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Prefacio [arriba]

Las problematicas juridicas de la empresa han despertado hace ya tiempo el
interés de la doctrina comercialista a la luz de su innegable importancia en la
economia y en la sociedad, como fuente generadora de empleo y riqueza.

La dinamica propia del mundo de los negocios, las vicisitudes de la economia y la
ya asentada -y cada vez mas profunda- globalizacion implican que sus diversos
temas de estudio sean de permanente actualidad.

Dentro de ese amplio abanico de cuestiones vinculadas al tratamiento juridico de
esta figura, ha suscitado nuestro especial interés, el fenébmeno de la transferencia
de empresas, de notable implicancia practica para los abogados asesores de
empresarios locales o extranjeros, quienes -generalmente- han de ocuparse de la
minuciosa labor que conlleva lograr el soporte juridico ideal para el traspaso de la
empresa del vendedor, al comprador.

Logicamente, los medios para lograr el objetivo -de adquirir o enajenar la
empresa- no se reducen a uno, por el contrario, se advierten distintas vias para
canalizar el negocio. Entre ellas, cabe hacer mencion a: la transferencia de fondo
de comercio, los mecanismos de reorganizacion societaria (fusiones y escisiones),
el aumento de capital y la transferencia de paquetes accionarios de control.

La presente obra se focalizara puntualmente en la transmision de la empresa via
transferencia de paquete accionario de control. Es preciso aclarar que, mas alla de
las menciones o comparaciones que observara el lector a otras figuras o tipos
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sociales, el trabajo abordara el instituto bajo estudio desde la optica de la
sociedad an6nima cerrada.

El fenomeno de la transferencia de “paquetes accionarios” ha adquirido relevancia
en nuestro pais a partir de la década del "90, periodo en el cual comenzé una
verdadera catarata de transferencias de companias de primer nivel a inversores
institucionales extranjeros[1]. Sin perjuicio de haber quedado atras la euforia de
aquellos afos -maxime luego de la crisis politica, social y economica de 2001- la
adquisicion de paquetes accionarios de control es el método utilizado con mayor
frecuencia en la actualidad como forma de concertar el “cambio de manos” de la
empresa.

Esta compleja operacion que sera analizada en el capitulado presenta maltiples
aristas de orden teorico y practico -léase, aristas teoricas de trascendental
implicancia en la practica- pues, al tratarse de un contrato innominado sobre el
cual ni la doctrina ni la jurisprudencia es conteste sobre su alcance, toma especial
preponderancia la autonomia de la voluntad. Nétese que estos contratos suelen
tener numerosas etapas (negociaciones previas, carta de intencion o memorando
de entendimiento, due diligence, contrato de transferencia, closing y fase
poscontractual) y clausulas sobre los antecedentes de la sociedad objeto de la
compraventa, definiciones, declaraciones y garantias de las partes, indemnidades,
aspectos relativos al precio y al ajuste del mismo, compromisos de las partes, y
cuantiosos anexos.

El principal conflicto que suele tener lugar en este tipo de operaciones esta dado
por la responsabilidad que cabe al enajenante de un paquete de control por la
discordancia entre el patrimonio de la sociedad target[2] tenido en cuenta por las
partes al momento del cierre de la operacion -aspecto determinante a los fines de
negociar el precio del paquete accionario de una sociedad cerrada- y el patrimonio
real, respecto del cual los compradores adquirieren efectivo conocimiento una vez
que toman las riendas del negocio. Esta diferencia en la consistencia patrimonial
de la sociedad adquirida puede tener lugar porque el pasivo anterior al cierre es
mayor a aquél declarado por el vendedor al momento de la celebracion del
contrato, o bien, porque los activos declarados por el vendedor al momento del
cierre no son tales o sus valores, en rigor, no se condicen con la realidad.

Dado que en esta materia rige en su mayor esplendor la libertad de contratacion -
pudiendo las partes modificar, ampliar, restringir o renunciar a ciertos derechos,
pues no esta en juego el orden publico- el debate en torno a las garantias del
vendedor se cifie Gnicamente a aquellos casos donde éstas no hayan sido pactadas
o surjan dudas por la imprecisa redaccion. De ahi la importancia de una redaccién
autosuficiente, que cumpla el rol de lo que Richard[3] denomina “jurisprudencia
cautelar”.

En los capitulos que siguen proponemos un desarrollo de los diversos aspectos -
tedricos y practicos- del instituto bajo analisis, abarcando el proceso para la
adquisicion del control, la identificacion del objeto del contrato, las teorias acerca
de la naturaleza juridica de la operacion, el negocio subyacente, cuestiones
relativas a la informacion y al precio en estas operaciones, y en particular, se
propone un estudio pormenorizado de la responsabilidad del enajenante en las
transferencias de paquetes accionarios de control, considerando el tratamiento por
parte de los autores y tribunales nacionales, e indagando en las soluciones que se
proponen desde el derecho comparado, a los fines de alcanzar una conclusiéon que
colabore con las existentes pero divididas interpretaciones doctrinarias, que no



han logrado hasta el momento otorgar la seguridad juridica que merecen estas
operaciones de inversion.

Capitulo I. Los diversos modos de transferir una empresa [arriba]
I.- 1. La empresa. Nociones. Distincién con la hacienda.

Desde la aparicion del Codigo Civil Italiano de 1942, la empresa se ha convertido
en el eje del derecho comercial, sin embargo -hasta estos dias- no se ha logrado
con éxito un concepto juridico de empresa, prescindiendo de su nocién econdmica.
Es que, desde el punto de vista juridico, la nocion de empresa -a diferencia de la
nocion economica- no es univoca, pues cada disciplina juridica ha intentado definir
a la empresa en atencion a la materia que les compete reglamentar.

El maestro espanol Garrigues[4] afirma que los investigadores buscan en vano un
concepto juridico de la empresa que refleje su unidad econémica como organismo
vivo, y para obtenerlo pretenden reconducir a unidad juridica, los distintos
elementos de la empresa.

Con absoluta claridad concluye Farina que, “la empresa no puede encasillarse
dentro de ninguna de las categorias elaboradas por la ciencia del derecho (p.ej.,
persona juridica, sociedad, patrimonio separado). No puede precisarse la
naturaleza juridica, porque entre nuestras clasicas categorias falta la que se
adecue a ella, es decir, a su significado econdmico, pero esto no nos impide
sostener que el derecho regula integramente a la empresa como fenémeno
econdémico, de modo que el concepto juridico coincide necesariamente con el
concepto economico. No puede pretenderse un concepto juridico a espaldas de la
realidad, no puede aceptarse que la empresa sea una cosa para la economia y otra
total o parcialmente distinta para el derecho”[5].

En la misma linea, distintos autores han definido a la empresa. Veamos:

Messineo define a la empresa como el desenvolvimiento profesional de una
actividad econdmica organizada para determinado fin, o sea, una forma particular
o desenvolvimiento de actividad por parte de un sujeto, el empresario[6].

Por su parte, Araya sostiene que la empresa es una nocion econémica: es el
ejercicio de una actividad organizada, para la produccion o el intercambio de
bienes o servicios, destinados al mercado. Esa nocion economica, hija del
capitalismo industrial, no tiene una correspondencia juridica, ya que la empresa no
es susceptible de ser incluida en las clasicas categorias juridicas de sujeto y objeto
de derecho([7].

En el mismo sentido se expresa Raspall, para quien la empresa es una nocion
econdmica, es actividad y organizacion, y como tal no tiene sentido juridico en si
misma. Sin embargo, esta actividad organizada produce efectos y consecuencias
importantes en el ambito contractual, social y politico, razon por la cual es
atrapada por el ordenamiento normativo. Es un nucleo aglutinante de relaciones
humanas y materiales, que no pueden ser ajenas al derecho[8].

Alegria[9] entiende que una definicion juridica de la empresa es innecesaria, si con
ella se pretende abarcar realmente la totalidad de lo definido.
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Existen tantas definiciones de “empresa”, que serian irreproducibles en este
trabajo, sin embargo, parece haber consenso en que la empresa, desde el punto de
vista economico, es un conjunto formado por una pluralidad de elementos o
factores de produccion -naturaleza, trabajo, capital, tecnologia- organizados entre
si por el empresario -persona fisica o juridica- con la finalidad de producir bienes o
servicios, para incorporarlos al mercado y obtener una ganancia.

En fin, asiste la razon a Manovil, cuando dice que el mayor valor que tiene la
nocién de empresa en la ciencia juridica es la de funcionar como comodidad verbal
para aludir al verdadero sujeto de derecho a quien esta dirigida la norma que se
trate[10].

Finalmente, cabe hacer una breve referencia al concepto de hacienda, a los fines
de su distincion con la empresa. Pues la hacienda ha sido definida como un
elemento netamente patrimonial y concreto, en tanto conjunto de bienes que
utiliza el sujeto -persona fisica o juridica- para el desarrollo de su actividad
comercial y a la empresa como un elemento netamente espiritual y abstracto[11].
Es decir, la empresa, si bien necesita la base del otro elemento (la hacienda o
establecimiento), este es solo un mero instrumento de aquella, pero no es parte
integrante de ella. En otras palabras, la empresa es actividad econémica
organizada y profesionalmente ejercida, susceptible de comprender una o varias
haciendas o establecimientos y de configurarse, ademas, aisladamente de
ellos[12].

l.- 2. Motivos para la adquisicion de empresas

A pesar de que -lucidamente-algunos autores han identificado ciertas
circunstancias que llevan a la realizacion de este negocio[13], las finalidades
tenidas en cuenta por quien adquiere el control de una empresa no pueden
enumerarse taxativamente, pues son tan variadas como operaciones existen. Desde
la optica del adquirente, puede imaginarse que el norte sera siempre crear riqueza
o valor para los accionistas. Sin embargo -fundamentalmente en empresas de
envergadura, donde los directores son personas ajenas al elenco de accionistas- no
sorprende que en ciertos casos este negocio sea ejecutado para satisfacer
intereses personales de los administradores.

Ahora bien, se suele distinguir entre adquisiciones horizontales (cuando un
competidor compra a otro) y verticales (aquellas que aproximan al comprador a la
materia prima o al consumidor, por adquirir por ejemplo a un distribuidor).

En las primeras se suele perseguir una reduccion de costes y un aumento de
ingresos. La reduccion de costes se producira por el principio de economias de
escala, es decir, el precio de los costes fijos supondra un porcentaje inferior en el
coste de cada unidad de producto, maxime si luego de la adquisicion, las empresas
se fusionan. En cuanto al aumento de ingresos, se dara por el poder que tienen las
empresas mas grandes para mantener un precio superior al de la competencia[14].

En las adquisiciones verticales, se busca la reduccion de costes contractuales y de
transaccion. Parece cierto que asegurarse el recibir materia prima o la distribucion
de los productos puede ser acertado, pero debemos tener en cuenta que solo lo
sera cuando la suma de las dos empresas produzca un mayor valor al accionista de
la adquirente y no en el caso de que simplemente se modifiquen los precios a favor



del adquirente, reduciendo los margenes del adquirido sin que aporte ningln valor
real[15].

Otros motivos que pueden justificar la compra de una empresa pueden ser las
ventajas fiscales o la utilizacion de fondos excedentes[16]. No se puede dejar de
mencionar, aunque no es objeto del presente trabajo, la existencia de inversores
dedicados a las “adquisiciones apalancadas”, negocio juridico conocido en el
lenguaje anglosajon como “Leveraged buyout” (LBO)[17]. Mediante este
mecanismo, el adquirente compra la empresa, recurriendo al financiamiento
externo (bancos, fondos de inversion, etc.). Una vez adquirida la sociedad target,
se decide la fusion de ésta con la sociedad adquirente. Es asi, que la deuda del
adquirente generada con terceros para financiar la compra de la target terminara
siendo pagada por los activos de esta ultima.

Hasta ahora se ha hecho referencia a los motivos de los compradores que, si bien
son indeterminables, es posible dar una idea general de las finalidades econémicas
observadas. Ahora bien, los motivos o finalidades de los vendedores son
indescifrables. Las sociedades cerradas se caracterizan por un reducido nimero de
socios -y en muchos casos, son controladas por un grupo familiar- razon por la cual,
los motivos detras de la venta suelen obedecer a conflictos entre los socios o
familias, los cuales se acrecientan a medida que intervienen las distintas
generaciones, o bien, por la necesidad de liquidez o por el simple deseo de
retirarse del negocio.

I.- 3. Mecanismos para la toma de control de empresas

Nuestra legislacion ofrece una amplia gama de instrumentos o vias para la
adquisicion de empresas. Entre ellos, se pueden mencionar los siguientes:

I.- 3. i) Transferencia de fondo de comercio

Se ha hecho una breve referencia al concepto de hacienda (ver. I.- 1.), o dicho de
otra manera, al fondo de comercio, con el afan de distinguir esta figura de la
“empresa”. A partir de esta distincion se observa que, en la transferencia de fondo
de comercio, regulada en nuestro pais por la Ley N° 11.867, lo que se transfiere no
es, en rigor, la empresa como organizacion, sino la hacienda o el fondo de
comercio, como universalidad[18], y es el nuevo empresario -el comprador- quien
incorpora a ese fondo su organizacion.

Una nota fundamental de esta figura es que los créditos y deudas relacionadas con
la explotacion, no forman parte del establecimiento o fondo de comercio, por
ende, tampoco son transferidos con éste, salvo que las partes decidan incluirlos
expresamente.

.- 3. ii) Fusion o escision

La reorganizacion societaria es una técnica juridico-econémica dirigida a modificar
la estructura o el patrimonio de una o mas sociedades y, como la palabra lo indica,
reorganizar es organizar de manera distinta algo que existe, cambiandole algunos
aspectos de su configuracion actual[19]. Entre todas las formas de reorganizacion,
se hara referencia a la fusion y a la escision, como mecanismos para adquirir una
empresa.



La fusion es aquella operacion societaria de modificacion estructural que se
caracteriza por la extincion de todas o algunas de las sociedades implicadas y la
integracion de sus respectivos socios y patrimonios en una sociedad que las absorbe
o0 en una sociedad diferente de nueva creacion[20]. Nuestra ley de sociedades
contempla en un régimen las dos modalidades de fusion[21], es decir, por un lado
la creacién de nueva sociedad por dos o mas sociedades que a tal efecto se
disuelven sin liquidarse; por otro, la fusion por absorcion por la cual una sociedad
ya existente incorpora a una o mas sociedades que, del mismo modo, se disuelven
sin liquidarse[22].

El elemento fundamental de la operacion de fusion es la determinacion del tipo de
canje de las acciones del cual resultara el capital social de la nueva sociedad o la
necesidad de aumentar el capital de la sociedad absorbente, para ello se requiere
la valoracion de los patrimonios de las sociedades participantes que se realizara a
partir del denominado balance de fusion que debe ser formalizado por cada
sociedad[23].

La escision es la operacion inversa a la fusion. Consiste en el desdoblamiento de
una persona juridica con el reparto de su patrimonio entre varias personas
juridicas, y en el caso de sociedades con la atribucion a los socios de la sociedad
escindente del caracter de socios de la sociedad escisionaria[24]

Resulta adecuada la observacion de Otaegui[25], al decir, “La realidad es que un
gran grado de concentracion empresaria, al conllevar el inevitable gigantismo de la
empresa y de la organizacion, requiere para el mantenimiento de su eficiencia
productiva que se proceda a una descentralizacion no empresaria, pero si
organizativa. Para lograr tal descentralizacion se recurre a diversos medios, v.gr.,
la filial, el departamento y la escision”.

En definitiva, sefala Roitman[26] que, los dos institutos implican una alteracion de
la estructura juridica de la empresa. La fusion permite la unificacion del centro de
poder en un Unico sujeto de derecho. La escision, por su parte, permite el
desdoblamiento de la sociedad titular en otras controladas [...] la estructura de
poder queda repartida en varias sociedades.

I.- 3. iii) Aumento de capital

La ampliacién del capital es otro de los procedimientos utilizados para hacerse del
control social. Mediante esta figura, el adquirente ingresara dinero o bienes a la
sociedad, y como contrapartida recibira una cantidad de acciones que le
permitiran adquirir el control. El aumento de capital también puede darse
mediante la capitalizacion de deudas, mecanismo eficiente para paliar crisis
econdémico-financieras del target, mediante la disminucion del pasivo y el
consecuente aumento del patrimonio neto, transformandose los antiguos
acreedores en accionistas tenedores del control social. Por su parte, los antiguos
accionistas no pierden su calidad de tales -aunque su participacion se vea
significativamente reducida- sino que pierden el control de la sociedad, pero -con
la fijacidn de una prima de emision, si correspondiera[27]- la consistencia
patrimonial de sus acciones, al menos, se mantendra.

.- 3. iv) Adquisicion del paquete accionario de control



La Ley General de Sociedades n° 19.550 contempla dos tipos de sociedades
anénimas. Las cerradas o de familia y las llamadas abiertas o cotizantes. Las
principales diferencias -entre otras- son que estas Ultimas hacen oferta pUblica de
sus acciones y tienen fiscalizacion estatal permanente.

La composicion accionaria en una u otra sociedad es significativamente disimil. En
las abiertas, el capital se halla sumamente diversificado u atomizado en manos del
publico inversor, cuyas aspiraciones politicas dentro de la sociedad son
practicamente nulas. Por ende, es comin que aquél que detente el control,
administre su patrimonio y decida el destino de la sociedad, lo haga sin ser titular
de la mayoria absoluta de los votos. Sin embargo, este no es el caso de Argentina,
donde el mercado bursatil no ha logrado el nivel de desarrollo que tienen Estados
Unidos, el Reino Unido y ciertos paises de la Unién Europea. Es por ello que, en las
sociedades que cotizan en el mercado argentino, el capital se encuentra
concentrado en unos pocos que detentan mas de 50%, y el resto se encuentra
destinado a la masa de inversores. La toma de control en estas sociedades tiene
ciertas particularidades, pues quien haya alcanzado de manera efectiva el control
de una sociedad listada, tiene la obligacion de lanzar una oferta publica de
adquisicion (OPA)[28], por el resto[29].

Por el contrario, en las sociedades cerradas, el mercado para la transferencia de
acciones es considerablemente inferior, no existe la dindAmica que caracteriza al
mercado de capitales, refleja en una constante variacion de accionistas
minoritarios. Asimismo, el control no se adquiere mediante una oferta publica de
adquisicion, sino que el cambio de manos puede canalizarse por medio de los
mecanismos que se han visto ut supra, o bien, por medio del contrato de
transferencia de paquete accionario de control, sobre el cual se pondra el foco en
este estudio.

Capitulo Il. El paquete accionario de control y su transferencia [arriba]
Il.- 1. Consideraciones en cuanto al objeto de la operacion

La movilidad del elenco de accionistas es, al decir de Odriozola[30], la esencia de
la sociedad an6nima, y ha sido unanimemente calificada por las legislaciones y por
la doctrina como una caracteristica tipificante de la misma. El principio del art.
214 LGS es fiel reflejo de ello.

Esta movilidad, se concreta mediante la transferencia de las acciones
representativas del capital social. Por disposicion legal (art. 207 LGS), todas las
acciones tendran el mismo valor -aunque se puedan emitir acciones con ventajas
patrimoniales[31] o con mas de un voto por accion[32]-por lo que en principio no
cabria distinguir entre el objeto de la compraventa accionaria, se trate de una, de
mil, o de un millén de acciones[33].

Sin embargo, la realidad nos demuestra que esto no es tan asi y que existe la
posibilidad de que una determinada cantidad de acciones, unidas y con vocacion
de conjunto perdurable -en paquete- valgan mas que otra cantidad de las mismas
acciones y otorguen mas derechos que los que unitariamente conceden[34]. De ahi
gue se encuentra ampliamente reconocido el plus valor que supone gozar del
control interno de la sociedad target, pues esta situacion le permitira al
adquirente dirigir la empresa.
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Asi, no caben dudas de que en el mundo de los negocios de paquetes accionarios
de una sociedad anonima, éstos tienen un precio, que los interesados determinan
subjetivamente segln sus propias evaluaciones y expectativas, como es practica en
todos los actos comerciales, asumiendo el poder de control un valor economico
independiente del intrinseco de la accion, pagandose por ello, precios muy
superiores a los de las acciones individualmente consideradas[35].

Il.- 2. Conceptualizacién. Control de derecho y control de hecho

La ley no define al “paquete accionario de control”, sin embargo, este término
lingliistico, propio de la jerga juridico-empresarial ha sido conceptualizado
eruditamente por la doctrina.

Existe consenso sobre el alcance de esta nocion a partir de la excelente definicion
brindada por Roca[36], quien lo sefiala como el conjunto de titulos representativos
de una cantidad tal de acciones emitidas por una misma sociedad anénima, que
permite a su tenedor aspirar “razonablemente” a una participacion activa en el
gobierno de la sociedad, entendiendo por tal el poder suficiente para tomar las
decisiones a fin de elegir o remover la mayoria de los directores, aprobar los
balances, fijar la distribucion de utilidades y reformar los estatutos sociales[37].

Ferraro Mila, sefala que la referencia al término “razonablemente” es acertada,
debido a que, en principio, es imposible fijar el umbral arriba del cual un nimero
de acciones constituye un paquete que permita a su titular la participacion activa
en el gobierno societario: se trata de una cuestion de hecho que debe medirse en
cada caso[38]. Asimismo, la jurisprudencia nacional ha afirmado que “paquete
accionario” no es una mera sumatoria de acciones aisladamente consideradas, sino
una universalidad de ellas, susceptible de determinar el control en alguno de los
sentidos del art. 33 de la LGS. En definitiva, de las palabras de Butty[39] se extrae
que, el paquete accionario es una universalidad de hecho o universitas facti.

Suarez Anzorena[40] dice que existe “paquete accionario” toda vez que un
conjunto organizado de acciones se califica por atribuir a una o mas personas una
situacion de control de derecho, u otra posibilidad de participacion relevante y
estable en el efectivo ejercicio del poder de una sociedad anonima determinada.

De lo expuesto se sigue que, un paquete de control puede otorgar- segln el caso- a
su titular, el privilegio de poseer el control interno de la sociedad aun sin tener
una participacion que le otorgue los votos necesarios para formar per se la
voluntad social en asamblea. Es decir, paquete accionario puede existir, ya sea,
que la universalidad de acciones otorgue a su titular el control de derecho o el
control de hecho.

El control interno de derecho es aquél contemplado en el art. 33 inc. 1 LGS al
referirse a aquél que “...posea participacion, por cualquier titulo, que otorgue los
votos necesarios para formar la voluntad social en las reuniones sociales o
asambleas ordinarias”. En cambio, el control interno de hecho esta previsto en el
inc. 2 del mismo articulo y se refiere a aquél que “...ejerza una influencia
dominante como consecuencia de acciones, cuotas o partes de interés poseidas...”.
En este Gltimo caso, el controlante no tiene la participacion social necesaria para
la formacion de la voluntad social por el solo hecho de su tenencia, sino que
concurren otras circunstancias, tales como la dispersion accionaria y el



consecuente ausentismo a las asambleas, que contribuyen a que el control sea
ejercido con una participacion que no supera el 50 %.

Como se ha visto, el control de facto tiene lugar principalmente en las sociedades
cotizantes y es menos frecuente en las sociedades cerradas, donde prevalece el
control interno de derecho, aunque es habitual en estas sociedades que los
controlantes, sean tales, por convenios de accionistas.

Il.- 3. El poder de control como valor inmaterial

El poder de control societario es aquella situacion de mando que posiciona a quien
lo detenta en un escenario de dominio patrimonial y politico del ente. Esta
situacidn de poder se encuentra insita en el paquete accionario de control. De ahi
que no puede medirse con la misma vara a una transferencia de paquete
mayoritario de acciones y a una transferencia de acciones aislada o que no
constituya un paquete de control, pues justamente en el primer caso, el
comprador pretende adquirir una posicion estable y permanente -poder de control-
que le permita decidir el destino y los negocios de la sociedad.

Esto explica el plusvalor o la prima de control que se suele reconocer en estas
transacciones. Alguna doctrina -con la cual coincidimos- ha postulado que el
“poder de control” constituye un valor inmaterial o bien incorporal[41].

El art. 16 del CCyC indica que los “bienes” son susceptibles de valor econémico, y
los bienes materiales son “cosas”. Sin embargo, la tradicion legislativa identifica a
los bienes con la valoracion econdmica. Para este fin, no es determinante si son
materiales (cosas) o inmateriales, porque lo que interesa es que tengan valor, y
este elemento, para la letra del Codigo y en su interpretacion para la mayoria de
la doctrina, es econdémico y no afectivo[42].

Senala Lorenzetti[43] que la regla es que todas las cosas que pueden ser objeto de
los contratos pueden serlo del de compraventa., y este término se refiere a los
objetos materiales susceptibles de tener un valor, incluyéndose la energia y las
fuerzas naturales susceptibles de apropiacion, debiendo interpretarse con amplitud
y con un criterio extensivo[44].

De lo expuesto se sigue que, cuando el CCyC en el art. 1129 senala que “pueden
venderse todas las cosas que pueden ser objeto de los contratos”, todo lo
concerniente a la “cosa” se rige por las disposiciones referidas al objeto, ya sea de
los actos juridicos, ya de los contratos en general, siempre que no resulten
modificadas por reglas especificas. Segun tales antecedentes, por “cosa” se
entiende: todo bien material o inmaterial, licito, posible, determinado o
determinable, presente o futuro, con valor econdmico y que corresponda a un
interés de las partes, aunque éste no sea patrimonial (art. 1003 CCyC)[45]. Es
decir, dentro del concepto de “cosa” -de conformidad con la interpretacion amplia
y extensiva- quedan comprendidas las cosas incorporales.

Aclarado este punto, urge la pregunta jes el poder de control una “cosa”
susceptible de adquisicion? La respuesta parce ser la afirmativa. Ferraro Mila[46]
entiende que el poder de control pareceria reunir todas las caracteristicas de
“cosa” mercantil. Por un lado, se trata de un valor inmaterial que acompana
necesariamente al paquete accionario cuando es transferido, y no asi a las simples
transferencias de acciones. Por otro lado, las acciones de control -transferidas en



bloque como universalidad facti- tienen, por revestir tal calidad, un mayor valor
que la suma de los valores aislados que la componen. Dicho beneficio se traduce
comunmente en el pago de la denominada “prima de control” o “sobreprecio” por
parte del adquirente.

Esta posicion, lleva en si una inevitable consecuencia, aunque de dificil
configuracion en la practica. Pues si se considera que el poder de control es una
“cosa”, el enajenante naturalmente tendria la obligacion de saneamiento, en caso
de que el adquirente del paquete accionario de control encuentre viciado el
efectivo ejercicio del poder de control que con éste se transfiere. Sin embargo,
conforme se vera infra, las posturas se polarizan respecto de si existe, o no,
obligacion de saneamiento en caso de que el patrimonio de la sociedad target
presente discrepancias en su consistencia respecto del patrimonio declarado al
momento del cierre de la operacion.

Il.- 4. El proceso de transferencia. Aproximacion a la estructura de la operacién

A los fines de adentrarnos al tema especifico a tratar -alcance de la
responsabilidad del vendedor de un paquete accionario de control- huelga
referirnos a las notas fundamentales que caracterizan a esta compleja
contratacion, que involucra diferentes etapas y en ciertos casos contrataciones
paralelas, tendientes a garantizar el contrato de transferencia del paquete
accionario de control.

No es ocioso recordar que se trata de un contrato innominado, donde los términos
acordados por las partes seran la principal fuente de interpretacion del negocio
juridico concertado. En este capitulo, se analizaran los aspectos que en la practica
corriente se suelen observar y materializar, para otorgar un marco de seguridad a
la transaccion.

En particular, se hara una resena de los siguientes pasos del iter contractual: a)
Negociaciones iniciales; b) Carta de intencion o memorando de entendimiento; c)
Due diligence; d) Contrato de compraventa de acciones; e) Closing.

Il.- 5. Negociaciones iniciales

No hay demasiado para desarrollar respecto de este primer acercamiento entre las
partes. La iniciativa puede tener lugar por los propios vendedores, quienes
directamente o mediante mandatarios especializados (brokers) -previa valuacion
de la empresa- procederan a buscar potenciales interesados. O bien, son los
mismos compradores aquellos que tienen la iniciativa y -luego de un determinado
filtro de las posibles companias a adquirir- comienzan las aproximaciones con los
vendedores, 0, en su caso, con los directores del target.

Ya iniciadas las negociaciones, y habiendo adquirido cierta seriedad el interés de
las partes en concertar el negocio, es evidente que los compradores requeriran
cierta informacion previa a los vendedores a los fines de analizar la conveniencia
de la adquisicion. El alcance de la informacion brindada estara sujeto a los riesgos
de filtracion de la misma, por ende, es posible que las partes celebren algun
documento precontractual, como ser, un convenio de confidencialidad, o una carta
de intencion (LOI) o un memorando de entendimiento (MOU), a los fines de fijar las
condiciones esenciales de la transaccion.



Il.- 6. La carta de intencion (LOI[47]) v el memorando de entendimiento (MOU[48])

Se trata de instrumentos precontractuales utilizados de manera corriente en este
tipo de operaciones. Ambos tienen la misma finalidad, declarar la voluntad de
comenzar, o bien, continuar las negociaciones tendientes a acabar en un acuerdo
de transferencia de acciones, con base en los términos manifestados. Sin embargo,
son técnicamente disimiles.

Il.- 6. i) La carta de intencion: Es una manifestacion unilateral de voluntad, una
declaracion de parte, expresada generalmente por el potencial vendedor y dirigida
al potencial comprador (recepticio), el cual la acepta tacitamente o en forma
expresa, firmando la recepcioén o la conformidad con el texto y las condiciones,
quedando confirmada entonces, de este modo, la aceptacion de la oferta que
contiene la carta de intencion[49]. Nada impide, sin embargo, que sean los
potenciales compradores quienes redacten el documento.

Il.- 6. ii) Memorando de entendimiento: A diferencia de la carta de intencion, éste,
asume el caracter de bilateral, pues es originariamente suscripto por compradores
y vendedores, donde plasman de comun acuerdo aquellos “entendimientos” a los
que han arribado respecto de la transaccion.

Alguna doctrina comparada ha advertido sobre la utilizacion de una u otra forma,
entendiendo que, en la “carta de intencion”, la aceptacion es una suscripcion de
un documento ajeno, enteramente predispuesto por la otra parte y en cuyo
contenido no colabora el destinatario. En este caso, es claro que se trata de un
documento de adhesion que, en la medida en que pueda incorporar compromisos
contractuales, responde al disefo legal de los contratos de adhesion [...]
aplicandose la legislacion oportuna (en el caso argentino los arts. 984 a 989 CCyC).
El memorandum construido de una manera bilateralizada objetiva puede ser
también un contrato de adhesion, y puede tener condiciones generales de
contratacioén. Pero quien lo pretenda corre con la carga de la prueba, mientras que
en la forma epistolar (carta de intencion) hace manifiesto prima facie que se trata
de un documento pre redactado por el oferente, correspondiendo a este ultimo
probar que, a pesar de la formulacion unilateral, el contenido de la carta fue
elaborado de mutuo acuerdo[50].

En definitiva, no difieren en el contenido. Pues, sea cual fuere la forma en que se
instrumente, ambos tienen por finalidad otorgar un marco de seriedad a la
negociacion, plasmando en un acuerdo marco sus intenciones respecto ciertos
términos (v.gr. rango de precio o precio base, condiciones de pago, garantias a
pactar, informacioén brindada, confidencialidad, etc.). El sentido de dejar sentadas
dichas bases en una carta de intencion seria, por ejemplo, el de evitar que el
retiro intempestivo o injustificado de alguna de las partes durante las
negociaciones, o el cambio ulterior de ciertas condiciones acordadas
preliminarmente, pudiera causar costos o perjuicios innecesarios -y de otra forma
dificiles de recuperar- para la otra parte[51].

El CCyC ha receptado estas figuras en el art. 993, dentro del Capitulo 3 (formacién
del consentimiento), Seccion 3 (tratativas contractuales). El mencionado articulo
reza: “Cartas de Intencion: Los instrumentos mediante los cuales una parte, o
todas ellas, expresan un consentimiento para negociar sobre ciertas bases,



limitado a cuestiones relativas a un futuro contrato, son de interpretacion
restrictiva. Solo tienen la fuerza obligatoria de la oferta si cumplen sus requisitos”.

Sin perjuicio de que el Codigo identifique al articulo con el nombre “cartas de
intencion”, claro esta que abarca también al memorando de entendimiento, en
cuanto se refiere a aquellos instrumentos mediante los cuales “una parte” (carta
de intencion) o “todas ellas” (memorando de entendimiento), expresan [...].

Asimismo, caben algunas aclaraciones. El Codigo reconoce que, su esencia es
juridicamente no vinculante[52]. Dice Papa[53] que nos encontramos ante un
formato precontractual, metodolégicamente auténomo, cuya celebracion
Unicamente crea para sus partes la obligacion de negociar en si misma, al amparo
de la aplicacion imperativa e implicita de la buena fe. Y que asi también lo ha
entendido la jurisprudencia mercantil “de ultima generacion” de la Capital
Federal. Sin perjuicio de ello, en la mayoria de los casos se suelen incluir clausulas
de no vinculacion (non-binding rules), cuya finalidad exclusiva es la de establecer
que sus partes no quedan obligadas a concluir o celebrar el contrato final o
definitivo. Aunque podrian establecerse clausulas vinculantes u obligatorias para
las partes, tales como la exclusividad, la confidencialidad, reglamentacion del due
diligence, entre otras.

Il.- 7. La debida diligencia (Due Diligence)

El due diligence puede definirse como aquel procedimiento de auditoria e
investigacion llevado a cabo por la parte compradora cuya finalidad reside en
obtener, estudiar y revisar con adecuada prudencia toda aquella informacion
societaria, econdmica, contractual, financiera, regulatoria, impositiva, laboral, de
propiedad intelectual, ambiental, litigiosa, etc. de la target, conforme el alcance
acordado con la parte vendedora a los efectos de decidir -sobre la base de los
aspectos auditados- una eventual adquisicion (aunque también se utiliza para otros
negocios empresarios, como financiamientos, contratos de comercializacion, joint
ventures, etc.).

Asimismo, en atencion a la reciente entrada en vigor[54] de la Ley de
Responsabilidad Penal de las Personas Juridicas Privadas N° 27.401, deviene
indispensable, contemplar la implementacion del “due diligence anticorrupcion”, a
los fines de evitar la responsabilidad sucesiva del adquirente de un paquete de
control -que segln ciertos autores- emerge del articulo tercero de esta novel
legislacion[55].

Entiende Papa[56] que se trata de un proceso flexible, dinAmico e interactivo,
orientado a la investigacion y recopilacion de documentacion en informacion “a
medida” de las particularidades tanto de la compaiia target, como de la
transaccion cuyo objeto persiga la transferencia del control accionario, con el
proposito de individualizar “ex ante” riesgos patrimoniales y regulatorios, que
impacten de manera adversa sobre su posible concentracion, y adicionalmente,
restricciones de cualquier otro tipo, ya sean legales, regulatorias, contractuales,
societarias o parasocietarias, cuya vigencia afecte la posibilidad de ejecutarla en
forma satisfactoria.

Si bien es recomendable que el due diligence sea lo mas abarcativo posible, se
trata de un proceso de investigacion “razonable y adecuado”, es decir,



razonablemente limitado a las cuestiones primordiales o relevantes de la
transaccion acordadas entre las partes en funcién de sus respectivos intereses[57].

Este procedimiento, que puede llevarse a cabo antes o después de la celebracion
del contrato de transferencia de acciones[58], tiene por objeto asegurar u otorgar
cierto grado de certeza al comprador de que el precio que abonara por el paquete
accionario de control de la sociedad target es adecuado, y se condice con la
informacion brindada por los vendedores, en cuanto a la veracidad de los estados
contables y demas documentacion, la justa valuacion de los activos, asi como los
pasivos y contingencias declarados, que pudieran afectar a la sociedad target.

El due diligence también implica un beneficio para la parte vendedora. Es decir,
mientras mas exhaustiva sea la auditoria de compra, menor responsabilidad tendra
el enajenante. Pues, no podria el adquirente argumentar que no conocia
determinada pasivo o contingencia, si la misma fue verazmente declarada y puesta
a disposicion por la parte vendedora, durante el proceso de due diligence, y la
parte compradora tuvo la posibilidad real de advertirla y no lo hizo, o habiéndola
advertido no actuo diligentemente.

Finiquitado el procedimiento, y habiendo consenso respecto del valor de
transaccion, el due diligence servira de base a los efectos de determinar las
declaraciones y garantias de las partes, fundamentalmente del vendedor, quien
intentara dejar constancia de que la auditoria de compra fue completa, por ende,
sus declaraciones y garantias se limitaran a aquellas cuestiones que la parte
compradora no ha podido investigar. Y, por el contrario, los compradores
intentaran restarle trascendencia al due diligence a los efectos de lograr mayores
declaraciones y garantias por parte de los vendedores. En fin, es una cuestion de
negociacion.

Il.- 8. Celebracidn del contrato de transferencia de acciones

Luego del due diligence, habiendo alcanzado un acuerdo -al menos parcial-
respecto del precio de la transaccion, el siguiente paso es la negociacion y
redaccion del contrato de compraventa de acciones (o de transferencia del
paquete de control).

Sin embargo -generalmente en operaciones donde el adquirente tiene amplio
conocimiento previo de la sociedad target[59]- es posible que la auditoria de
compra se efectle luego de la celebracion del contrato de transferencia de
acciones. Esto se debe a que las partes, pueden instrumentar la operacion ya sea,
haciendo coincidir la firma del contrato de transferencia con el cierre de la
operacion (closing), o bien, diferir éste a un momento posterior. En este Ultimo
caso, ademas de realizarse el due diligence, las partes acordaran los términos en
que los vendedores deberan encausar a la sociedad durante el periodo interino o
de transicion.

Al no contar con una regulacion especifica, seran las partes interesadas en
concertar la operacion, quienes estableceran, de comUn acuerdo, el contenido de
sus obligaciones reciprocas. En este sentido, sefala Principe que, las partes gozan
de un amplio margen de discrecionalidad que posibilitara pactar, entre otras cosas,
modificaciones de los plazos de prescripcion[60] del ejercicio de las acciones
concedidas a las partes; graduar la obligacion de saneamiento del cedente;
establecer pactos y condiciones accesorias vinculadas a las obligaciones principales



de las partes; prever la intervencion de terceros en el proceso, y comprometerse a
pasar por sus decisiones (auditoria legal y contable, tercero que determine el
precio de la transaccion), etc[61].

La constante practica ha dado lugar a una especie de estandarizacion de la
estructura y las principales clausulas de estos contratos -importadas del derecho
anglosajon- sin perjuicio de su amoldamiento a las necesidades del negocio en
particular. Logicamente, de acuerdo con la naturaleza de la operacion, o por el
acuerdo al que hayan arribado las partes, estas clausulas podran variar, o bien,
podran soslayarse algunas o agregarse otras. No siendo el objeto del presente
trabajo el tratamiento profundo de cada una de las clausulas, nos limitaremos a su
enunciacion, para en el capitulo correspondiente tratar el alcance de las garantias
del enajenante.

En rigor, se puede afirmar que las clausulas “tipicas” o “generales” en estos
contratos son: a) Introduccion/Antecedentes, b) Definiciones, c) Objeto.
Compraventa de acciones, c) Precio y forma de pago, d) Due diligence (segln el
caso), e) Condiciones precedentes al cierre (closing) y reglamentacion del periodo
interino. f) Cierre (closing), g) Compromisos, h) Declaraciones y garantias de las
partes, i) Indemnidades, j) Procedimiento para los reclamos, k) Derecho aplicable
y |) Jurisdiccion.

Il.- 9. Acto de cierre (Closing)

El closing es el momento de cierre de la transaccion, en el cual se deben realizar
todos aquellos actos -previamente acordados en el contrato de transferencia o en
los documentos preliminares- tendientes a hacer definitivo el traspaso del control
del vendedor al comprador. En esta etapa final, se hara entrega de las acciones,
de la notificacion al directorio de la sociedad target de la transferencia, se
inscribira la transferencia en el libro de registro de acciones, se entregaran las
actas de reuniones de directorio y de asamblea correspondientes, y las cartas de
renuncia a los cargos directivos, y demas documentos correspondientes al negocio
llevado a cabo. Asimismo, es el momento en que el comprador paga el precio
acordado, o parte de él, si es que el resto se paga diferido en el tiempo o bien, los
interesados hubieren acordado que parte del precio sea depositado en garantia
(mecanismo conocido en la practica como escrow[62]).

Se ha visto que el acto de cierre puede darse de manera simultanea o no, con la
firma del contrato de transferencia de acciones, lo que dependera de la voluntad
de las partes y de la complejidad de la transaccion. Puede ocurrir que las partes
hayan suscripto algin documento preliminar (MOU, carta de intencion), y en el
mismo decidieran firmar el contrato de transferencia al momento del closing, o
bien que las partes decidieran simplemente esperar para firmar el contrato de
transferencia hasta una vez que estén dadas las condiciones de cerrar la
operacion[63]. Por el contrario -generalmente en operaciones de envergadura -es
normal que los interesados decidan sujetar el cierre de la transaccion, y la efectiva
transferencia, al cumplimiento de ciertas condiciones suspensivas, denominadas
“condiciones precedentes” (conditions precedent[64]).

Capitulo Ill. Las garantias naturales y contractuales [arriba]

Ill.- 1. La obligacion de saneamiento: garantia de eviccion y vicios ocultos
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La problematica que se ha propuesto analizar en este trabajo, nos obliga a realizar
un repaso sobre ciertos institutos propios del derecho del derecho civil, y en
especial del régimen general de los contratos, de fundamental importancia para
arribar a una solucion coherente y armonica entre todas las disposiciones del
derecho privado que cumplen un rol en la resolucién de este conflicto.

Siguiendo las ensefanzas de la doctrina civilista local y las disposiciones del CCyC,
cabe poner de relieve que, el régimen del Codigo muestra una concepcion distinta
en torno a la obligacion de saneamiento en comparacion con el Codigo derogado.
Desde esa perspectiva, en cuanto a su contenido, le otorga alcances genéricos
expresando que “el obligado al saneamiento garantiza por eviccion y vicios
ocultos"[65].

Esto significa que el adquirente de bienes a titulo oneroso se encuentra amparado
tanto frente a aquellos defectos atinentes al derecho trasmitido como asi también
ante la existencia de defectos ocultos en la materialidad de la cosa objeto mediato
del contrato. A su vez, los alcances de las garantias por eviccién y vicios ocultos se
hallan determinados en los arts. 1044[66] y 1051[67], respectivamente[68].

La postura seguida por el Cédigo clausura los debates doctrinarios respecto de las
relaciones entre saneamiento, eviccion y vicios redhibitorios, pronunciandose por
establecer entre esas figuras una relacion de género a especie[69]. De lo expuesto
se sigue que, la garantia de saneamiento es el género, mientras que la garantia de
eviccion y por vicios ocultos, constituyen especies de la primera.

lll.- 1. i) Garantia de eviccion

Hay eviccion cuando un tercero, mediante un reclamo fundado, turba o priva —
total o parcialmente— al adquirente de un derecho a titulo oneroso al cuestionar la
existencia o legitimidad del derecho transmitido, invocando para ello una causa
anterior o contemporanea a la adquisicion[70].

Borda afirma: aquella persona que "transmite una cosa por titulo oneroso
(vendedor, cedente, etc.), esta obligado a garantizar la legitimidad del derecho
que trasmite; debe asegurar al adquirente que su titulo es bueno y que nadie
podra perturbarlo alegando un mejor derecho[71].

[l.- 1. ii) Garantia por vicios ocultos

El Codigo velezano, definia a este instituto indicando que eran vicios redhibitorios
los defectos ocultos de la cosa existentes al tiempo de la adquisicidén que la hacian
impropia para su destino, si de tal modo disminuian el uso de ella que de haberlos
conocido el adquirente no lo habria hecho o habria dado menos por ella (siempre
tratandose de negocios a titulo oneroso)[72].

El CCyC, ha traido una novedad en el tratamiento metodoldgico de esta figura. La
nueva legislacion delimita el contenido de la garantia por defectos ocultos
trazando una distincion entre defectos ocultos y vicios redhibitorios. Se establece
entre ambas figuras una relacion de género a especie confiriendo mayor amplitud a
la responsabilidad regulada, en comparacion con los alcances que le daba el
régimen derogado. La diferenciacion formulada en la norma resulta significativa
frente a la posible existencia de deficiencias que afecten la calidad de la cosa
objeto del contrato y no fuesen advertibles al tiempo del cumplimiento de la



prestacion, pero no alcanzaren a reunir los requisitos establecidos en el art.
1051[73], inciso segundo, para configurar vicios redhibitorios. La cuestion senalada
proyecta sus consecuencias practicas sobre el régimen de las acciones a entablar
en cada supuesto.

Siguiendo la légica de esta nueva metodologia, debe entenderse por:
1l.- 1. ii) a. Defectos o vicios ocultos (género)

Son todos aquellos defectos -que no estén comprendidos en las exclusiones del art.
1053[74]- existentes, pero desconocidos al momento de la adquisicion, que
implican la falta de una cualidad normal que se verifica a nivel de la materialidad
de la cosa objeto mediato del contrato.

lll.- 1. ii) b. Vicios redhibitorios (especie)

Por su parte, senala Lorenzetti[75] dentro del universo de defectos ocultos, el art.
1051, inciso segundo, califica de vicios redhibitorios a aquellos defectos
caracterizados particularmente por presentar cierta gravedad. Expresa la citada
disposicion que "...hacen a la cosa impropia para su destino por razones
estructurales o funcionales, o disminuyen su utilidad a tal extremo que, de
haberlos conocido, el adquirente no la habria adquirido, o su contraprestacion
hubiese sido significativamente menor". Como bien se advierte, la nocion de vicio
redhibitorio adoptada, al igual que sucedia en el cédigo derogado, pone énfasis en
la entidad del defecto para comprometer el destino o la utilidad del bien; aunque
en la nueva redaccion legal se contempla ahora de modo expreso que la afectacion
del destino pueda deberse a causas estructurales o funcionales, lo cual otorga
mayor precision a la hora de determinar el surgimiento de la responsabilidad en
estudio.

[1l.- 1. iii) Obligacion de saneamiento y transferencia de paquetes accionarios de
control

Lo expuesto en los parrafos anteriores, permite afirmar que la obligacion de
saneamiento, entendida como aquella que comprende tanto a la garantia de
eviccion como a los defectos ocultos, se encuentra naturalmente insita en el
contrato de transferencia de paquetes accionarios de control. Es asi, que, si el
mismo es oneroso, Yy las partes no pactaron la supresion[76], el enajenante del
paquete accionario garantiza al comprador que los derechos sobre acciones
transmitidas no se encuentran viciados en cuanto a su existencia y legitimidad
(eviccion) y que el poder de control -considerado un “bien inmaterial” conforme se
ha sostenido en el Cap. Il.- 3.), no posee defectos ocultos en general y en
particular vicios que hacen al mismo impropio para su destino por razones
estructurales o funcionales, o disminuyen su utilidad a tal extremo que, de
haberlos conocido, el adquirente no la habria adquirido, o su contraprestacion
hubiese sido significativamente menor.

Sin embargo, la principal cuestion que divide a la doctrina y a la jurisprudencia es
si la obligacion de saneamiento se extiende a los vicios que afecten la consistencia
patrimonial de la sociedad target, siendo que el negocio subyacente a la
compraventa del paquete accionario de control -es decir, aquello que realmente le
interesa al comprador- es el patrimonio de la sociedad adquirida.



lll.- 2. Responsabilidad del enajenante por los vicios que afectan al patrimonio de
la sociedad target

.- 2. i) Necesaria referencia a la naturaleza juridica del contrato

La ausencia de normas juridicas que regulen especificamente al contrato de
transferencia de paquetes accionarios de control ha dado lugar a un rico y extenso
debate doctrinario desde hace décadas y que hasta estos dias enfrenta a grandes
juristas.

Este debate, tiene por fin determinar si de acuerdo con la naturaleza juridica del
contrato, pesa sobre el enajenante o no, la obligacion natural de garantizar al
comprador por los vicios que afectan la consistencia patrimonial de la sociedad
target.

Tradicionalmente, la naturaleza juridica de esta operacion ha sido analizada desde
diversas perspectivas. Existieron debates acerca del caracter civil o comercial del
negocio, los cuales han devenido abstractos a la luz de la unificacion del derecho
privado. Asimismo, los debates se extendieron hacia la identificacion del régimen
contractual aplicable a la transferencia de paquetes accionarios de control, en
rigor, si se trata de una cesion, de una compraventa o de un contrato innominado,
mixto o complejo.

Reconociendo el valor a las opiniones disidentes, Roca[77] confirma la posicion
mantenida en uno de sus primeros ensayos sobre en la materia[78], en el sentido
que el modelo mas cercano seria el de cesion de derechos. En direccion similar se
pronuncia Salerno[79], al exponer que “como todo instrumento donde consta la
pertenencia de un derecho, es negociable bajo la figura de la cesién, aunque suele
ser calificada de compraventa con un alcance “extensivo”.

Otros autores se refieren directamente a compraventa, entre ellos: Favier Dubois
(H.) y Nissen[80], Garcia Tejera[81], y Paolantonio[82], entre otros. Esta
denominacion suele ser ademas la forma mas usual en el trafico juridico-
empresarial. Por su parte, Martorell[83] y Principe[84] si bien concluyen que se
esta en presencia de una compraventa, sefalan que no se puede soslayar que ésta
incluye elementos del contrato de cesion, en tanto hay transmisiéon -aunque
indirecta- de mas derechos que el de propiedad sobre la cosa vendida, por lo que
hay una especie de mix entre ambas figuras.

Una postura intermedia, la califica como un negocio juridico complejo e
innominado, de caracteristicas mixtas que no permiten encasillar al contrato de
transferencia de paquetes accionarios de control, dentro de las categorias clasicas
de “cesion” o “compraventa”. Asi lo entendio Halperin hace ya tiempo, al expresar
que no se trataba especificamente de una cesion o de una compraventa, sino de
algo mas amplio y complejo, al cual prefiere referirse como “negociacion”[85],
término que también utiliza la doctrina francesa[86].

Asimismo, en un trabajo donde analiza la naturaleza juridica de la operacion,
Odriozola[87] concluye: “Nos encontramos, pues, ante un contrato que cabe
calificar como complejo, innominado y no legislado, que tiene por objeto una
individualidad propia, que excede a la cosa mueble, a los derechos cesibles y a la
autonomia y literalidad cartular”.



Esta posicion es compartida por Ferraro Mila[88], Jiménez Herrera[89], Papa[90] y
Gorrasi[91].

Adherimos a esta Ultima postura que califica al contrato de transferencia de
paquete accionario de control como innominado, de caracteristicas complejas, que
involucra elementos de la cesion de derechos y de la compraventa. Aqui la
fundamentacion:

El art. 210 LGS, tangencialmente indica que la transferencia de acciones se
instrumenta por cesion, sin embargo, el art. 1614 CCyC establece que se aplican a
la cesidn, las reglas de la compraventa, de la permuta o de la donacion, segun se
haya realizado con la contraprestacion de un precio en dinero, de la transmision de
la propiedad de un bien, o sin contraprestacion. Por ende, si la contraprestacion es
en dinero, se aplicaran las reglas de la compraventa. Asimismo, el CCyC trajo como
novedad el art. 1124 inc. b) que establece la aplicacion “supletoria” del contrato
de compraventa a los contratos en los cuales una de las partes se obliga a
transferir la titularidad de titulos valores por un precio en dinero.[92]

Por otro lado, el art. 970 CCyC, literalmente indica:

“Los contratos son nominados e innominados segin que la ley los regule
especificamente o no. Los contratos innominados estan regidos, en el siguiente
orden, por: a) la voluntad de las partes; b) las normas generales sobre contratos y
obligaciones; c) los usos y practicas del lugar de celebracion y d) las disposiciones
correspondientes a los contratos nominados afines que son compatibles y se
adecuan a su finalidad.

Siguiendo la logica propuesta por la norma, se advierte sin margen a la duda que
estamos en presencia de un contrato innominado, pues el contrato de
transferencia de paquetes accionarios de control carece de regulacion especifica.

De ahi la importancia que adquiere la autonomia de la voluntad, pues lo acordado
por las partes, en el ejercicio de la libertad contractual, sera aquello que regule el
curso de la relacion. Por lo demas, cabe considerar el régimen general de los
contratos, los usos y practicas y los contratos nominados afines, ergo, la cesion de
derechos y la compraventa.

El contrato analizado presenta caracteristicas de la cesion en tanto quien
transfiere sus acciones cede los derechos politicos y econdmicos que lo vinculan al
target. Ello, sin perjuicio de las ya citadas normas (arts. 1614 y 1124 CCyC)[93] que
remiten a la aplicacion de las normas relativas a la compraventa.

Asimismo, entendemos que le son aplicables las normas de la compraventa en el
entendimiento de que el poder de control es un bien inmaterial con valor propio,
que necesariamente acompana al paquete de accionario cuando este es
transferido, transmitiéndose, en consecuencia, la propiedad del poder de control.

En fin, se advierte que este negocio juridico de caracter complejo engloba
particularidades, que lo diferencian sustancialmente de las clasicas figuras de
“cesion” y “compraventa”, y lo convierten en un contrato autéonomo, con
individualidad propia, aunque -por cuestiones de técnica legislativa -permanece
innominado.



[ll.- 2. ii) La transferencia de acciones como negocio juridico indirecto

Los negocios juridicos indirectos son todos aquellos en los que las partes toman
atajos y caminos transversales para alcanzar objetivos que no se pueden alcanzar
por una via inmediata o directa[94].

Por lo tanto, el negocio juridico indirecto se da cuando los contratantes utilizan un
determinado negocio para alcanzar a través de él, de manera consciente y
consensual, objetivos diferentes de los tipicos de la estructura del negocio
mismo.[95]

Aunque es de publico y notorio que la titularidad de las acciones no implica ser
dueio del patrimonio de la sociedad, no es una novedad que la adquisiciéon de un
paquete accionario de control -muchas veces -es la via “oblicua o indirecta” para
hacerse del mismo. Es decir, cuando se transfiere el paquete de control, el negocio
“directo” es la adquisicion, por parte del comprador, de una cantidad tal de
acciones, que en su conjunto le otorgan el poder de control. Y este poder de
gestion -que se materializa en la posibilidad de prevalecer en las decisiones
sociales -es el que le permite decidir el destino del patrimonio o la hacienda
empresaria, aunque juridicamente no sea el titular del mismo.

Otras veces, incluso, se transfieren las acciones de sociedades que ni siquiera
tienen actividad, y su Unica razon de existencia es actuar como titular de uno o
varios bienes, que son todo su patrimonio. Logicamente, cuando se adquiere estas
sociedades, lo Unico que interesa son esos bienes, por consiguiente, el precio de la
transferencia estara dado por el valor de sus activos.

Ahora bien, claro esta que el medio tipico para lograr tal finalidad sera o la
transferencia del fondo de comercio, o la venta individual de los activos. Sin
embargo, por razones que obedecen a la celeridad del negocio, a cuestiones
fiscales, al hecho de que frente a terceros la titular de los activos seguira siendo la
sociedad, la transferencia del paquete accionario de control, o bien la venta del
100% del capital accionario aparece como la via indirecta ideal.

Obviamente, si bien tiene estas ventajas, no puede desdenarse que la
transferencia de la sociedad implica también la transferencia de su “historia
econémica” (p. €j., pasivos ocultos, contingencias, responsabilidades fiscales) y no
solo del activo, con todo lo que ello implica[96].

De lo expuesto surge el siguiente interrogante: si las partes han elegido una via
diversa a la naturalmente tipica para lograr determinado fin ;tal negocio debe
regirse por las normas que regulan la via indirecta elegida o por las normas que
regulan la realidad subyacente querida por las partes?

Se ha dicho que esta libertad de utilizar los negocios juridicos indirectos estara,
como todo otro negocio, sujeta a las prohibiciones legales generales, asi como a
todas aquellas que fueren especificas del negocio tipico elegido[97].

Entonces, si lo que se transfiere es el paquete accionario -y el poder de control
gue necesariamente lo acompana- que pertenece al enajenante y no el patrimonio,
cuya titularidad corresponde a la sociedad, como persona juridica distinta de sus
accionistas, no cabria la posibilidad de aplicar las normas -de saneamiento- que
tienden a proteger a la parte adquirente, si el patrimonio del target presenta



vicios ocultos. Ello porque el patrimonio social no ha sido el objeto de la
compraventa, de hecho el transmitente del paquete accionario jamas podria
venderlo, pues nadie puede transmitir un derecho mejor o mas extenso que el que
tiene (art. 399 CCyC).

Por el contrario, si se hubiese elegido alguna de las vias tipicas para llevar a cabo
el negocio, v.gr. la venta de un inmueble, si el mismo presentaba algin defecto
oculto, naturalmente el comprador estaria protegido por la garantia de
saneamiento.

Pero en el caso de la transferencia del paquete accionario de control, la garantia
de saneamiento pareciera extenderse Unicamente respecto de las acciones
transferidas y del poder de control, pero no al patrimonio del target, salvo que se
haya pactado alguna garantia sobre éste.

Es decir que, cuando las partes eligen un determinado medio para la consecucion
de una finalidad, deben atenerse a la aplicacion de las reglas que le son
inherentes[98].

ll.- 2. iii) Postura que reconoce la existencia de una garantia natural de
saneamiento sobre el patrimonio del target

Esta corriente -con sus vertientes- reconoce la existencia de un vinculo directo
entre el titular de las acciones y el patrimonio de la sociedad, sosteniendo, en
consecuencia, la responsabilidad del enajenante en aquellos supuestos en que el
patrimonio del target presente inconsistencias o se encuentre viciado por la
aparicion de pasivos ocultos de fecha anterior al cierre. Estos autores, entienden
aplicable la obligacion de saneamiento -garantia natural del contrato de
compraventa -al negocio de transferencia de participaciones de control, fundando
su posicion en la real trascendencia del negocio subyacente. Entre ellos, se
destacan:

Garcia Tejera[99] quien afirma: “sin confundir empresa o hacienda con sociedad ni
aun mediatamente, el nuevo titular tiene la proteccion de la accion redhibitoria o
quanti minoris derivada de la garantia del contrato de compraventa propia de la
venta de cosas muebles y, al referirse a la accion en cuanto titulo valor, expresa:
“cuyo valor depende del real patrimonio neto, resulta que su valor se integra, no
en abstracto, sino efectiva y directa e indisolublemente accion-patrimonio neto”.

Sostienen Favier Dubois (h.) y Nissen que “nada autoriza a sostener la
inaplicabilidad a la compraventa de acciones, de las normas previstas por el art.
473 del Cod. de Comercio, que legisla sobre los vicios redhibitorios en los contratos
de compraventas comerciales, ni hacer operativa dicha responsabilidad, cuando la
misma fue expresamente pactada por las partes, pues ninguna caracteristica
especial presenta esa operacion que justifica eliminar o disminuir en su eficacia
esa importantisima garantia establecida a favor del adquirente. No debe olvidarse
que la existencia de pasivos ocultos puede hacer que la cosa adquirida, y ello tanto
mas cuando lo que se adquiere es un paquete de control, resulte impropia para su
destino natural, pues tales pasivos constituyen vicios ocultos que afectan la
actuacion comercial de la sociedad, que de haber sido conocidos por el adquirente,
la operacion no se hubiera realizado o su contraprestacion hubiera resultado
sensiblemente disminuida en su valor retributivo”[100].



En idéntico sentido concluye Martorell al indicar que, “un adecuado principio
moralizador debe tolerar que el comprador perjudicado por la consistencia
patrimonial de la sociedad pueda ejercer las acciones de eviccion, falta de calidad
esencial en la cosa sin someterlo a la probatio diabolica para que acredite que
todo ello ha sido ex ante objeto de expresa prevision contractual o que el precio
pactado no esta en correspondencia con el valor del patrimonio de la compaiia de
que se trate[101].

En cuanto a antecedentes jurisprudenciales en el orden local, ha recogido esta
postura -aunque no de manera absoluta -la Sala A de la CN.Com. en los autos
“Corrales, Francisco ¢/ De Rosso, Celestino Luis s/ cumplimiento de contrato”, que
si bien reitera el principio mayoritariamente aceptado de que los accionistas de
una sociedad no tienen derechos inmediatos sobre los bienes sociales, sino que
detentan solo una vocacién al dividendo, y a una cuota de liquidacién una vez
disuelta la sociedad, puntualmente resuelve que en el caso de que la sociedad
tenga como Unico objeto la explotacion de una estacion de servicio, debe
entenderse que la venta del paquete accionario de dicho ente lo es en
consideracion de las condiciones patrimoniales del mismo vigentes a la fecha de
celebracion del contrato con la inclusion del valor del mencionado
establecimiento; resultando, por tanto el precio de las acciones determinado por
el patrimonio social tenido en vista por las partes al contratar[102].

Asimismo, la CN.Com., Sala B, en los autos “Marlowe Randall Jackson c/ Banco del
Buen Ayre S.A.”, resolvid que “cuando se trata de participaciones sociales
cualitativas, por configurarse una situacion de control en el sentido del art. 33,
LSC, se produce un debilitamiento de la interposicion de la persona juridica en
relacion a la hacienda y patrimonio, de modo que en la realidad técnico-econémica
subyacente, el socio controlante deviene en cierto modo titular casi inmediato de
tales atributos.” Sobre esta base, opiniones de creciente predicamento proponen
ahora que la redhibicion si sea oponible al tradens del paquete cuando éste sea
tal, es decir, constituya un todo confiriente del poder de control[103].

En el orden internacional, sefala Gasperoni, la opinion de parte de la doctrina
italiana que se pronuncia en este sentido, entre ellos: RAVA, MOSSA y Salandra,
quienes entienden que la venta de todas las acciones de una sociedad, o de una
gran parte de ellas, debe considerarse como venta de la empresa. En
consecuencia, admiten que existe una garantia de eviccion a favor del comprador
en relacion a los bienes que posee la sociedad[104]. A diferencia de los autores
italianos recién mencionados, en nuestro medio -conforme se ha visto en las citas
precedentes- la doctrina que considera que la garantia de consistencia patrimonial
constituye un elemento natural del contrato de transferencia de acciones, tiende a
asimilarla mas a la garantia por vicios redhibitorios que a la de eviccion.

Por su parte, en el derecho aleman, sefala Kiilber[105] que, en la venta de una
empresa, el vendedor responde por los vicios ocultos que ésta pudiera presentar
(arts. 459 y ss. BGB); en cambio, la venta de una participacion social es un negocio
sobre un derecho, que sélo puede dar lugar a responsabilidad por su existencia
(art. 437 BGB). Ahora bien, cuando se transmite la totalidad de las participaciones
y con ello la empresa en su conjunto, este autor indica que la jurisprudencia
alemana ha aplicado analégicamente los arts. 459 y ss. BGB, sobre vicios ocultos,
al igual que cuando se transmiten casi todas las participaciones, sin embargo, no
cabe dicha aplicacion analogica cuando se trata de menos de la mitad o sélo de un
60% de capital nominal[106].



Mientras tanto, en el derecho francés, los tribunales se han visto reticentes a
reconocer la garantia natural, mas alla de algin pronunciamiento aislado[107].

Il.- 2. iv) Postura que niega la existencia de una garantia natural de saneamiento
sobre el patrimonio del target

Quienes sostienen la inexistencia de responsabilidad del vendedor por pasivos
ocultos o deficiencias en la consistencia patrimonial de la sociedad target
coinciden, desde un punto de vista técnico-legal, que el enajenante no transmite
al adquirente una cuotaparte del patrimonio social -que pertenece a la sociedad
target -sino los titulos representativos de ciertos derechos y obligaciones
inherentes a la calidad de socio[108]. Es decir, el accionista no tiene un derecho
directo sobre el patrimonio de la sociedad, que es de la persona juridica-sociedad,
centro de imputacion creado por la autonomia de la voluntad de los fundadores. El
derecho directo del accionista es sobre las acciones de su propiedad, que le
otorgan un derecho de participacion politica y patrimonial en aquella persona
juridica[109].

En términos generales, aquellos que adhieren a esta corriente postulan la plena
vigencia de la autonomia de la voluntad, en el entendimiento de que salvo pacto
expreso en contrario, el enajenante no responde por los vicios que afecten al
patrimonio de la target.

En esta posicion se enrolan autores clasicos de la talla de HALPERIN y ROCA. El
primero, en sintonia con la mayoria de la doctrina italiana[110] concluye: “...el
enajenante transfiere sus derechos de socio, y no una cuotaparte -contravalor -del
patrimonio social, ni una cuotaparte en el dominio de la empresa comercial. Queda
exceptuado, logicamente, cuando las partes pacten expresamente esa garantia, o
ésta resulte de los elementos que sirvieron de base a la negociacion (por ejemplo,
resuelta expresamente segln un balance social, que resulta inexacto)[111].

Por su parte, ROCA[112] indica que, en la transferencia de acciones lo que se
transmite es el caracter y los derechos de socio, y no el patrimonio de la sociedad.
De ahi que, segun este autor, esta division entre acciones y patrimonio de la
sociedad muestra las limitaciones que resultan de aplicar a la transferencia de
acciones los principios de la compraventa. Entiende que esta limitacion, se refleja
en que los alcances de las normas sobre compraventa son solo respecto de las
acciones (a la propiedad de éstas, la ausencia de gravamenes, etc.), pero no
respecto de la consistencia patrimonial de la sociedad, indicando que para poder
obligar al vendedor por garantia de saneamiento, sera necesario vincular la
compraventa de acciones con el patrimonio social.

En la misma linea de pensamiento se han expresado Zaldivar[113], Sasot Betes y
Sasot[114], para quienes el accionista vendedor sélo responde frente al comprador
-salvo pacto en contrario -de la legitimidad del titulo-accién, pero no de su
contenido patrimonial, ya que siendo la accion el objeto transferido, no puede ser
obligado el enajenante a responder por el valor de los bienes sociales.

Paolantonio[115] sefala que salvo hipotesis excepcionales en las que exista una
actitud dolosa por parte del vendedor o se verifique el supuesto de hecho que
permita el juego del instituto de la lesion, el vendedor no tiene derecho a



reclamarle al comprador en los casos en que se compruebe que el patrimonio neto
contable de la sociedad al momento del cierre de la operacion no era el real.

En igual sentido indica Salerno[116] que la accion es un bien que representa una
parte del capital emitido, el que no se identifica con el patrimonio de la target.

También adhiere a esta postura Ferraro Mila, destacando que dada la naturaleza
del contrato de transferencia del paquete accionario (se transfieren acciones y no
el patrimonio social), cualquier garantia -sea expresa o implicita -sobre el estado
patrimonial de la target, debe surgir inequivocamente de los términos del
contrato, y no meramente de las circunstancias que rodearon la operacion o las
conductas de las partes[117].

Asi también lo ha entendido el siempre mencionado precedente judicial de la
CN.Com, Sala C (voto Dr. Cavaglione Fraga) “Rocha c. Puente”[118] al sefnalar que
el vendedor no es garante del estado del patrimonio social, salvo que medie pacto
expreso.

Esta postura también ha sido mantenida por Anaya en el fallo “de Atucha c.
Terrabussi de Reyes Roa”, al establecer que si para la compraventa de un
inmueble, las partes se valieron de la transmision del paquete accionario de la
sociedad an6nima que era la titular de su dominio, la cuestion debe ser juzgada
por las reglas relativas a la negociacion de las acciones y no por las concernientes a
la compraventa de inmuebles. Debe tenerse en cuenta que entonces que cuando
las partes eligen un determinado medio para la consecucion de una finalidad,
deben atenerse a la aplicacion de las reglas que le son inherentes[119].

En el derecho comparado, la doctrina y la jurisprudencia mayoritaria se ha
expresado en el mismo sentido, negando la equivalencia entre la venta de acciones
y la venta del patrimonio social.

Asi, en Italia, sefala Pettarin[120] que en tanto la venta concierne a las acciones,
y no a los bienes sociales, en ausencia de pacto expreso que considere
especificamente tales bienes, el comprador no puede invocar alguna garantia o
tutela (reduccion del precio o resarcimiento de dafos o resolucion del contrato) si
los bienes de la sociedad resultan tener una consistencia o caracteristica distinta
de la considerada por las partes al momento de la determinacién del precio o de la
estipulacion del contrato, o resultan afectados por vicios, o la sociedad esta sujeta
a eviccion.

La misma linea de pensamiento se observa por parte de los tribunales franceses.
En este sentido, la Corte de Casacidn (Sala Comercial) ha sostenido que la
existencia de una deuda fiscal que pesa sobre la target no afecta el uso de las
acciones en si, sino solo su valor; de lo cual se deduce que, en ausencia de una
clausula de garantia de responsabilidad o una clausula de revision de precios, la
divulgacion de la obligacion tributaria no constituyo un defecto oculto en los
derechos transferidos[121]. Asimismo, resolvio que la aparicion de un pasivo no
constituye un vicio oculto de los derechos sociales transferidos, desde que no se
invoca ningln defecto de la propia cosa vendida[122].

lll.- 2. v) Las llamadas garantias tacitas o implicitas



Con animos de otorgar trascendencia al negocio subyacente, aunque sin
desconocer que la transferencia del paquete accionario de control -desde un punto
de vista técnico -no implica la venta de la empresa ni de su patrimonio, algunos
autores proponen la necesaria aplicacion de un mecanismo hermenéutico un tanto
mas flexible cuando se trata de venta de participaciones societarias de sociedades
cerradas o de familia. Ello asi pues, a diferencia de lo que ocurre en las sociedades
cotizadas, -donde el valor de las acciones esta lejos de determinarse en funcion
del patrimonio social -en las sociedades cerradas el vinculo entre el valor de las
acciones y el patrimonio es, evidentemente mas estrecho.

Senala Martorell[123] que, en el negocio de transferencia de acciones de una
sociedad andnima cerrada, evidentemente no nos encontramos frente a una
transaccion donde los titulos hayan sido ponderados por su valor per se -dado que
carecen de cotizacion bursatil -sino en cuanto representativos de una porcion ideal
del patrimonio de la target.

Esta realidad ha llevado a que parte de la doctrina, entre ellos, Veron[124]
entienda como fenomeno de excepcion que la venta del paquete accionario de una
sociedad anonima cerrada o de familia ha de equivaler a la transferencia parcial o
total de su patrimonio social en tanto se prevea este alcance en el objeto de la
contratacién como intento empirico de las partes de reputar la causa del contrato
de compraventa de la empresa.

Racciatti y Romano,[125] sostienen que, toda vez que se realice la venta de la
totalidad de las acciones de una sociedad o de la participacion societaria de
control, y de las bases del negocio surja aunque sea en forma implicita una
referencia directa al patrimonio social, debera concederse al mismo su justa
relevancia dentro del contrato de transferencia de paquete accionario.

La corriente expuesta propone que, cuando las partes del contrato hagan una
referencia directa al patrimonio, o a la venta de la empresa como causa fin de la
transaccion, ésta debe ser entendida como una garantia implicita sobre la
consistencia patrimonial del target, al momento del cierre de la operacion.

Senala Verly[126] que, sin perjuicio del aparente antagonismo que existe entre las
teorias negatoria y afirmativa de la garantia “natural” por pasivos ocultos, existen
puntos de contacto que las vinculan y las tornan menos disimiles de lo que parecen
ser. Segun este autor, estos puntos de contacto pueden darse en la practica por la
consideracion de la garantia por pasivos ocultos como garantia “tacita” en ciertos
contratos, destacando que “de las circunstancias que rodean la operacion y de la
conducta de las partes podria surgir, aun en ausencia de una convencioén explicita,
la existencia de ciertas seguridades inherentes al patrimonio de la sociedad cuyas
acciones se enajenan”.

En opinion contraria, Ferraro Mila[127] califica ésta Ultima afirmacién como
riesgosa, debido a la naturaleza propia del convenio de transferencia del paquete
accionario y porque atentaria contra los principios de seguridad, certezay
previsibilidad que deben regir las relaciones convencionales entre comerciantes.
De todas formas, senala el autor que, con fundamento en el art. 2167 CC -hoy en
dia reformulado en el art. 1052 CCyC -puede existir responsabilidad del enajenante
del paquete accionario de control, si de los propios términos del convenio puede



derivarse inequivocamente alguna garantia -expresa o implicita -con relacion al
estado patrimonial del ente.

El art. 1052 CCyC, permite, al igual que el régimen derogado, la posibilidad de
incorporar previsiones de diverso tenor relativas a la existencia de defectos
especificos, o a la ausencia de ellos, o afirmen ciertas cualidades en la cosa objeto
del contrato. Tales estipulaciones constituyen hipotesis de ampliacion
convencional de la garantia pues tienen el efecto de hacer vicio redhibitorio de un
defecto que por su naturaleza no lo es, en tanto no relne los requisitos normativos
exigidos por el art. 1051 para asignarle tal calificacion[128]. Es decir, como en
principio la transferencia del paquete accionario de control no importa la garantia
sobre la consistencia patrimonial de la sociedad target, para que ello sea exigible
al vendedor, es necesario que surja inequivocamente de los términos del contrato.
El art. 1052, otorga la posibilidad de que ello se haga, de manera expresa,
mediante la inclusion de clausulas que especificamente otorguen la garantia, o
bien, hacerlo de manera implicita o tacita -aunque inequivoca- mediante la
afirmacion de ciertas calidades de la cosa transferida, o la ausencia de
determinados defectos.

Se ha dicho que las clausulas especiales de responsabilidad pueden ser expresas,
pero también tacitas como cuando el enajenante declar6 que la cosa tenia
determinada calidad o que no tenia defectos. En estos ultimos casos el
conocimiento de lo contrario que pudiera tener el adquirente, no libera al
enajenante que lo garantiza, pero sin tal garantia ese conocimiento si lo libera.
Los meros elogios de las cualidades de la cosa, corrientes y comunes en las ventas,
no importan la afirmacién responsable de cualidades que se garantizan[129].

En el marco de una transferencia del control accionario, la garantia tacita sobre el
estado patrimonial de la target, se configura si del contrato surgen, al decir de
Verly[130], “referencias patrimoniales, econémicas o financieras vertidas en el
contrato respecto de la sociedad cuyas acciones se transmiten, a efectos de
detectar aquellas declaraciones que directa o indirectamente tiendan a presentar
una determinada situacion subyacente al negocio juridico celebrado”. Esto
generalmente se logra incluyendo en el contrato a las llamadas “declaraciones y
garantias” (reps & warranties)[131], pues a partir de las mismas, el enajenante
garantiza -entre otras cosas- ciertas cualidades de la sociedad target,
particularmente relativas a su situacion patrimonial, cumpliendo asi con el
requisito del art. 1052, creando de manera convencional vicios que -por la
naturaleza del contrato de transferencia del paquete accionario de control- en
principio no lo son.

Ya hace tiempo planteaba Roca[132] que la posibilidad de la garantia implicita
puede resultar de indicios o presunciones derivadas del comportamiento de las
partes. Al respecto cabe senalar lo dispuesto por el CCyC en relacion a la
interpretacion de los contratos, por cuanto indica de manera tajante en el art.
1061 que los contratos deben interpretarse conforme la intencién comun de las
partes y el principio de la buena fe, consagrando asi, el llamado principio de
“ultraliteralidad”, el cual implica privilegiar la busqueda de la intencion comdn
por sobre el método literal de las palabras utilizadas[133].

Lo antedicho se vincula con la norma del art. 961 CCyC que afirma “Los contratos
deben celebrarse, interpretarse y ejecutarse de buena fe. Obligan no solo a lo que
esta formalmente expresado, sino a todas las consecuencias que puedan
considerarse comprendidas en ellos, con los alcances que razonablemente se



habria obligado un contratante cuidadoso y previsor”. Vemos que este articulo
recibe ademas del principio de buena fe que debe prevalecer en toda relacion
contractual, el principio de razonabilidad, mediante la recepcion del estandar del
“contratante cuidadoso y previsor”.

La buena fe implica que en un caso concreto el hombre debe y confia que una
declaracion de voluntad surtira sus efectos usuales, los mismos efectos que se han
producido, por lo general, en casos similares[134]. Alli aparece el nexo entre
buena fe y razonabilidad -que ahora sefala la Gltima parte del art. 961-, en tanto
esta Ultima reenvia a la realidad, exigiendo obrar de acuerdo a lo que resulta usual
en el mercado[135]. A todas luces, lo que resulta usual en el mercado, es que las
partes prevean clausulas de responsabilidad por pasivos ocultos o al menos lo
hagan de manera implicita -mediante declaraciones y garantias sobre el estado
patrimonial del target- creando una garantia que vincule la operacién con el
patrimonio social, pues, como se ha visto, en principio, la transferencia del
paquete accionario de control, no implica la transferencia de los bienes de la
sociedad.

Por tanto, coincidimos con aquellos que sostienen que la buena fe en la
celebracion de un contrato de transferencia de paquete accionario pone en cabeza
de los contratantes, entre otros, el deber de actuar con la diligencia debida. Dicho
obrar con cuidado y previsién se traduce, por ejemplo, en realizar las
investigaciones necesarias (due diligence) sobre la target asi como en asesorarse
debidamente sobre la instrumentacion adecuada del negocio juridico que
pretenden realizar, y sobre las caracteristicas y consecuencias del vehiculo elegido
para concertarlo[136].

Asimismo, para concluir este punto, es menester recordar lo dispuesto por el art.
1053 CCyC:

“La responsabilidad por defectos ocultos no comprende: a. los defectos del bien
que el adquiriente conocidé o debi6é haber conocido mediante un examen adecuado
a las circunstancias del caso al momento de la adquisicion, excepto que haya
hecho reserva expresa respecto de aquellos. Si reviste caracteristicas especiales de
complejidad, y la posibilidad de conocer el defecto requiere cierta preparacion
cientifica o técnica, para determinar esa posibilidad se aplican los usos del lugar
de entrega”.

Al respecto senala Lorenzetti[137] que, a fin de juzgar la posibilidad de
comprobacion de la existencia del defecto, la norma se pronuncia por el criterio
de exigir al adquirente una diligencia normal u ordinaria, que se ponderara en
concreto, conforme las circunstancias de persona, tiempo y lugar [...]. Desde la
perspectiva de esa diligencia razonable o normal, resulta factible que sea exigible
el examen de expertos cuando el bien "reviste caracteristicas especiales de
complejidad y la posibilidad de conocer el defecto requiere cierta preparacion
cientifica o técnica".

Es innegable que la adquisicion de un paquete accionario de control implica una
operacion compleja que requiere diligencia y prevision, y en consecuencia, merece
la atencion de especialistas, por tanto una adquisicién aventurada, puede importar
la inaplicabilidad de la garantia y la consecuente desproteccion.



lll.- 3. Las garantias pactadas contractualmente

Partiendo de la logica técnico-juridica por la cual quien transfiere acciones, solo
esta transfiriendo sus derechos de socio y no una cuotaparte del patrimonio social,
que pertenece a la sociedad, en su caracter de sujeto de derecho, nuestra
legislacion no contempla normas especificas que protejan directamente al
adquirente de un paquete accionario de control, por aquellos defectos que afectan
al patrimonio del target. Esta circunstancia ha derivado en la necesidad de
complejizar el iter contractual y el contenido de la operacion, que se refleja en la
adopcion de exhaustivas medidas preventivas -due diligence, declaraciones y
garantias del vendedor, indemnidades- tendientes a evitar un desequilibrio entre
el precio de la adquisicion y la consistencia patrimonial de la sociedad adquirida.

Desde esta optica -en el ejercicio pleno de la libertad contractual de las partes-
deviene fundamental delimitar en el contrato la definicion y la extension de
aquellos pasivos o contingencias que activaran las clausulas indemnizatorias o de
reajuste de precio, pues de lo contrario -si no estan definidas o lo estan, pero
deficientemente -su interpretacion y calificacion quedara a la merced de un
tercero ajeno al negocio- arbitro o juez -con los riesgos que ello implica, al no
haber definiciones univocas.

1l.- 3. i) Alcances del término “pasivo oculto”

Como se ha resaltado en el apartado anterior, el contenido de la expresion
dependera generalmente de lo acordado por las partes. Pero en el caso contrario
;Qué debe entenderse por pasivos ocultos? Sefala Verly que se trata de un
problema “semantico”[138] o “terminologico”[139].

Sostiene el mencionado autor que, en principio, la expresion parece comprender a
los pasivos intencionalmente ocultados, aunque seguidamente aclara que ello no
resulta tan claro.

Se pueden advertir dos claras posturas: a) aquella que sostiene que la garantia por
“pasivos ocultos” comprende Unicamente a los pasivos intencionalmente ocultados
por el vendedor; y b) la que afirma que la clausula de “pasivos ocultos” debe ser
interpretada sin el agregado de factores subjetivos que la limiten.

En el primer bando se ubica Roca, quien en una fundada critica a lo resuelto por la
CSJN (particularmente al dictamen de la Procuradora Fiscal Dra. Beir6 de
Goncalvez, en el caso “Pocovi, O.M. y otro c. Bernnan H.M.S. y ots. -Ordinario”) y
luego de un analisis etimoldgico de la palabra “oculto” sostiene: “La palabra
oculto suele aplicarse tanto al sol que se oculta al anochecer, como al criminal que
se oculta en la sombra. En el primer tropo juega como desgastada metafora; en el
segundo, como realidad siniestra. La palabra no es neutra, histéricamente siempre
ha sido utilizada para significar alguna deliberada intencion humana de que algo no
sea conocido”[140]. Esta es, asimismo, la postura que sostuvo la Sala E de la
CN.Com., en el mencionado fallo Pocovi, al decir del vocal preopinante “...el giro
"pasivos ocultos" utilizado en la clausula 72 del convenio de pago debe entenderse
como referido a aquellos pasivos que existen como tales, pero no estan
representados contablemente”[141].

Entre aquellos que sostienen la interpretacion objetiva de la expresion “pasivos
ocultos”, se encuentra la Procuradora Fiscal Beiré de Gongalvez (a la cual adhirid



sin reservas nada mas y nada menos que la CSJN) al afirmar que, “el alcance dado
a la expresion "pasivos ocultos” por el a quo, acotada a aquellos intencionalmente
ocultados, importa una interpretacion reiida con la literalidad de los términos de
la clausula 72 del convenio y conduce a restringir la extension de la obligacion
asumida en el mismo”[142]. Criterio compartido por Verly[143], Ortiz[144] y
Rodriguez Acquarone[145].

Esta ultima posicidn pareciera ser la correcta, veamos: El art. 1063 CCyC, expresa:
“Significado de las palabras. Las palabras empleadas en el contrato deben
entenderse en el sentido que les da el uso general, excepto que tengan un
significado especifico que surja de la ley, del acuerdo de las partes o de los usos y
practicas del lugar de celebracion conforme con los criterios dispuestos para la
integracion del contrato”. Siguiendo esta logica, y atento que de la ley no surge un
significado especifico de la expresion “pasivo oculto”, debe entenderse en el
sentido que le da el “uso general”, el cual debe ser extraido de la definicion
prevista por la RAE a la palabra “oculto”, quien lo define como aquello
“escondido, ignorado, que no se da a conocer ni se deja ver ni sentir”’[146].

Es decir que si de la definicion otorgada por las partes a la expresion “pasivo
oculto” o bien, de la interpretacion contextual del contrato no surge que la
garantia cubre solo los pasivos intencionalmente “ocultados”, no habria
fundamento alguno para incorporar elementos subjetivos a la expresion, debiendo
el enajenante responder incluso por los pasivos desconocidos de fecha anterior al
cierre, o al momento en que las partes hayan acordado como fecha de corte.

Lo expuesto permite afirmar que el hecho de que las partes pacten la “garantia
por pasivos ocultos”, no parece suficiente a los efectos de lograr una eficaz
proteccion, pues la interpretacion del término dista de ser uniforme.

En este sentido, sostiene Ferraro Mila, que dependera de lo convenido entre las
partes que dicha expresion incluya a los pasivos: a) desconocidos: existentes pero
que ninguna de las partes conocia al momento de celebrar el contrato; b)
contingentes: aquellos que pudieran aparecer por causas sobrevinientes y ajenas a
las partes; y c) los devenidos ocultos como consecuencia de la actitud intencional,
culposa o negligente del enajenante[147].

Otro inconveniente que ha sido objeto de tratamiento por la jurisprudencia es el
relativo a las contingencias mal provisionadas jconstituyen éstas un pasivo oculto?
En un acertado fallo en los autos “Erosa, J.0. y otro c. Marenco de Moriondo E.C. y
ots. -Ordinario”, la Sala E, CN.Com, se pronunci6 por la negativa, en el
entendimiento de que “aun cuando en el balance de transferencia hubiese incluido
una prevision relativa a un juicio que estaba siendo tramitado para la sociedad, la
cual resulto insuficiente para sufragar los emolumentos del letrado interviniente,
no puede sostenerse que esto importe un “ocultamiento” a los adquirentes, pues
ello fue solo la consecuencia de efectuar un calculo con un previsible “margen de
error”, que bien puede comprenderse en un contexto de estimacion”. Maxime
cuando el mismo fue auditado por los compradores de manera previa a la
adquisicion.

[l.- 3. ii) La garantia de consistencia patrimonial



Con mayores pretensiones académicas, se utiliza también la expresidn "garantia de
consistencia patrimonial” que, por definicion, pretende vincular la transferencia
accionaria con la situacion patrimonial de la entidad[148].

En este orden de ideas, parece acertada la aclaracion de Verly al advertir que mas
alla del contenido contractual propio que se le hubiera asignado a la garantia sobre
“inexistencia de pasivos ocultos” y la de “consistencia patrimonial”, éstas no
necesariamente son coincidentes. En este sentido, la primera parece focalizar la
cuestion desde el punto de vista de la cuenta del Pasivo del balance, con
independencia del resto de los capitulos del Estado de Situacion Patrimonial. Por
su parte, la segunda, en su sentido mas basico, considera a la cifra del Patrimonio
Neto como resultado de una cuenta de diferencias dentro del balance. Siguiendo la
ecuacion basica contable de “Patrimonio Neto = Activo + Pasivo”, un aumento del
Patrimonio Neto puede tener su origen en un aumento del Activo o en una
disminucion del Pasivo. Y a la inversa, la disminucion del Patrimonio Neto puede
tener su origen en una reduccion del Activo o en un aumento del Pasivo. Esta
altima, se presenta notablemente mas amplia, pues comprenderia no sélo a los
pasivos ocultos, sino también en el supuesto en que se hayan declarado activos
inexistentes o sobreevaluados, provisiones insuficientes, pasivos no ocultados pero
con causa anterior, como demandas laborales, de danos y perjuicios, impositivas,
etc. Sin embargo, en esta misma inteligencia, una disminucion el Patrimonio Neto
por la aparicion de un pasivo oculto, podria verse “compensada patrimonialmente”
con la aparicion o el incremento de valor de un activo o con la reduccion de otro
pasivo[149].

En cambio, en la tipica garantia de inexistencia de pasivos ocultos, la apariciéon de
un pasivo no declarado bastaria para activar los mecanismos de proteccion
previstos contractualmente[150].

1l.- 3. iii) Clausulas que limitan o suprimen la responsabilidad del enajenante

Hemos visto que el predominio de la autonomia de la voluntad permite a las partes
ampliar por la via contractual la garantia por vicios redhibitorios (art. 1052 CCyC).
En el presente apartado nos ocuparemos brevemente[151] de lo opuesto, es decir,
la posibilidad que tienen las partes de disminuir o bien, suprimir
convencionalmente la responsabilidad del vendedor.

Este supuesto es tratado en el CCyC, en los arts. 1036[152], 1037[153] y 1038[154].

Previamente debemos repasar el alcance de las garantias legales y convencionales,
para luego focalizarnos en su limitacion o supresion.

Conforme se ha visto, el enajenante de un paquete accionario de control es
responsable por saneamiento, pues se trata de un contrato oneroso. Ahora bien,
esta obligacion, incluye: a) la garantia de eviccion, por la cual se garantiza el
derecho de propiedad sobre las acciones transmitidas y b) la garantia por defectos
ocultos y vicios redhibitorios, que se extiende a la “cosa vendida”. Sobre este
punto hemos expuesto nuestra posicion en el sentido de que lo que se transmite a
través de la transferencia del paquete accionario de control, son las “acciones”, y
el “poder de control”, como cosa inmaterial, y no el patrimonio del target, el cual
pertenece a la sociedad.



Sin embargo, las partes pueden ampliar dicha garantia de saneamiento por la via
convencional y hacerla, de este modo, extensiva al patrimonio del target. Esta
ampliacion puede ser expresa o implicita, conforme se ha visto en el punto Ill.- 2.
V).

EL CCyC, en el art. 1036, admite que aquellas garantias legales y convencionales de
saneamiento pueden limitarse e incluso suprimirse, aunque seguidamente aclara
(en el art. 1037) que las clausulas de supresion o limitacion son de interpretacion
restrictiva.

Asimismo, el art. 1038 CCyC establece que la supresion y la disminucion de la
responsabilidad por saneamiento, se tendra por no convenida si el enajenante
conocid o debid conocer el peligro de eviccion, o la existencia de vicios, o si el
enajenante actlGa profesionalmente en la actividad a la que corresponde la
enajenacion, a menos que el adquirente también lo haga.

Pasando en limpio: Salvo que el enajenante actuara con dolo o culpa -pues no
podria invocar su falta de diligencia como eximente- o en el improbable supuesto
en que el adquirente del paquete accionario no sea una persona lo suficientemente
idonea en la actividad, las clausulas que limitan o suprimen la responsabilidad del
enajenante de un paquete accionario de control son validas.

Es normal que, en los contratos en los cuales exista alguna referencia con relacion
a un determinado estado, cualidades o consistencia del patrimonio de la target, de
acuerdo a las circunstancias del caso, al precio de la operacion o simplemente
debido al poder de negociacion, el vendedor exija la limitacion o la supresién de su
responsabilidad con relacion al patrimonio subyacente[155].

De este modo, las partes pueden acordar que la responsabilidad del vendedor
quede excluida en su totalidad respecto de los pasivos que pudieran aparecer
(“venta a tranquera cerrada”), o bien limitada a exclusivamente cierto tipo de
pasivos, o una determinada cuantia[156], o a determinado tiempo.

Algunas de las clausulas que se suelen incluir en este sentido, son aquellas que
estipulan una limitacion cuantitativa maxima de responsabilidad (por ej.: hasta un
determinado porcentaje del precio de compra). Otra clausula de uso corriente es
aquella que fija una franquicia minima[157] que active la responsabilidad del
vendedor, por ende el comprador no podria reclamar por aquellos pasivos que no
logren alcanzar el umbral acordado.

También hay limitaciones cualitativas, es decir, respecto de determinados pasivos
o contingencias, que las partes acordaron que de configurarse correran por cuenta
de la parte compradora.

Otra de las limitaciones que suele pactarse es la limitacion temporal.
Generalmente, la parte vendedora intentara limitar su responsabilidad a un plazo
gue no exceda notoriamente la fecha de cierre, v.gr. dos anos de la fecha de
cierre o hasta que prescriban las acciones de terceros[158].

Logicamente, las limitaciones cuantitativas, cualitativas y temporales pueden -y de
hecho usualmente ocurre -concurrir. Aqui entra a jugar un rol importante el poder
de negociacion de redaccion de los actores intervinientes.



Capitulo IV. Las vias de reclamo. El camino correcto de acuerdo a las
previsiones contractuales [arriba]

IV.- 1. Supuesto en que las partes no pactaron garantias expresas o tdcitas
referidas al patrimonio del target. Los vicios de la voluntad y del acto juridico

La forma en que las partes redacten el contrato de transferencia accionaria de
control tendra una notable incidencia respecto del medio del que debera valerse el
adquirente para reclamar los dafnos y perjuicios sufridos por la aparicion de pasivos
ocultos o inconsistencias en el patrimonio del target. Pues la via de reclamo y las
posibilidades de éxito variaran si el contrato no contiene alguna referencia
respecto del patrimonio de la sociedad objeto, o por el contrario ha vinculado la
transaccion al patrimonio del target de manera explicita o tacita, o bien se pacto
una garantia por pasivos ocultos, o de consistencia patrimonial, o alguna clausula
de indemnidad genérica o especifica, etc.

Entendemos -de conformidad con la mayoria de la doctrina y la jurisprudencia-
que, al tratarse de transferencia de acciones (aunque ello involucre mas que soélo
la transmision de la calidad de socio, pues también se transfiere el poder de
control) y no del patrimonio, si el contrato no contiene alguna referencia
inequivoca que vincule la transaccion con el patrimonio social, el comprador no
podra exigir al enajenante del paquete accionario que lo indemnice en el supuesto
en que el patrimonio de la target presente pasivos ocultos o su consistencia
patrimonial sea inferior a aquella considerada al momento del cierre.

Esta realidad ha llevado a los adquirentes a recurrir a los vicios de la voluntad (en
particular, al error y al dolo) y a los vicios propios del acto juridico (en particular,
a la lesion) para fundar su reclamo contra el enajenante del paquete accionario.

IV.- 1. i) El error como vicio de la voluntad

El error es el falso conocimiento o la falsa representacion que se tiene de la
realidad de las cosas[159]. Puede recaer sobre algln elemento de hecho,
contenido o presupuesto del acto. En tal caso, se tratara de error de hecho. En
cambio, el error de derecho es el que recae sobre el alcance, la existencia o la
vigencia de las normas juridicas[160]. Es importante destacar que la persona cae
en esa equivocacion por ella misma, yerro propio, que es una de las diferencias
con el dolo[161].

Asimismo, el error se clasifica en esencial y accidental. El primero es el que se
refiere al elemento del acto que se ha tenido en mira al tiempo de su celebracion
(art. 267 CCyC). El segundo, en cambio, recae en circunstancias accesorias o
intrascendentes.

Halperin[162] sefnala que el error en el valor de la accion adquirida vicia el
contrato, dado que este valor es esencial. Roca[163], por su parte, considera que
si pudiera probarse que durante las tratativas previas a la compraventa se
produjeron errores sobre elementos que motivaron en forma sustancial la voluntad
del adquirente, podria admitirse la posibilidad de anular la transaccion por causa
de error sobre la consistencia del patrimonio social.

Ascarelli[164] indica que el error debe ser esencial, por ende desecha la
posibilidad del error en la valuacion de los bienes sociales, pues como las acciones
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no se vinculan directamente con el patrimonio social, el error nunca podra ser
esencial. Asimismo, el autor entiende que ademas el error debe ser excusable y
que como el balance figura entre los actos sujetos a publicidad de parte de la
sociedad anonima, salvo en el caso de balance falso, declarado judicialmente, no
podria hablarse de error excusable.

Resulta interesante el relevamiento de jurisprudencia francesa realizado por
Ferraro Mila[165]. Segln este sistema, el error puede acarrear la nulidad de la
transferencia del paquete accionario, siempre que sea determinante. Y el error
puede resultar: a) sobre el objeto del contrato: por ejemplo, el enajenante que
pretendia vender la totalidad de sus acciones indicé en su propuesta,
ulteriormente aceptada por los adquirentes, el porcentaje de su participacion en
el capital social, en lugar del nUmero de acciones que pretendia transferir[166] o
b) sobre las cualidades sustanciales de los titulos cedidos considerados por las
partes al contratar: por ejemplo, la ignorancia sobre la situacion patrimonial de la
sociedad, de un estado tal que el ente se encontraba en la imposibilidad de
cumplir con su objeto social y de obtener rentabilidad alguna[167].

En cambio, los tribunales franceses no consideran tal el error sobre el valor de las
acciones[168] (pues a diferencia de lo sostenido por Halperin, los franceses
entienden que el valor de la accién no es una cualidad “sustancial”), ni el error
acerca de los motivos que pudieron incitar a una de las partes a contratar[169].

En cuanto a nuestro régimen actual, el CCyC establece que para que cause la
nulidad, el error debe ser “de hecho” y “esencial”. Para tutela de la confianza, ya
no se exige que sea excusable[170], sino “reconocible”[171], lo que implica un
cambio radical de paradigma, que sigue los pasos del Codigo Civil italiano de 1942
(art. 1428 C.C Italiano).

El error es “reconocible”, cuando en relacion a la naturaleza y circunstancias del
negocio juridico, el destinatario, usando la normal diligencia (la normal atencién),
hubiera podido darse cuenta de él, aunque, de hecho, no se haya percatado
[...][172]. Con lo cual, la norma refiere -teniendo en cuenta la creciente relevancia
de la buena fe en la etapa precontractual (art. 961)- no a la situacion concreta del
destinatario, sino a la diligencia “in abstracto” segln un criterio de
normalidad[173].

En cuanto a la “esencialidad”, los supuestos se hayan determinados en el art. 267
CCyC[174]. En el asunto que nos convoca adquieren especial importancia los incisos
b y c del mencionado articulo, a saber:

El inciso b) trata el error en el negocio o error “in corpore”. Este es el que recae
sobre la identidad o descripcion de la cosa en funcién de la cual el negocio se ha
concluido (compro una cosa creyendo que es otra), de manera que conduzca a
identificar una cosa distinta de la que concebia el declarante[175]. Se ha visto que
el objeto del contrato son las acciones y no el patrimonio, por ende, un ejemplo se
daria en el -poco probable -supuesto en que el declarante entiende que esta
adquiriendo un fondo de comercio, cuando en verdad lo que se esta adquiriendo es
el 100% del paquete accionario de la sociedad titular de los bienes que componen
la hacienda.



El inciso c), en cambio, se ocupa del error que recae sobre la cualidad “sustancial”
del bien. Que debe entenderse por cualidad sustancial es una de las cuestiones
mas dificiles de resolver.

Hemos visto ut supra que los tribunales franceses han hecho lugar a la nulidad del
contrato de transferencia de paquete accionario de control cuando, por ejemplo,
se acredito la ignorancia sobre la situacion patrimonial de la sociedad, de un
estado tal que el ente se encontraba en la imposibilidad de cumplir con su objeto
social y de obtener rentabilidad alguna. A la misma conclusién arrib6 la Sala F de
la Camara Nacional de Apelaciones en lo Civil en los autos “Cardoso, Luis Ernesto
c/ Gayoso y Cia. S.A.C.I. y otros”[176] al declarar la nulidad del contrato de
transferencia de acciones por error, condenando a los codemandados a restituir las
sumas oportunamente entregadas, con mas su correspondiente actualizacion,
intereses y costas, a raiz de una expropiacion de una franja del inmueble de
propiedad de la sociedad target. Se examino el fondo del asunto y se busco
dilucidar si esa franja del inmueble expropiado era o no esencial para el giro
comercial. Si bien la Corte Suprema de la Nacion, en este caso sentencio que no
era revisable el contrato por no tener una clara incidencia en la explotacién de los
servicios gastronomicos de la target, seria discutible si se llegara a presentar otro
caso en que si tuviese una incidencia significativa[177].

Es preciso senalar las dificultades a la hora de probar el error en la cualidad
sustancial. Pues el mismo podria invocarse Unicamente cuando recayese sobre la
“sustancia” de las acciones y no del patrimonio, que no es el objeto del contrato.
A ello se le suma que tras la reforma del Cadigo, predomina el criterio segln el
cual para determinar si el error es esencial porque ha recaido sobre las
caracteristicas esenciales o sustanciales de las cosas, debe emplearse un criterio
objetivo[178]. Y teniendo en cuenta que “el valor no es una cualidad de la cosa”,
sino un elemento que varia segun ciertas y determinadas circunstancias subjetivas
de las partes[179], las dificultades se potencian.

Por Gltimo, cabe sefalar que, el pedido de nulidad relativa por error prescribe a
los dos afos desde que el error se conocio o pudo ser conocido (arts. 2562 y 2563
inc. a CCyC).

IV.- 1. ii) El dolo como vicio de la voluntad

La caracteristica del dolo como vicio de la voluntad radica en el engafo que se
emplea para lograr que otro celebre un acto juridico. El ardid, la astucia y la
magquinacion deben ser idoneos para configurar una maniobra ilicita que determine
la voluntad de otra persona, llevandola a realizar un acto juridico que de otro
modo no hubiera celebrado[180].

El dolo puede consistir en un acto positivo de engafio o en una omision reticente o
dolosa. En este ultimo supuesto implica guardar silencio cuando se advierte que la
otra parte se encuentra equivocada o incurre en error respecto de algun elemento
esencial del contrato que es determinante de su consentimiento[181].

Sostiene Halperin que el dolo como vicio del acto debe ser esencial y
determinante[182]. Contrariamente, Ascarelli[183] advierte que los valores
sociales no tienen una influencia directa sobre el valor de las acciones, ya que no
constituyen el objeto del contrato; por lo tanto, a menos que se expliciten estas



circunstancias en las clausulas del contrato, el dolo para anularlo no podra ser
invocado.

Gasperoni[184] entiende que podria admitirse la posibilidad de impugnar la venta
por dolo de parte del vendedor, cuando se hubiera alterado sustancialmente la
situacion del activo social que sirvié de base para el contrato de venta de

acciones. Raspall considera que se trata de un supuesto en el cual deberiamos
estar frente a un ocultamiento invencible o un falseamiento de datos exhibidos que
haya sido imposible de superar o visualizar mediante la debida diligencia[185].

Esta ha sido la postura mantenida por los tribunales de Francia, que en distintos
pronunciamientos entendié que la utilizacion de maniobras fraudulentas a fin de
inducir a la otra parte a obligarse, también puede ser una causa de anulacion de la
transferencia del paquete accionario[186]. Sin embargo, han rechazado la
invocacion de nulidad cuando las maniobras fraudulentas no fueron determinantes
para generar el consentimiento dado para la adquisicion: por ejemplo, (i) si la
victima del dolo conocia la situacion precaria de la sociedad; (ii) los interesados
eran comerciantes y profesionales acreditados, y ademas habian sido asistidos por
asesores experimentados; o bien (iii) cuando el adquirente, directivo
experimentado de empresas (hombre de negocios) pudo informarse por un asesor
de su confianza acerca de la situacion de la sociedad mediante la consulta de
documentos contables[187].

Por otro lado, los tribunales franceses se han pronunciado por la anulacién de la
transferencia por dolo cuando el ocultamiento del hecho o de la informacion fue
particularmente grave. En esta linea, la Sala Comercial de la Corte de Casacion
francesa sostuvo que el silencio mantenido por los enajenantes de las acciones
sobre un pasivo fiscal potencial e importante que afectaba la existencia misma de
la sociedad, constituia una reticencia dolosa que viciaba el consentimiento de los
adquirentes, quienes, de haber conocido los riesgos involucrados, no habrian
concluido la venta o la habrian concluido bajo otras condiciones. Asi la
transferencia fue anulada y los adquirentes obtuvieron la restitucion de las sumas
que habian abonado[188].

En nuestro ordenamiento, al igual que en el francés, no cualquier ardid o maniobra
engafosa resulta idonea para provocar la nulidad del negocio a causa de dolo. Para
ello, es preciso que éste sea esencial, por oposicion a incidental. Se considera dolo
esencial al que relne determinados requisitos: a) debe ser grave; b) debe ser la
causa determinante del acto juridico; c) debe producir un dafo importante, y d)
no debe haber existido dolo reciproco.

Asimismo, ademas de los requisitos expuestos, la jurisprudencia nacional en los
autos “22 De Febrero S.A. ¢/ Dalgar S.A. y otros” ha considerado las circunstancias
subjetivas del comprador a los efectos de examinar la procedencia de la
accion[189].

Al igual que en el error, el pedido de nulidad relativa por dolo prescribe a los dos
anos desde que el dolo se conoci6 o pudo ser conocido (arts. 2562 y 2563 inc. a
CCyQ).

IV.- 1. iii) La lesion como vicio del acto juridico



La lesion consiste en el aprovechamiento que realiza una parte del estado de
necesidad, debilidad psiquica o inexperiencia de la otra que, con motivo de ese
aprovechamiento, saca ventaja evidentemente desproporcionada y sin
justificacion[190].

La conformacion de la lesion exige la concurrencia de tres elementos: uno objetivo
y dos de naturaleza subjetiva, todos los cuales surgen del art. 332, del CCyC. La
prueba de estos elementos recae sobre quien las invoca. Sin embargo, se presume
que existio explotacion cuando la desproporcion entre las prestaciones surja
notoria.

Logicamente, dados los requisitos de la figura, no habra lesiéon cuando la
transaccion ha tenido lugar entre empresarios. Asi lo ha considerado la Sala F de la
Camara Nacional en lo Civil en los autos “Salones Acevedo S.A. ¢/ G.C., L.A. al
sentenciar:

“En el ambito de la lesion subjetiva no puede presumirse necesidad, ligereza o
inexperiencia de una sociedad anonima que actua, por esencia, en el trafico
mercantil, representada por sus apoderados, pues estos entes operan juridica y
econdémicamente con suficiente conocimiento del medio y muchas veces con
asesoramiento cuando deben contratar [...]. La presuncion establecida por el art.
954 del Cod. Civil cae si se encuentra acreditado que quienes alegan el vicio de
lesion se encontraban debidamente asesorados cuando celebraron el negocio por
profesionales abogados, sin que corresponda examinar si lo fueron correcta o
incorrectamente”[191].

El pedido de nulidad relativa por lesion prescribe a los dos afos desde la fecha en
que la obligacion a cargo del lesionado debia ser cumplida (arts. 2562 y 2563 inc.
e. CCyC).

IV.- 2. Supuesto en que las partes pactaron garantias expresas o tdcitas referidas
al patrimonio del target

Se ha visto que a los efectos de vincular la operacion de transferencia del paquete
accionario de control con la situacion patrimonial de la sociedad emisora de las
acciones, las partes generalmente incluyen “declaraciones y garantias”
contractuales que configuran una ampliacion convencional de los vicios ocultos en
los términos del art. 1052 CCyC y que, por tratarse de afirmaciones sobre
determinadas cualidades del target, funcionan como una garantia implicita o tacita
de la consistencia patrimonial de la misma.

Asimismo, hemos desarrollado oportunamente que también pueden hacerlo de
manera expresa, lo que se logra mediante la incorporacion de una clausula de
“garantia o indemnidad”, para resguardar a la parte compradora ante la aparicion
de determinadas contingencias o pasivos ocultos en el patrimonio del target.

La diferencia entre ambos supuestos no es facil de asir y puede revelarse un tanto
confusa, pero corresponde su distincion, pues son técnicamente disimiles y una
vision equivocada puede derivar en una mala eleccion de la via de reclamo.

En términos generales, sefala Ferraro Mila[192], las declaraciones o garantias
contractuales del vendedor del paquete accionario estan cominmente vinculadas
al estado de situacion de la target o de sus negocios en un momento determinado



en el tiempo (generalmente, a la fecha efectiva de la transferencia). Por su parte,
las clausulas de garantia o indemnidades propiamente dichas, suelen establecer los
compromisos del vendedor (o de un tercero que responda por éste) de asumir o
hacerse cargo de determinadas contingencias o pasivos del target (v.gr., abonarlos
o reembolsarlos), si alguna vez se diera dicha circunstancia luego de concluida la
operacion.

Este tipo de clausulas son independientes, y puede pactarse una sin necesidad de
prever la otra, aunque comUnmente se recurre a ambas e incluso se las relaciona.
Esta relacion se verifica cuando las partes establecen que la clausula de
indemnidad o garantia alcanza a las pérdidas o perjuicios derivados del
incumplimiento de las declaraciones y garantias efectuadas por el vendedor.

Es decir, la clausula de indemnidad o garantia, ademas de hacerse efectiva frente
a determinados eventos, contingencias o pasivos, también puede emerger -si asi lo
estipulan las partes- frente a los incumplimientos de las declaraciones y garantias.

Ahora bien, para que la ejecucion de la clausula de indemnidad sea plenamente
efectiva, parece recomendable que las partes prevean el procedimiento a seguir
para su ejecucion en caso de configurarse alguno de los supuestos. Por ejemplo: a)
la forma y el plazo que tiene el comprador para anoticiar al vendedor de la
ocurrencia de determinado evento, pasivo o contingencia, o incumplimiento, asi
como el plazo con el que cuenta el vendedor para aceptar o rechazar el reclamo;
b) la forma de resolver el diferendo, ya sea mediante amigables componedores o
arbitros, etc. c) las limitaciones temporales y cuantitativas de la eventual
indemnizacion; d) los plazos para el pago, etc.

Paralelamente, a los fines de asegurar el cumplimiento del vendedor ante el
acaecimiento de una contingencia o un pasivo oculto, o bien un incumplimiento a
las declaraciones y garantias contractuales, se suele recurrir al escrow
deposit[193] o a mecanismos emergentes como el seguro de declaraciones y
garantias (reps & warranties insurance)[194]. Asimismo, cuando el pago del precio
se encuentra diferido en el tiempo, es normal que en vez de que exista un pago
efectivo por parte del vendedor, se pacte un mecanismo de ajuste de precio,
compensando la indemnizacion con el precio del paquete.

Asi las cosas, solo si las partes no han previsto el mecanismo de solucion de
conflictos, aparece la solucion judicial y las diversas vias de reclamo con las que
cuenta el comprador.

En este orden de ideas, ante la aparicion de un pasivo oculto o ante la verificacion
de inconsistencias en el patrimonio del target, el adquirente tendra las siguientes
acciones:

IV.- 2. i) La accion resolutoria por vicios redhibitorios

El Codigo Velezano preveia la accion redhibitoria para dejar sin efecto el contrato
y la accion de reduccion del precio -quanti minoris o estimatoria -(arts. 2165, 2172
y 2174 Cod. Civ.)[195].

El CCyC ha innovado al respecto, otorgandole a la parte adquirente la facultad de
resolver el contrato: a) si se trata de un vicio redhibitorio; y b) si medié una



ampliacion convencional de la garantia. Y optd por no legislar la accion quanti
minoris.

Siendo que nos encontramos frente a una ampliacion convencional de la
garantia[196] -expresa o tacita- el adquirente que verifique la existencia de un
pasivo oculto o alguna inconsistencia patrimonial (recuérdese que no es lo mismo
pactar una clausula de “garantia por pasivos ocultos” que una clausula de
“garantia de consistencia patrimonial”) en el patrimonio de la target, tiene a su
favor la accion resolutoria del art. 1056 CCyC.

En cuanto a los requisitos para obtener la resolucion, como también para la
determinacion de sus efectos, resulta necesario integrar la norma del art. 1056 con
los arts. 1077, 1078, 1079, 1080, 1081, 1082, 1083 y concordantes[197] (es decir,
con el régimen general de resolucion de los contratos).

Para evitar la extincion de la responsabilidad del enajenante, el adquirente tiene
la carga de denunciar expresamente la existencia del pasivo oculto dentro de los
sesenta dias de haberse manifestado[198], o si fuere gradual en el tiempo, desde
el momento en que el adquirente pudo advertirlo. El incumplimiento de esta carga
por parte del adquirente extingue la responsabilidad del vendedor, excepto que
este ultimo haya conocido o debido conocer, la existencia del vicio (art. 1054
CCyC), por ende, si se tratare de un pasivo “ocultado” por el enajenante, no se
extinguira su responsabilidad pasados los 60 dias.

Efectuada la denuncia del vicio, comienza a correr el plazo de prescripcion de un
ano para que el adquirente ejerza la accion resolutoria por vicios redhibitorios
(art. 2564 CCyC).

Caben algunas aclaraciones respecto de la accion quanti minoris (acciéon de
reduccion del precio o también llamada accién estimatoria), la cual ha dejado de
existir en el nuevo régimen, siendo reemplazada por la accion resolutoria. Sin
embargo, es cierto que ello no impide que las partes, en el marco de su autonomia
privada, decidan incluirla en el contrato.

Asimismo, algunos autores sostienen que también podrian aplicarse «los usos,
practicas y costumbres» nacidas al calor del Cédigo Civil derogado, especialmente
aplicandose la interpretacién analdgica de la doctrina y jurisprudencia, al tratarse
de una situacion no reglada legalmente, con fundamento en el art. 1 del Codigo
Civil y Comercial, como opinaba Moisset de Espanés[199].

Otros autores entienden que la falta de regulacion de la accion quanti minoris
puede ser subsanada a partir de la resolucion parcial del contrato[200].

Estas interpretaciones lucen razonables y guardan congruencia con el principio de
conservacion del negocio. Asimismo, es logico que al adquirente le interese
mantener el vinculo contractual a pesar de entender que corresponde una
reduccion en el precio, y la opcion resolutoria aparece un tanto excesiva.

Como bien se ha dicho, en este supuesto pesa sobre el acreedor de la garantia (es
decir, el comprador) el onus de acreditar que tal evento especifico sujeto a
indemnidad ha ocurrido (v.gr., aparicion de determinado pasivo o contingencia) y



que el vendedor debe responder por él conforme los términos estipulados en el
contrato[201].

Sin embargo, esta accion no prosperara si el adquirente conocio, o debi6é haber
conocido mediante un examen adecuado la existencia del pasivo o contingencia,
salvo que el enajenante la haya garantizado especificamente. Pues las operaciones
de adquisicion de paquetes accionarios de control, revisten una complejidad tal,
que en los términos del art. 1053 inc. a) CCyC, requiere de cierta preparacion
cientifica o técnica, lo que se logra con un adecuado due diligence, llevado a cabo
por profesionales idoneos.

Senala Raspall que “este supuesto es compatible con el camino jurisprudencial que
se ha expedido diciendo que quien compra un paquete accionario no puede hacerlo
sin un estudio adecuado de las caracteristicas patrimoniales de la sociedad y, por
ende, quien ha omitido o no ha realizado una debida diligencia con profesionalidad
y exhaustiva no podra luego reclamar la existencia de vicios ocultos. Conforme a
esta equilibrada regulacioén, para que no exista exclusion de responsabilidad en la
transferencia de paquetes de acciones, sera necesario que, realizada una debida
diligencia, existieran pasivos invencibles o pasivos ocultados que impidieran al
adquirente su deteccion y determinacion”[202]. Compartimos la vision de este
autor, aunque con la aclaracion de que si las partes nada estipulan en el contrato
sobre el alcance de la nocion “pasivos ocultos”, la responsabilidad no se extendera
solo por los pasivos intencionalmente “ocultados”, sino también por aquellos que
incluso el enajenante pudo haber desconocido.

IV.- 2. ii) Resolucion por incumplimiento contractual

En caso de incumplimiento de las declaraciones y garantias contractuales relativas
al estado patrimonial del target entendemos que el adquirente cuenta con dos vias
de reclamo.

Al tratarse de una ampliacion convencional -implicita -de la garantia por vicios
redhibitorios, en el caso de verificarse la existencia de un pasivo oculto o de una
contingencia negativa que altere alguna afirmacion declarada por el enajenante,
el comprador tiene legitimacion activa para la accion resolutoria del art. 1056
CCyC asi como para la quanti minoris, con los alcances explicados en el apartado
anterior.

Por otro lado, siendo que las declaraciones y garantias contractuales son
afirmaciones realizadas por el vendedor sobre el estado patrimonial del target, si
las mismas hubieran sido falsas, incorrectas o incompletas, y ello es acreditado por
el comprador, se verificara un incumplimiento del enajenante.

Este incumplimiento, habilita al comprador a solicitar el cumplimiento o bien a
resolver el contrato por incumplimiento, con fundamento en la clausula resolutoria
implicita (art. 1088 CCyC), natural en todo contrato bilateral.

Advertimos que esta accion se presenta un tanto mas beneficiosa en cuanto al
plazo de prescr1pc1on pues al no establecerse un plazo espec1al ‘menor”-como
ocurre con la accion por vicios ocultos-, se aplica el plazo genérico de 5 anos.

Paolantonio[203] entiende que “si las partes han pactado una garantia de
consistencia patrimonial, la disminucién del patrimonio social considerado por las



partes para celebrar el negocio no puede ser entendido un vicio oculto de las
acciones enajenadas, ni tampoco un vicio del consentimiento, sino -lisa y
llanamente -un incumplimiento contractual”. Por nuestra parte, entendemos que
habra incumplimiento contractual siempre y cuando el vendedor haya afirmado
cierta consistencia patrimonial del target en las declaraciones y garantias, o en
alguna otra disposicion contractual. Pero creemos que no habria incumplimiento
contractual, sino “vicio oculto” -cuyo reclamo debera sustanciarse por la via
correspondiente para los vicios redhibitorios- si por ejemplo, se pacté
expresamente que el adquirente mantendra indemne o garantizara al comprador
por cualquier aumento del pasivo o disminucion del activo -de causa anterior al
cierre- que altere la consistencia patrimonial de la target al momento del closing.

En este Gltimo supuesto, el vendedor no afirma que el patrimonio a la fecha de
cierre tiene determinada consistencia, por lo que no hay un incumplimiento que se
verifique per se ante una disminucion del Patrimonio Neto. Lo que garantiza el
vendedor es que mantendra indemne al comprador si el patrimonio se ve alterado
por un aumento del pasivo o una disminucion del activo de causa anterior al cierre.
Por ende, sélo en el supuesto en que se acredite ese aumento del pasivo o
disminucion del activo, y el vendedor no mantenga indemne al comprador, se
configurara un incumplimiento.

En definitiva, la cuestion pasa por si el vendedor afirm6 determinada consistencia
patrimonial o la inexistencia de pasivos ocultos. Asi lo entendid la CSIN en los
autos “Inversiones y Servicios S.A. c. Estado Nacional Argentino”[204]. En este
caso, el Estado adquirio el 80% del paquete accionario de una sociedad anénima
concesionaria de un servicio publico privatizado, Intercargo S.A. La sociedad
vendedora demandé al Estado por falta de pago del precio acordado. Sin embargo,
el Estado reconvino por disminucion de precio por advertir la existencia de
subcontratos vinculados a la prestacion de ciertos servicios, los cuales implicaban
tarifas ampliamente superiores a las de mercado y clausulas indemnizatorias
exorbitantes, por ende consideraba que debia tenerse en cuenta el mayor costo
relativo a los mismos, pues ello habia sido asumido por los vendedores en la
clausula 2.1. del contrato segun la cual “...Intercargo S.A no poseia otros pasivos
que los consignados en el balance mencionado..., excepto los contraidos desde esa
fecha al presente en el curso normal de sus negocios...". Los vendedores, al
contestar la reconvencion, interpusieron excepcion de prescripcion en el
entendimiento de que la accion deducida por el Estado importaba el ejercicio de la
actio quanti minoris, mientras que el estado argumentaba que se trataba de un
incumplimiento contractual. Llegado el caso a la CSJN, revoco la decision de la
Camara que habia hecho lugar a la excepcidn de prescripcion y sostuvo que mas
alla de la naturaleza juridica de la accion deducida por medio de la reconvencion,
lo cierto era que su fundamento residia en la equivalencia de las prestaciones
pactadas; que en el caso habia mediado violacién del estandar de buena fe exigible
a los contratantes porque al celebrar el convenio, el vendedor habia declarado que
no poseia otros pasivos que los que surgian del balance (lo que califico como
garantia especifica asumida en el convenio vinculante) y que su violacion
importaba incumplimiento contractual.

Palabras finales [arriba]

De todas las opciones posibles, la trasferencia de paquetes accionarios de control
es, desde hace tiempo, la via elegida con mayor frecuencia para canalizar la
adquisicion de empresas organizadas bajo la forma de sociedad an6nima cerrada.
Esta operacion -mas alla de sus enormes virtudes -puede presentar algunas
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complicaciones si no es atendida con la debida prudencia, idoneidad y
conocimiento de los riesgos, sobre todo para la parte adquirente.

Sin perjuicio de las distintas posiciones en torno a la naturaleza juridica del
contrato, que a nuestro entender califica como contrato innominado, de
caracteristicas complejas que involucra elementos de la cesion de derechos y de la
compraventa, la transferencia del paquete accionario de control, no implica la
transmision de una cuotaparte del patrimonio social, el cual es un atributo de la
persona juridica-sociedad, sino que aquello que se transfiere son las acciones -con
los derechos politicos y patrimoniales que su titularidad confiere -y el poder de
control, insito en todo paquete accionario de control.

Es una realidad que a la hora de fijar el valor del paquete accionario -sin perjuicio
de las indescifrables variables subjetivas que pueden influir en el caso concreto -
las partes suelen determinarlo en funcion del patrimonio social del target. Sin
embargo, prudencia indica que dicha circunstancia debe necesariamente surgir
inequivocamente de los términos contractuales. Pues si bien estamos frente a un
contrato oneroso, donde la garantia de saneamiento es natural, se observa que la
extension de la misma es respecto de las acciones y del poder de control, pero no
se extiende a los vicios que presente el patrimonio del target, respecto de los
cuales el comprador se encuentra desprotegido a no ser que la garantia se amplie
convencionalmente de conformidad con las normas pertinentes del CCyC.

Asimismo, de la doctrina y de la jurisprudencia nacional y extranjera analizada se
advierte que, a pesar de las distintas posiciones, prevalece la tesis que sostiene
que el vendedor no garantiza la consistencia patrimonial al transferir el paquete
accionario de control. De ahi, aquella practica internacionalmente generalizada de
incluir numerosas y complejas clausulas a los fines de vincular el valor del paquete
accionario con el patrimonio del target.

Hemos visto que a los efectos de obtener mayor certeza en la determinacion del
precio de la transaccion, se suelen llevar a cabo intensos y exhaustivos procesos de
due diligence, cuya realizacion es practicamente ineludible para el comprador,
pues un negocio de estas caracteristicas implica un nivel de complejidad que exige
el obrar con cuidado y prevision, como requisito del deber de buena fe (art. 961
CCyQ).

La primacia de la autonomia de la voluntad en esta materia permite un amplio
margen para que las partes negocien sus respectivos intereses. En este sentido, las
circunstancias del caso y el poder de negociacién daran lugar a que las partes
amplien, disminuyan e incluso supriman la garantia de saneamiento sobre el
patrimonio de la sociedad, mediante la mayor o menor extension de las
declaraciones y garantias o de la clausula de indemnidad, respecto de los vicios
garantizados, el monto o el tiempo.

Destacamos la importancia de una redaccion precisa y autosuficiente. Los
antecedentes jurisprudenciales dan cuenta de que una simple expresion como
“pasivos ocultos” puede dar lugar a distintas interpretaciones, que derivan en
soluciones manifiestamente disimiles. Por ello, es menester que la voluntad de las
partes quede evidenciada de la manera mas clara posible en el contrato, evitando
recurrir a términos o expresiones ambiguas que provoquen incertidumbre.



Notese también la falta de unidad en los criterios respecto de las acciones a que
dan lugar la aparicién de pasivos ocultos o inconsistencias en el patrimonio del
target. Dada esta incertidumbre sobre la via correcta para canalizar el reclamo,
parece acertado que los contratantes prevean convencionalmente el mecanismo y
los plazos para el ejercicio de los reclamos, recurriendo a métodos alternativos de
solucion de controversias.

En fin, el caracter innominado del contrato de transferencia de paquetes
accionarios de control, deja la puerta abierta a la creatividad de los contratantes y
principalmente de sus asesores, quienes apoyados en las normas generales de los
contratos, los usos y practicas de las transacciones y las disposiciones de los
contratos afines -principalmente la cesion y la compraventa -tienen la
responsabilidad de emplear correctamente los medios técnicos-legales para
adaptar la via elegida a la realidad del negocio subyacente, pues de lo contrario
las partes no podran escapar -salvo estrictas hipotesis de excepcion- a las
consecuencias juridicas del negocio de transferencia de acciones.

Director: Tomas C. Araya- Tribunal: Florencia Pagani-Ricardo Cony Etchart-
Sebastian Balbin - Nota: 9 Ano: 2019
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