativa, mas no de orden publico. ;Podria
incluirse en un acuerdo de accionistas una clausula similar a lo que la propia LSC
autoriza para las SRL en el art. 157, in fine?[36]



En “Inversiones Rosario SA v. Indosuez International Finance”lasala B de la Camara
Nacional en lo Comercial revoco una medida cautelar de prohibicion a la demandada
de participar en decisiones sociales que implicaran la venta de las acciones de una
controlada por la sociedad en la cual ambos accionistas eran socios y la prohibicion a la
demandada de participar en cualquier decision social que implicara el cambio del
directorio de dicha controlada[37]. No surgen de los hechos del caso, pero pareciera
que el acuerdo de accionistas habria incluido una clausula con un procedimiento
especial para prever la eleccion (y seguramente la remocion) de los directores de la
sociedad en la cual ambos sindicados eran accionistas.

Entre los fundamentos para revocar la cautelar —y entre otras cuestiones— el
recordado maestro Butty sostuvo que la cautelar que se habia ordenado iba en contra
de una norma imperativa ya que “...ni siquiera el estatuto puede suprimir ni restringir
la revocabilidad en el cargo del director, art. 256 de la ley de sociedades... Es
inconcebible desde todo punto de vistaque el pacto parasocial invocado pueda
provocar esa ilicita restriccion...”.

Tampoco en este caso participo de una opinion concluyente por la nulidad de este tipo
de clausulas en todos los supuestos. Creo que, cuando no esta en juego el orden
publico societario ni la estructura organica societaria del tipo social involucrado, debe
analizarse con detenimiento el caso concreto para poder determinar —desde el
derecho comin— cual fue la causa-fin de la inclusion de una norma de este tipo en el
acuerdo de accionistas.

Si la causa para la inclusion de una norma de este tipo fue exclusivamente eludir la
prohibicion legal, pactando en forma extra estatutaria lo que no puede incluirse en el
estatuto, entonces la clausula en principio seria nula.

Ahora bien, si surge del convenio de accionistas una causa objetiva para la inclusion de
dicha clausula, como podria ser, por ejemplo, el acuerdo unanime entre las partes
respecto de que para el desarrollo exitoso del proyecto se requiere que determinada
persona sea administrador, por lo cual no se autoriza su remocion salvo que sea con
causa o inclusive la obligacion de seguir un determinado procedimiento previo para la
remocion con causa de un administrador, no veo cual seria el interés protegido en
permitir que una de las partes se libere de la obligacion contractual asumida alegando
su nulidad[38].

El respeto de los compromisos asumidos debe ser la regla, no sélo porque es la solucion
mas justa, sino también porque es la mas eficiente para un mejor ordenamiento en
forma privada de los intereses particulares de cada parte.

9. Un supuesto a mi entender diferente es el de las “estipulaciones nulas” del art. 13
de la LSC, en el cual la imperatividad tiene mas que ver con lo que podemos considerar
el orden pulblico societario. Dicha norma sanciona de nulidad las siguientes clausulas:
(i) que alguno de los socios reciban todos los beneficios o se les excluya de ellos, o que
sean liberados de contribuir a las pérdidas; (ii) que a uno de los socios se le restituyan
los aportes con mas una cantidad adicional, haya o no ganancias; (iii) que aseguren al
socio su capital o ganancias eventuales; (iv) que la totalidad de las ganancias
pertenezcan al socio o socios sobrevivientes; y (v) que permitan la determinacion de un
precio para la adquisicion de la parte de un socio que se aparte notablemente de su
valor real al tiempo de hacerla efectiva[39].

Dos referencias generales: en primer lugar, el articulo sanciona de nulidad la clausula,
no el contrato social, como su fuente el art. 1652 del Céd. Civ.[40]. En segundo lugar,
el art. 13, LSC, es aplicable a todas las sociedades comerciales (no solo a las de
responsabilidad limitada) por estar en la parte general de la ley.



Estas normas estan bastante cercanas a lo que podemos entender como orden puUblico
societario dado que se refieren a un elemento esencial del contrato social: que todos
los socios corran el riesgo empresario: “...correr el riesgo en comUn constituye, en el
plano juridico, la causa-fin de lasociedad”[41]. En otras palabras, que los socios
participen de las ganancias y soporten las pérdidas, en la proporcion que ellos
convengan. Como bien dice Manovil, el socio “... no puede ser liberado del riesgo, ni ser
investido del derecho a apropiarse de todo el beneficio”[42].

Una vez mas, la pregunta surge natural, casi como una tentacion: jpodria alguna de
dichas clausulas incluirse en un acuerdo de accionistas y no ser alcanzadas por la
nulidad? La respuesta negativa parece imponerse sin hesitacion; sin perjuicio de ello,
vale la pena formular algunas reflexiones adicionales.

Si se admitiera la validez de una clausula en virtud de la cual se previera que todos los
beneficios quedaran bajo la titularidad de uno de los socios, estariamos en realidad
negando la calidad de socio de quien no tuviera dicho derecho a participar en las
ganancias. Ello iria contra la propia definicion legal de sociedad comercial que nuestra
ley incluye en su art. 1°, LSC, (“... participando de los beneficios y soportando las
pérdidas”).

Por dichas razones, la incorporacion de una clausula de ese tipo en el estatuto social
seria nula. Como regla general, tampoco podria aceptarse que se viole dicha
restriccion via la inclusion de una clausula de este tipo en un acuerdo de accionistas.
Es que “... el negocio parasocietario se convierte indirectamente en leonino, siendo
ilicita su causa, cuando el contrato constituye un medio para eludir una norma
imperativa. Esto se produce en los casos en que el objeto mismo del contrato
parasocietario es el resultado del ilicito prohibido por la LS...” [43].

Ahora bien, y mas alla de dicha regla general, habra que analizar en cada caso el
contenido del acuerdo de accionistas en su totalidad[44], atento a que una clausula de
este tipo podria —por ejemplo— ser perfectamente valida si juega como alternativa de
salida para un inversor ante un supuesto de incumplimiento de otro de los socios o
inclusive de un tercero a una obligacion esencial tenida en cuenta por las partes para
la realizacion del proyecto.

Clausulas de este tipo son usuales en inversiones de capital privado (“private equity”),
en las que normalmente es tan importante para los nuevos inversores tener claro no
solo la forma de entrada sino también la oportunidad y el costo de salida. Se impone
por ello un analisis detenido de los términos del convenio en el caso concreto, ya que si
la opcion de salida queda a opcion del accionista en todo momento (es decir, no ante
un evento de incumplimiento determinado), podriamos caer en de la prohibicion del
art. 13, LSC.

Mas alla de ello, no creo que la clausula deba ser fulminada de nulidad en forma
automatica si juega como una especie de cobertura o seguro dado por un tercero
distinto de la sociedad. El supuesto seria idéntico a si un accionista de una sociedad
anonima celebra un put (opcion de venta) de sus acciones con un tercero o inclusive
con otro socio, para vender las acciones a un precio determinado en el futuro. No veo
qué interés juridico impondria decretar la nulidad de una clausula de este tipo, salvo —
claro esta— violacion de los principios generales que hacen a nuestro derecho de fondo
(v. gr., art. 953, Cod. Civ.).

10. Finalmente, es posible pensar el supuesto inverso, es decir no limitando derechos
esenciales sino extendiéndolos via extra estatutaria. Por ejemplo, ;podrian los
accionistas acordar en un pacto extraestatutario que se incluyan supuestos adicionales
que autorizan el derecho de receso, en adicién a los previstos en art. 245 de la LSC?; ;0
que la forma de valuar las acciones en caso de receso difiera de la prevista en dicha



norma?[45]; ;0 que se extienda el derecho de suscripcion preferente a las acciones
preferidas?; o bien, ;podria modificarse extraestatutariamente el criterio del valor
establecido en los estatutos para la adquisicion preferente de acciones por los socios?

No veo ningln impedimento para ello. Sin embargo, en caso de incumplimiento no
podra impugnarse el acuerdo social o solicitarse la nulidad de una determinada
decision del directorio o de la asamblea alegando un incumplimiento a lo acordado en
el ambito del sindicato. De ahi la importancia de la inclusion de clausulas penales en el
acuerdo de accionistas que jueguen como desincentivo para incumplir.

Si la totalidad de los accionistas participan del acuerdo, lo mas recomendable es incluir
este tipo de clausulas en el estatuto social para alcanzar la tan ansiada eficacia
estatutaria (en el sentido de “real”). En caso de que ello no ocurra, la pregunta sera si
—en casos en que el acuerdo estuviera suscripto por la totalidad de los accionistas—
debemos igualmente otorgar dicha eficacia, claro esta entre los accionistas, lo que nos
lleva al analisis del segundo tema.

IV. La problematica de la oponibilidad (o inoponibilidad) del acuerdo de accionistas
a la sociedad [arriba]

La cuestion de la oponibilidad del convenio de accionistas tiene su origen, en
definitiva, en lo que Anaya denomina la problematica de la “fragmentacion”: los
convenios de sindicacion otorgan derechos e imponen obligaciones al margen del
estatuto (extraestatutariamente), fragmentando de esa manera el contrato social, y
creando —si se reconoce su oponibilidad a terceros— tantos acuerdos con “alcance
real” (en contraposicion a “obligacional”) como contratos de sindicacion existan.

En palabras de Anaya, “para describir esta disociacion, la doctrina suele aludir a la
naturaleza individual y a los efectos meramente obligacionales de los contratos
parasociales, que salvo en las legislaciones brasilefa y uruguaya son inoponibles al
sujeto societario, en contrapartida a la naturaleza corporativa de las relaciones
societarias y sus efectos “reales” —en el sentido de oponibles erga omnes— propias de
las clausulas del contrato social”[46].

Recientemente, Escuti ha puesto de manifiesto este mismo problema de una manera
muy grafica: “Una norma o restriccion estatutaria tiene eficacia ‘real” (en el sentido
sehalado), tanto si se tratara de una clausula restrictiva a la transferencia de acciones,
como si concediere a los demas socios un derecho de adquisicion preferente. Sin
embargo, ello no es exactamente igual cuando igual propdsito restrictivo (en lugar de
derivar de una clausula estatutaria) se plasma y nace de un ‘simple’ ‘convenio
parasocial’, como es el caso del ‘sindicato de bloqueo’”; y mas adelante “... el pacto
parasocial como nexo ‘obligacional’ (‘no real), esto es, ‘no erga omnes’, no tiene
fuerza para neutralizar la eficacia de una transmision infractora; ello mas alla de la
responsabilidad por los dafios causados por el autor de la infraccion”[47].

La postura que podriamos llamar tradicional sostiene que estos acuerdos son
inoponibles a la sociedad, en tanto tercero no firmante del pacto. Atento al caracter
contractual de estos acuerdos, s6lo estan obligados a cumplir con las obligaciones alli
asumidas, los firmantes (en tanto partes), no pudiendo extenderse dicha obligacion a
los terceros. Se invoca —como principal norma en apoyo de esta posicion— al art. 1195
del Cad. Civ. que en su parte final dice: “Los contratos no pueden perjudicar
aterceros”.

Los convenios de sindicacion otorgan derechos e imponen obligaciones al margen del
estatuto (extraestatutariamente), “fragmentando” de esa manera el contrato social, y
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creando —si se reconociera su oponibilidad a terceros— tantos acuerdos con “alcance
real” (en contraposicion a “obligacional”) como contratos de sindicacion existan[48].

En un muy completo trabajo sobre el tema Zamenfeld se pregunta si no es necesario
distinguir entre los acuerdos de sindicacion suscriptos por la totalidad de los socios o
accionistas (que denomina la “sindicacion totalitaria”) de aquellos suscriptos por
algunos socios (los “sindicatos de mayoria o de minoria”)[49]. Cuando los acuerdos de
voto, dice este autor, “son celebrados por la totalidad de los socios (sindicato
totalitario) y se depositan y se 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 lasociedad”[50]. Funda su
posicion en el respeto de la buena fe y hasta “la mas elemental logica”, acudiendo a la
aplicacion analdgica de los principios que permitieron en su momento penetrar la
persona juridica y declarar su inoponibilidad en determinados supuestos (art. 54,
parrafo 3°, LSC).

En diversos trabajos sobre el tema, Rossi ha realizado importantes consideraciones
sobre la manera de alcanzar la oponibilidad de este tipo de acuerdos a la sociedad ya
sea via instrumentacion del acuerdo de accionistas como reglamento inscripto, a tenor
de los arts. 5°y 167, LSC; inscripcion de la existencia del acuerdo en el libro de
registro de acciones, conforme al art. 213, inc. 6°, LSC, o instrumentacion via un
reglamento para la actuacion del directorio, art. 260, LSC[51].

Rovira también parece enrolarse en una posicion critica de la postura tradicional,
sosteniendo que los convenios de socios deben ser respetados por los terceros que los
conozcan, quienes deben asumir una actitud de respeto por los derechos de las
partes, “..como derivacion de la maximaromana neminem laedere o de no danar”[52].

En un trabajo mas reciente, Escuti se ha preguntado sobre el sentido de no reconocer
oponibilidad a un convenio de accionistas firmado por la totalidad de los accionistas:
“...sostenemos que no hay interés digno de proteccion para parapetarse en el concepto
de persona juridica (no estamos hablando del abuso de la personalidad) si no se
afectan los de terceros, cuando se proyecta un pacto parasocial entre la totalidad de
los suscriptores del mismo (para simplificar el ejemplo cuando se trata de los Unicos y
originarios socios) y se lo proyecta hacia la sociedad a la manera de una decision
adoptada en una asamblea unanime”[53].

Estos aportes no pueden ser soslayados al analizar la cuestion de la “oponibilidad” del
convenio a la sociedad.

Un primer caso de “oponibilidad” se daria cuando el convenio establece derechos a
favor de la sociedad. En este caso, nos encontramos con una estipulacion a favor de
terceros, la cual —una vez aceptada y notificada a terceros, conforme al art. 504, Cad.
Civ.— puede (y debe) ser exigida por la sociedad.

Independientemente de este caso, el tema puede complicarse un poco (o mucho) si la
propia sociedad es incluida como “parte” y firmante de un acuerdo suscripto por los
accionistas. En este caso, las posibilidades son que la sociedad suscriba el pacto “a los
fines de tomar conocimiento de su existencia”, lo cual no le daria estrictamente el
caracter de parte, o que directamente suscriba el pacto asumiendo la obligacion de,
por ejemplo, no inscribir transferencias de acciones sin que previamente se le acredite
haber cumplido con un procedimiento de oferta preferente a los restantes accionistas.

En este caso esta claro, a mi entender, que el 6rgano de administracion de la sociedad
(directorio) esta obligado a cumplir con las obligaciones asumidas y —de no hacerlo—
debera responder por los dafos causados, mas aun cuando los firmantes del pacto son
todos los accionistas de la sociedad[54].



No podria sostenerse en casos como estos que el convenio es “inoponible” a la
sociedad, si bajo dicho término se pretende alegar que la sociedad puede libremente
no cumplir con las obligaciones que surgen del mismo. Como mencioné, no es ni justo
ni eficiente que quien asumié una obligacion —aun contractual— pueda a su discrecion
liberarse de su cumplimiento alegando argumentos juridicos teodricos.

Aln sin ser estrictamente firmante del convenio, la sociedad puede ser notificada de la
suscripcion del acuerdo de accionistas y de su contenido, mediante —por ejemplo— la
entrega de una copia en la sede social o al presidente del directorio. La mera
notificacion de la existencia de un convenio no genera ninguna obligacion de
cumplimiento por parte de la sociedad, a menos que previamente la sociedad hubiera
expresamente asumido que —ante una notificacion de este tipo— respetaria lo
acordado por los firmantes de un convenio de este tipo.

Ahora bien, si ante la notificacion, un representante autorizado por la sociedad, asume
el compromiso de cumplir con las obligaciones alli asumidas, debera luego la sociedad
respetar dicho compromiso; caso contrario tendra responsabilidad en caso de que su
incumplimiento genere un dano.

En casos como éste, deberan analizarse con mucho cuidado las circunstancias de cada
caso, ya que podria darse el supuesto de que —en violacion a un derecho de compra
preferente establecido en el acuerdo de accionistas— se cediesen las acciones a un
tercero de buena fe, que requiera la inscripcion de la transferencia a su favor. En este
caso, deben primar los derechos del tercero de buena fe, estando obligada la sociedad
a inscribir la transferencia accionaria una vez notificada.

A fin de poder determinar la buena o mala fe del adquirente, debera tenerse
especialmente en cuenta si el tercero es uno de los firmantes del acuerdo de
accionistas en el cual se decidio otorgar un derecho de compra preferente (luego
incumplido) o tiene una vinculacion cercana y directa con dichos firmantes (ejemplo,
sociedad controlada, controlante, sujeta a control comin, pariente cercano,
empleado, etc.). De ser asi, dicho tercero no podra ser tenido como tercero de buena
fe por razones obvias.

En conclusion, aun cuando la regla es efectivamente (y esta bien que asi sea) la
inoponibilidad a la sociedad de lo pactado en el acuerdo de sindicacion, existen
matices que deben ser analizados en el caso concreto, teniendo en cuenta si el pacto
esta o no firmado por la totalidad de los socios y por la propia sociedad y el caracter
de obligacion que se intenta hacer “oponible” a la sociedad, es decir, que se pretende
que la sociedad cumpla. No puede permitirse una conducta que se esconda en la
“inoponibilidad” para incumplir conductas contractualmente asumidas.

Un punto debe quedar necesariamente fuera de toda eventual “oponibilidad”, inclusive
si el pacto hubiera estado suscripto por la totalidad de los accionistas: no es admisible
la impugnacion de actos societarios alegando un presunto incumplimiento por alguno
de los accionistas a lo acordado en el acuerdo de sindicacion. De otra manera,
caeriamos directamente en la alegada “fragmentacion” que advierte Anaya. En este
sentido, es correcta la normativa propuesta por el proyecto de Reformas a la Ley de
Sociedades Comerciales del ano 2005, en el cual se expresa “Sobre su base no pueden
ser impugnados actos de la sociedad o de los socios con la sociedad, ni excusarse la
responsabilidad de los socios” (art. 35)[55].

V. Medidas cautelares ante el incumplimiento [arriba]
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1. Ante un supuesto de incumplimiento del convenio de sindicacion de acciones el
primer paso por parte de los accionistas sindicados cumplidores es normalmente acudir
ante la justicia solicitando una medida cautelar que precisamente impida a los
sindicados incumplidores no cumplir con los compromisos asumidos.

Si bien no hay muchos precedentes, en los Ultimos afos se han dictado algunas
resoluciones en casos en los que se discutio precisamente el alcance de una medida
cautelar para asegurar el cumplimiento de una obligacion de este tipo, asumida en un
convenio parasocietario.

2. No parecen ser similares los casos en los cuales se piden cautelares para asegurar el
cumplimiento de un “convenio de bloqueo” de aquellos casos en los cuales las
cautelares apuntan a garantizar lo acordado en un “convenio de voto”, requiriendo que
todos los accionistas voten de conformidad con lo resuelto en el ambito del sindicato,
unificando a tal fin los votos.

En efecto, en un primer lugar se estaria tratando de cautelares que evitan la disposicion de
bienes, lo que se aproxima a una medida de inhibicion, comun ante un incumplimiento en
cualquier contrato bilateral, en el cual los derechos de uno de contratantes puede tornarse
ilusorios en caso de que se permita la transferencia a un tercero.

En casos como éste, lo que la cautelar aseguraria es que los demandados (presuntos
incumplidores del convenio) no puedan disponer por cualquier titulo de ciertas
acciones en litigio previo a acreditar haber cumplido un determinado procedimiento en
virtud del cual —por ejemplo— que requiere el ofrecimiento de las acciones a los
restantes firmantes del convenio de accionistas. Cautelares de este tipo han tenido
favorable recepcion por nuestra jurisprudencia (asi, por ejemplo, “Maggi y otros v.
Garcia Badaracco” de la Camara Nacional en lo Comercial, sala B, fallo del 22 de
diciembre de 1999[56]).

3. Contrariamente, cuando el convenio que se incumple es un convenio de voto,
obviamente no instrumentado bajo la forma societaria o fiduciaria, la posibilidad de
obtener una cautelar a fin de obligar a los socios a votar conforme a un determinado
acuerdo de accionistas plantea otros interrogantes.

;Podria solicitarse una medida de no innovar a fin de que los sindicados (incumplidores)
se abstengan de realizar cualquier acto que implique desconocer la vigencia del
contrato de sindicacion de acciones? ;Tendria alguna relevancia en el pedido el hecho
de que el pacto haya sido firmado solo por una parte de los accionistas?

En “Costabel v. Concisa SA”[57]la sala C de la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Comercial rechazo el pedido de una cautelar que solicitaba una medida de no innovar
para que los demandados se abstengan de realizar actos que impliquen desconocer la
vigencia del contrato de sindicacion de acciones. En este caso el contrato no se
encontraba suscripto por el 100% de los accionistas sino por el 68% del capital social lo
cual, como bien aclaré la Camara, implicaba una suspension de hecho de la asamblea,
imponiéndose de esa manera las consecuencias de las desavenencias entre los
participes del convenio a quienes no lo eran (los restantes accionistas).

4, La postura contraria a la de “Costabel” tuvo acogida jurisprudencial en otra
resolucion cautelar dictada por la sala D de la CaAmara Nacional en lo Comercial en
autos, “Trainmet SA v. Ormas SA”[58].

En “Trainmet”, con el voto en disidencia del recordado Enrique M. Butty, la sala D
resolvio otorgar la cautelar prohibiendo a uno de los accionistas sindicados votar en
una asamblea que estaba convocada para ese mismo dia en la cual presuntamente el
accionista sindicado iba a proceder a la remocion de los integrantes del directorio,



violando un procedimiento previo establecido en el convenio de accionistas en el cual
se habia convenido que las decisiones se actuarian y se efectuarian por consenso y que
en caso de desacuerdo se someteria la cuestion a arbitraje.

En el voto que hace mayoria, el vocal Cuartero manifiesta que “el pacto es desde luego
exigible y el mismo puede dar lugar a medidas cautelares que posibiliten o faciliten el
eventual cumplimiento de una decision que disponga la produccion de un arbitraje y el
cumplimiento del también eventual laudo arbitral. Considérase, de otro lado, que tal
medida cautelar sera viable cuando ademas de satisfacer los recaudos comunes en la
materia —no interfiera con la normal, comin y corriente gestion societariade la
entidad de que se trata”. En este caso puntual, concluye Cuartero, la remocion del
director no parece ser una decision comin y corriente de la gestion societaria, por lo
cual procede prohibir cautelarmente que el accionista sindicado vote en tales
circunstancias en contra de lo previsto en el pacto de sindicacion de acciones:
“procede en otras palabras imponer al sindicado que actle conforme con las pautas del
acuerdo de sindicacion de acciones”.

5. Otro supuesto también referido a la prohibicion de voto fue resuelto por la sala B de la
Camara Nacional en lo Comercial en autos “Inversiones Rosario SA v. Indosuez
International Finance”[59].

En este caso, se revoco una medida cautelar de prohibicion a la demandada de
participar en decisiones sociales que implicara la venta de las acciones de una
controlada por la sociedad en la cual ambos accionistas eran socios (Liderar SA) y la
prohibicion a la demandada de participar en cualquier decision social que implicara el
cambio del directorio de Liderar SA.

En primera instancia, la cautelar habia prohibido a la demandada participar en
cualquier decision social que implicare el cambio del directorio de aquella sociedad en
la cual ambas partes eran accionistas (Liderar SA) como modo instrumental de evitar
que esta ultima sociedad venda el paquete accionario de su controlada Patrimonio
AFJP SA por un precio inferior a la inversion denunciada.

La Camara fundamento su resolucion en que el acuerdo parasocial no integra el
esquema de la génesis ni del funcionamiento del sujeto societario por lo cual es
“inoponible a la sociedad de la que participan los celebrantes”. Asimismo, lo que la
cautelar de primera instancia habia ordenado iba en contra de una norma imperativa
ya que “ni siquiera el estatuto puede suprimir ni restringir la revocabilidad en el cargo
del director, art. 256 de la ley de sociedades... Es inconcebible desde todo punto de
vista que pacto parasocial invocado pueda provocar esa ilicita restriccion...”.

6. En definitiva lo que puede verse del analisis de las cautelares es que cuando se trata
de avanzar sobre cuestiones que tienen que ver con la estructura organica societaria o
sobre derechos de terceros que no forman parte del convenio, la jurisprudencia se ha
manifestado bastante restrictiva en el otorgamiento de cautelares, lo cual —en estos
casos— es, sin duda, el camino correcto.

Del otro lado, cuando las cautelares han tenido que ver con el previo cumplimiento de
derechos de compra preferente o first refusal, se ha podido lograr la anotacion de litis
o alguna otra cautelar a fin de hacer conocer a terceros la existencia de dichas
obligaciones contractuales y de esa manera evitar luego la alegacion del tercero de
buena fe para gozar de la proteccion otorgada a este tipo de terceros en nuestro
derecho.

Mas aln en supuestos en que el convenio de accionistas estuviera suscripto por el 100%
de los accionistas, en cuyo caso resulta dificil imaginar un ejemplo por el cual deba
permitirse que un accionista pueda libremente incumplir con sus obligaciones, aun



cuando las mismas no deriven del estatuto social sino de un convenio parasocietario.
En muchos casos, no alcanzara con la responsabilidad civil por el incumplimiento
contractual, siendo la cautelar la medida mas eficaz para evitar la transferencia de las
acciones a un tercero.

VI. Conclusiones [arriba]

1. Los acuerdos de accionistas, en sus diversas variantes, deben respetar no solo los
limites impuestos por el derecho de fondo (v.gr., art. 953, Cod. Civ.) sino también
aquellos que deriven de la ley societaria. Ello, en virtud de que los convenios de
accionistas nacen precisamente para incidir, aunque sea en forma indirecta, en la vida
social o directamente en la formacion de la voluntad social.

2. No pueden incluirse en este tipo de acuerdos clausulas que subviertan la estructura
organica de la sociedad ni que afecten el orden publico societario. Dichas clausulas son
nulas, por lo cual, en caso de incumplimiento, seran ineficaces las eventuales clausulas
penales previstas para asegurar su cumplimiento, sin que tampoco procedan las
acciones por resarcimiento contra el accionista sindicado “incumplidor”.

3. Tampoco pueden constituirse acuerdos de sindicacion, ni ejercerse el voto de los
sindicados, persiguiendo un interés contrario al interés social, que en todo momento
debe primar, tanto en el ambito societario como en el ambito del sindicato.

4. No toda restriccion a la autonomia de la voluntad impuesta por la ley societaria es
necesariamente aplicable respecto de los acuerdos de accionistas, en el cual debe
permitirse un mayor espacio para la libertad contractual.

5. Debera analizarse en cada caso la ratio legis de la imperatividad de cada norma. Si
se trata solo de supuestos que hacen directamente a cuestiones patrimoniales en los
que la limitacion a la autonomia de la voluntad no tuvo que ver con principios
esenciales de nuestro derecho societario ni con la estructura organica de nuestra ley
sino mas bien con decisiones de politica legislativa tomadas en proteccion del
accionista individualmente, debe admitirse la validez de una clausula contractual en el
acuerdo de accionistas, siempre que exista una causa licita y no se viole el art. 953 del
Cod. Civ. ni estemos ante un mero supuesto de fraude a la ley.

6. Los acuerdos de accionistas no pueden ser invocados como fundamento para
impugnar decisiones asamblearias o resoluciones del directorio de la sociedad.

7. Si bien la regla es la inoponibilidad de dichos acuerdos a la sociedad y otros
terceros, la aplicacion de esta regla debe analizarse en cada caso en particular, a fin
de no incentivar la conducta oportunista de quienes pretendan liberarse de los
compromisos asumidos extra estatutariamente.

8. El dictado de cautelares para asegurar el cumplimiento de los compromisos
asumidos en los acuerdos de accionistas debe tener por limite la estructura organica
societaria y los eventuales derechos de terceros de buena fe.
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