INTRODUCCION:

LA SEGURIDAD JURIDICA:

El hombre comdn entiende el término seguridad juridica en términos de garantia.

Por un lado, la ley funciona como garantia de abstencion del abuso del derecho entre
particulares, de abstencion de actos antijuridicos, de limitacion al abuso de posicion
dominante. La ley entendida como limite a la accion antijuridica, como posibilidad de
prevision y continente, medio de proyeccion y como garantia de permanencia del status
quo.

En otro orden de cosas, la ley garantiza la seguridad juridica y funciona también como
freno al poder estatal. La Constitucion Nacional es el marco juridico necesario para
declarar que ciertos derechos no son factibles de ser morigerados 6 negados por la
politica del gobierno de turno y otros derechos que ni adn sin estar reconocidos
expresamente por la Constitucion Nacional son reconocidos implicitamente ya que la
Nacion incorpora legislacién internacional al firmar tratados y convenciones

internacionales, dandoles supremacia constitucional.

Entre los juristas, y filésofos del derecho, entendemos por seguridad juridica, segun las
formulaciones que brinda Gustav RADBRUCH?, y que citamos por su enorme claridad,
no solo la seguridad por medio del Derecho, sino la seguridad del Derecho mismo que
requiere de cuatro condiciones: a) que el Derecho sea positivo, que se halle estatuido
en leyes. b) Que este Derecho estatuido sea, por su parte un derecho basado en hechos y
que no se remita a los juicios de valor del juez en torno al caso concreto mediante
criterios generales. ¢) Que estos hechos en que se basa el Derecho puedan establecerse
con el menor margen posible de error, que sean “practicables”. Y d) Finalmente, el
Derecho positivo no debe hallarse expuesto a cambios demasiado frecuentes, no debe
hallarse a merced de una legislacion incidental.

La seguridad juridica es asimismo un valor de situacion, la situacion peculiar del
individuo como sujeto activo y pasivo de relaciones sociales, cuando estas relaciones se
hallan previstas por un estatuto objetivo, conocido y generalmente observado. A ella
confluyen elementos como la certeza juridica que es un elemento generador de
estabilidad y que es producto de la inmutabilidad que necesariamente constituye una de

las caracteristicas esenciales de la seguridad juridica.?
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No podemos menos que mencionar el terrible desasosiego que sufre el ciudadano
argentino frente a los cambios legislativos, impositivos Yy jurisprudenciales
(lamentablemente), que vapulean no sélo aspectos de su vida econémica y patrimonial
sino también la vida en sociedad, haciendo muy dificil o ardua la proyeccién que puede
hacer para el futuro de su vida, que por supuesto involucra a muchos particulares y
también a empresas generadoras de fuente de trabajo para otros muchos.

En lo que a la labor notarial se refiere, el cambio de gobiernos y leyes hacen que el
escribano-notario tenga que actuar permanentemente informando a los particulares y
empresas sobre cambios en materia de politica fiscal y en materia de legislaciéon de
fondo. La situacién cuasi-cadtica en la que se vive, implica una carga inmensa a las
espaldas del notario, que debe informar, asesorar y prevenir en un estado permanente de
incertidumbre legislativa.

Segun el notario Revue Henri Maigret: “...El control de legalidad y regularidad del
negocio, que ejerce el notario, supone una eficaz proteccién del consumidor ante las
clausulas impuestas por una de las partes contratantes, normalmente la mas fuerte,
frente a la mas débil que e el consumidor. El problema que presenta radica en sus

propias limitaciones...”.

En el caso que presentamos a estudio, son derechos sobre acciones de sociedades
anonimas de sociedades cerradas, que no cotizan en bolsa.

Tenemos aqui un enorme problema en cuanto a la registracién y publicidad de estos
derechos, en razon de que el registro de los derechos que recaen sobre las acciones, es
Ilevado por la misma sociedad y sobre libros rubricados.

En este mismo sentido aclaramos que las sociedades que no cotizan en bolsa estan
sujetas a la fiscalizacién de la Inspeccion General de Justicia, en el ambito de la Ciudad
de Buenos Aires, fiscalizacion que no llega a tener la publicidad frente a terceros de lo
que se registra en los libros rubricados respecto a los derechos que gravan o afectan a

las acciones de las sociedades andnimas.

PRIMERA PARTE:

LA SEGURIDAD JURIDICA EN EL CONTRATO DE COMPRAVENTA DE
ACCIONES.
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EL CONTRATO COMO MARCO DE UN NEGOCIO JURIDICO.
EL NEGOCIO SUBYACENTE EN LA COMPRAVENTA DE ACCIONES.

Cuando se celebra el contrato de compraventa de acciones, debe diferenciarse, en
primer lugar, sobre qué aspecto recae el consentimiento. El contrato de compraventa
de acciones es consensual, innominado y tiene una causa-fin.

Para interpretar sus clausulas es indispensable identificar la causa, esto es, desentrafiar
la verdadera intencién de las partes al contratar -

Debe determinarse la voluntad de las partes en la celebracion de la operacion juridico-
econdmica. Consecuentemente, se fijaran los efectos que producira entre las partes.
Tenemos asi contratos de compraventa de acciones en los que se vende todo el paquete
accionario, o la parte que permite a los adquirentes el control social de hecho o de
derecho, y contratos en los que no se vende una parte significativa del capital social, ni
tampoco una parte que otorgue el control de hecho o de derecho.

En los casos en que la compraventa de acciones recae sobre todo el paquete accionario o
sobre porciones que dan el control societario, debe contemplarse la particular naturaleza
de las adquisiciones a que nos referimos, que es de tipo complejo y no se agota en la
accion y los derechos en ella incorporados *

Por lo tanto, es importante tener en cuenta que en los casos de compras de paquetes de
acciones, lo que el adquirente tiene en miras es ademas la composicion del patrimonio
social de la sociedad. Su relacion con el capital social debe explicitarse para que el
contrato tenga un cumplimiento efectivo.

Asimismo, es menester prever en las clausulas contractuales cuales seran las
consecuencias en el caso de que aparezcan pasivos ocultos de la sociedad.

Por todas estas vicisitudes que pueden presentarse en la vida de la sociedad, establecen
en los contratos de compraventa de acciones, clausulas de garantia tanto para los
compradores como para los vendedores.

Se ha apuntado que la existencia o inexistencia de garantias implicitas por los activos y
pasivos no ha logrado hasta hoy un adecuado enfoque por nuestra doctrina y
jurisprudencia, sin perjuicio de que expresiones aisladas de fallos recientes permitan
alentar el reconocimiento futuro de esta cabal garantia de eviccion *

El vendedor o cesionario de acciones es responsable y garantiza la consistencia del

patrimonio social en la compraventa de paquetes accionarios *



HALPERIN, sin embargo, opinaba que el enajenante transfiere sus derechos de socio y
no una cuota parte -contravalor del patrimonio social- en el dominio de la empresa
comercial®

Parte de la doctrina (al parecer mayoritaria) opina que el accionista no se encuentra
vinculado juridicamente con el patrimonio —no hay relacion directa con las cosas de la
sociedad- y el vendedor no responderia mas que por la legitimidad de su titulo como
accionista. El objeto de la transferencia seria la accion y no el patrimonio, salvo lo
expresamente estipulado. En ausencia de clausulas de garantia, se excluiria toda
responsabilidad del enajenante en drden al patrimonio social.6 Este fue el criterio
sentado por la Cadmara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala C, en el caso
“Rocha, Ramon c¢/Puente, Osvaldo”, en el que se establecié: “El vendedor de un paquete
accionario solo transmite sus derechos de socio y no responde por la existencia de
pasivos ocultos y otras irregularidades (relativas al estado del patrimonio social), salvo
que se hubiera pactado expresamente tal facultad”7 solucidén que cuenta con el apoyo
del Dr. Odriozola 8 y la doctrina mayoritaria.

Al enajenarse las acciones en el curso del ejercicio comercial de la sociedad, el
comprador y el vendedor pueden convenir sobre el lapso en que cada uno de ellos
participara de los dividendos a distribuirse como desvinculacion de este crédito, con el
precio estipulado para la compraventa *

DISTINCION DE LA CAUSA.--El negocio subyacente en el contrato de compraventa
de acciones puede revestir distintos matices.

El consentimiento de las partes al comprar y al vender recae sobre el objeto del contrato,
que es la prestacion juridico-econdmica que celebran; no solamente tienen en miras que
compran acciones, sino que hay un plus, consistente en la funcion econémica.

El comprador puede adquirir las acciones para especular con el cambio del precio en la
cotizacion bursatil o con su reventa fuera del mercado de valores, o tal vez las adquiera
para concurrir a las asambleas de accionistas y proponer proyectos de inversion, o
quiera cobrar dividendos anuales.

También puede ser que quiera integrar el directorio e intente imponer su decisién en la
gestion empresaria para concretar proyectos econémicos para la empresa o aspire a
obtener mejores inversiones o generar ganancias liquidas.

Si bien se desliga lo que es la empresa en funcionamiento de las acciones que componen

el capital social, debido a la diferencia entre patrimonio y capital y al concepto de



persona juridica que impone nuestra normativa vigente, las partes tienen presente la
composicion patrimonial de la sociedad andnima al estimar el valor de ellas.

Las partes, al contratar, no solo estdn celebrando un contrato sobre las acciones, en el
acto de compraventa.

Ademas, consienten respecto del valor de las acciones, teniendo en cuenta que son parte
de la cifra capital social, pero también tienen en miras la empresa en funcionamiento y
su patrimonio.

¢Sobre qué recae el consentimiento? Ni al vendedor ni al comprador les interesa la
cifra capital al contratar, como elemento esencial del contrato, en los casos de venta de
paquetes de acciones que otorgan el control.

Lo esencial para las partes en esta compraventa es el patrimonio en su concepto
dindmico. EI consentimiento recae sobre el patrimonio social, sobre los bienes
sociales, ademas de recaer sobre la persona juridica llamada “sociedad anonima”.
GASPERONI no comparte este punto de vista 10 y advierte que la accion es un titulo
representativo del status de socio y no de una cuota social; por lo tanto, las
modificaciones en la composicion y caracteristicas de los bienes que constituyen el
patrimonio social no pueden influir en el negocio de manera tal que comporten una
cualidad esencial.

En el contrato, entonces, se debera prever la solucion a los problemas que puedan
presentarse en dos aspectos basicos: la causa material y la causa formal '* de la

operacién econdmica que es la dindmica o causa que conlleva al negocio juridico. **

EL NEGOCIO JURIDICO INDIRECTO.
SIMULACION

¢Cuéndo hay un negocio juridico indirecto? ¢Cuando hay simulacion?

El elemento esencial que caracteriza al negocio juridico indirecto -construccion
doctrinaria- radica en que las partes persiguen voluntariamente el efecto ulterior que se
consigue por un camino indirecto **

ETCHEVERRY estudia el tema diferenciando al negocio juridico indirecto de la
simulacién *

Cuando se le da a un negocio juridico la forma de otro, distinta de la real, se concreta la

simulacion.



Nuestro derecho no reprueba el hecho de la simulacion siempre que no tenga por fin
afectar derechos de terceros, es decir, cuando no sea fraudulenta.

Nuestra jurisprudencia se ha pronunciado por la validez de contratos de compraventa de
acciones en los que el unico activo o principal activo social era un inmueble, con lo cual
resultaba evidente que el principal objetivo del negocio era transferir el inmueble social.
La jurisprudencia lo ha clasificado como un acto comercial y no civil y se ha
pronunciado por su validez.

Hay que tener en cuenta que deben resguardarse los derechos de terceros y, en especial,
de los acreedores de la sociedad. Porque si se ha celebrado un negocio bajo el nombre
de otro, el juez podra revisar el nombre dado por las partes, incluso declarando la
simulacion y la inoponibilidad de la persona juridica.

Sin embargo, no puede confundirse el contrato que estudiamos con una transferencia de
fondo de comercio, por el hecho de que las partes tengan en cuenta los bienes sociales al
contratar, porque lo que se esta transfiriendo aqui son las acciones de persona juridica
societaria. Los titulares de las acciones son los que cambian, no la titular de los
bienes. La titularidad de la persona juridica bajo la forma de sociedad anonima es lo
que se transfiere.

El hecho de que las partes, al contratar, estén consintiendo sobre el patrimonio social no
quiere decir que se esté dejando de lado a la sociedad an6nima y al concepto de persona
juridica.

Los acreedores sociales tendran todas las herramientas que les otorga el ordenamiento
juridico para satisfacer sus créditos con los bienes sociales y contra la sociedad
anonima.

Distinto es cuando en un breve lapso de tiempo se transfieren bienes a una sociedad
anonima. Los accionistas que aportaron esos inmuebles pueden luego vender las
acciones, que representan su aporte al capital social. En ciertos casos, puede verse que
hay una triangulacion y que lo que se ha buscado es transferir bienes a una sociedad
para luego enajenar las acciones.

Este supuesto es distinto al que se presenta cuando se venden acciones de una sociedad
gue venia desenvolviéndose empresarialmente bajo esa forma juridica, con lo cual la
operacion no solo es licita sino que no encubre ningin aprovechamiento de una
situacion. Simplemente se utiliza una forma que el ordenamiento juridico pone a

disposicion de las personas.



VENTA DE PAQUETE ACCIONARIO.
EL CONTROL SOCIETARIO

I **no se reduce

El valor comercial de un paquete accionario, que asegura el control socia
a la suma del valor de cada una de las acciones que lo componen, sino que hay en juego
un plus valor que tiene que ver con el control social que otorga ese paquete **

La accion no incorpora un derecho de propiedad sobre el patrimonio de la sociedad, ni
constituye un titulo representativo de los bienes sociales. Pero la venta de la
participacion de control o participacion total es una operacién particular, que no debe
ser valorada unicamente bajo el perfil de los derechos y obligaciones del socio que son
inherentes a ella, sino bajo el del concreto contenido de la misma *"

La jurisprudencia francesa ha destacado, en oportunidad de resolver la validez de una
clausula compromisoria, que la misma no puede ser tratada como una cesion ordinaria,
ya que se trata de un acto sui géneris, que incorpora el ejercicio del poder econémico en
la empresa *

Hay que tener en cuenta que el principal objetivo del contrato de compraventa de un
paquete de acciones, es decir que su causa-fin es la propiedad de la “hacienda-empresa”
de la que es titular la persona juridica. Por lo tanto, hay mayor interés en lograr que el
contrato se cumpla que en ejercer el pacto comisorio en el sentido de rescindir el
contrato con mas los dafios y perjuicios derivados del incumplimiento. En este
sentido, no hay que dejar de prever la posibilidad de rescindir, pero es fundamental no
perder el objetivo del adquirente de las acciones en el sentido de que quiere ser duefio
de la persona juridica titular de la hacienda-empresa.

Por lo tanto se puede asegurar que el que compra un paquete de acciones tiene un
objetivo bien diferente de aquel que compra acciones que no dan el control social (de
hecho o de derecho) **

En este orden de ideas, también se puede asegurar que el valor de las acciones que dan
control va a ser determinado a través de una valoracién econdmica sobre los bienes
sociales.

Hay jurisprudencia en el derecho comparado que ha revisado un contrato de
compraventa de acciones y ha responsabilizado al vendedor de un paquete accionario
por eviccion sobre los bienes sociales. Asimismo, la jurisprudencia comparada ha
hecho responsable al Gnico socio de una sociedad andnima de los pasivos ocultos de una

sociedad, luego de una compraventa del total accionario.



En orden a encontrar los fundamentos para responsabilizar al socio por defectos en los
bienes sociales, se ha buscado el argumento de la simulacidn, es decir, basdndose en que
el verdadero objeto del contrato era la venta de la empresa y no de las acciones.

Sin embargo, autores como ASCARELLI opinan que se debe prescindir del fundamento
de la simulacion, ya que la propietaria de los bienes sociales es la sociedad y no los
socios 2

Segin ASCARELLLI, en un contrato de compraventa de acciones el objeto son siempre
las acciones y nunca podra ser un objeto distinto a las acciones, como, por ejemplo, los
bienes sociales. Ademas, sostiene que no es posible que por medio de un contrato las
partes deroguen el sistema juridico que impone la distincién entre sociedad y socios con
la correspondiente division de deudas. Sin embargo, la realidad empresaria nos
muestra un objetivo claro y concreto a la hora de comprar un paquete de acciones.

Sobre esta opinion, el autor referido menciona dos defensas que se esgrimen cuando el
comprador solicita la revision de un contrato de compraventa de acciones ante los
tribunales.

1)Invocar que el vendedor ha engafiado dolosamente al comprador respecto del valor de
los bienes sociales. No obstante, el mismo ASCARELLI 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.
2)Invocar que el vendedor ha provocado que el comprador cometa un error en la
valuacion de los bienes sociales. Para que esta defensa sea efectiva, el error debe ser
esencial, es decir, debe recaer sobre el objeto mismo del contrato.
ASCARELLI desecha nuevamente esta posibilidad basandose en que el error nunca
podra ser esencial si recae sobre el patrimonio social, porque las acciones no se vinculan
en forma directa con el patrimonio social, sino con su capital, que es un concepto
juridico diferente.

Explica este autor que el error ademas debe ser excusable y que como el balance figura
entre los actos sujetos a publicidad de parte de la sociedad an6nima, salvo en el caso de
balance falso, declarado judicialmente, no podria hablarse de error excusable, ya que el
balance exterioriza el estado del patrimonio social.

A pesar del mismo ASCARELLLI, esta teoria de la nulidad del contrato por el vicio de
error fue aplicado en la causa “Cardoso, Luis Ernesto ¢/Gayoso y Cia. S.A.C.I. y otros”.

En ese caso la Sala F de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Civil revocé



parcialmente el fallo de primera instancia y declar6 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. Luego, la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, con fecha 5 de septiembre
de 1985, dejo sin efecto la sentencia de Camara por lo siguiente: “(. . .) tal examen era
particularmente necesario tratdndose de una cesion de acciones pues, aunque este
negocio implicase virtualmente la transferencia del fondo de comercio, la continuacion
de la actividad comercial que practicaba la sociedad an6nima podria no verse sujeta a
riesgo alguno derivado de la expropiacion, atento a que la franja del inmueble
comprometida para la eventual obra de la comuna

pareceria no tener una clara incidencia en la explotacién de los servicios gastronémicos
que prestaba la demandada” **

Este precedente jurisprudencial argentino es importantisimo, ya que abre la puerta para
la discusion, pues en este caso concreto se examiné el fondo del asunto y se buscd
dilucidar si esa franja del inmueble expropiado era o no esencial para el giro comercial.
La Corte Suprema, en este caso, sentencio que no era revisable el contrato por no tener
una clara incidencia en la explotacion de los servicios gastronomicos de la demandada,
pero si se llegara a presentar otro caso en que si tuviese una incidencia significativa, se
deberia confirmar la nulidad del contrato sobre la base de ese precedente.

ASCARELLI ofrece otra defensa: en el caso de balance falso, en una compraventa de
paquete de acciones deberia ser posible rescindir el contrato, siempre que las partes
hayan pactado que tal o cual cualidad era esencial, amén de las responsabilidades del
directorio por haber elaborado y presentado a los accionistas un balance de tales
caracteristicas.

De todas maneras, la defensa mas eficaz es la redaccion de clausulas de garantia y la
explicitacion de la causa-fin del contrato de compraventa de acciones.

SEGUNDA PARTE

LOS PASIVOS SOCIALES, VISIBLES Y OCULTOS. LOS PASIVOS OCULTOS Y
LOS PASIVOS MAL PREVISIONADOS

Este contrato tiene particularidades muy interesantes, debido a que ambas partes, luego

de celebrado el contrato de compraventa de acciones, quedan obligadas reciprocamente.



Los compradores quedan obligados por el saldo de precio si este es a plazo y, por lo
tanto, deben ofrecer garantias de dicho pago.

Los vendedores, esencialmente, quedan obligados por los “pasivos ocultos”, que son
aquellos que no se encuentran auditados por no ser conocidos en el momento de la
celebracion del contrato, pero que tienen un origen anterior a este y por eso deben
responder por ellos. Los vendedores deben garantizar a los compradores que
responderan por los pasivos no auditados o no conocidos, ya que la ecuacion econdémica
puede variar notablemente.

En este sentido, en el contrato debe estar definido el “pasivo oculto”; asimismo debe
expresamente establecerse qué sucede en el caso de que una contingencia no esté
debidamente previsionada en el balance.

Es decir que hay que definir cada uno de los términos que utilizamos, porque no es lo
mismo un pasivo oculto que una contingencia y que un pasivo eventual.

Tampoco es lo mismo un pasivo oculto (que por su naturaleza no se puede conocer al
tiempo de la contratacion) que un pasivo dolosa o culposamente ocultado (conocido y
no declarado a los fines de aumentar el valor de las acciones).

Contrariamente, puede pactarse que ciertas contingencias seran asumidas por los
vendedores, y que el resto seran asumidas por los compradores.

Asimismo suelen pactarse, en los contratos de compraventa de acciones, topes minimos
a partir de los cuales responderan los vendedores.

En general el pasivo oculto se articula con una clausula de compensacién con el saldo
de precio debido por los compradores como clausula de reajuste del precio. De esta
manera, se reajusta el precio de la compraventa de acciones a medida que aparecen
estos pasivos ocultos.

En el caso de que no haya saldo de precio debido, es decir, que se abone al contado, se
preve el depdsito de una suma de dinero, por ejemplo, a plazo fijo, en una institucién
bancaria de notoria solvencia, por un plazo de uno o dos afios, para poder descontar los
pasivos que puedan aparecer y que no han sido auditados ni contabilizados por las
partes.

Asimismo, puede pactarse contractualmente que la aparicion de un pasivo superior a
determinado monto posibilite a los compradores rescindir el contrato.

Con lo antedicho, la clausula que prevea las consecuencias que acarreara la aparicion de
pasivos ocultos de determinada indole o entidad podra ser de compensacion con el saldo

de precio o descuento del precio depositado, o de rescision del contrato.



Es esencial preverlo contractualmente, por ser un contrato innominado y por estar
discutida, en la doctrina y jurisprudencia, la responsabilidad de los vendedores por
causales que tienen que ver con los bienes sociales y no con las acciones.

A lo largo de este trabajo, en cada uno de los puntos que hemos desarrollado,
sostenemos que por la naturaleza del contrato en estudio, cuando se vende un paquete
de acciones que de hecho o de derecho otorgan el control social, la responsabilidad de
los vendedores debe extenderse a los bienes sociales.

Pueden aparecer contingencias, aun de buena fe; hay que garantizar a las partes con
clausulas de salvaguardia, referencias a intervencién de auditores, balances periodicos a
un tiempo determinado, depdsitos, etcétera. En los paquetes de control importa tanto
la legitimacion respecto a la accion como cosa como los bienes en su conjunto, la

empresa.

ANALISIS DE UN FALLO

El fallo de la Sala C de la Camara Nacional en lo Comercial del 16 de diciembre de
1997 ' autos “Erosa, José O. y otro c/Marenco Di Moriondo, Eugenio y otros
s/ordinario” es un fallo que nos obliga a replantearnos estema objeto de nuestro estudio
2

y nos impone distinguir entre lo que puede ser nuestra opinidn respecto de la doctrina y
la jurisprudencia y respecto a la decision que tomaran los jueces al fallar sobre la
cuestion si no se utilizan vias alternativas de resolucion de controversias.

En el caso que comentamos, se trata de la venta del 100 % de las acciones de una
sociedad andnima. “De las condiciones de transferencia, surgen ciertas garantias
contempladas para el caso de que perfeccionada la transmision de las acciones, los
nuevos propietarios de la firma debieran afrontar pasivos que hubiesen ignorado en el
momento de la compra. En ese sentido, los vendedores garantizaron a los adquirentes
de las acciones que el patrimonio neto de la sociedad ascenderia ‘como minimo' a
420.000 dolares, lo que implicaba que, si el patrimonio neto que en definitiva habria de
transferirse resultaba menor a esa suma, se harian cargo de la diferencia. La
determinacion del patrimonio neto quedo diferida a la confeccion de un balance relativo
al estado de (. . .) S.A. a la fecha de la transferencia (. . .). Los vendedores, si bien

manifestaron que no existian reclamos que afectaran “sustancialmente' a la sociedad, se



comprometieron a responder por obligaciones que tuvieran su causa en hechos o actos
anteriores a la venta y no estuvieran reflejadas en el balance de transferencia” *

Los compradores debieron pagar honorarios a dos abogados de la provincia de Santa Fe,
los que no estaban previstos en la dimension en la cual debio afrontarse, con lo cual
reclamaron a los vendedores por tales pasivos. Los vendedores se opusieron a dicho
reclamo, aduciendo que no se habian encuadrado en las clausulas de garantia del
contrato.

El juez de primera instancia rechazdé la demanda y los compradores apelaron la
sentencia.

Ambos jueces, el de primera instancia y el de Camara que emite su opinion (los demés
adhieren al voto anterior), se centran en la discusion sobre si el balance estuvo bien o
mal confeccionado. Hay muchas circunstancias que no figuran en los balances, y por
ello no pueden dejar de responder los vendedores si a ello se obligaron.

El tema es como esta redactada la clausula de garantia. En el caso que nos ocupa, 10s
vendedores garantizaron un patrimonio minimo. Los pasivos del giro normal del
negocio serian asumidos por los compradores salvo algun pasivo que afectara
sustancialmente el patrimonio.

El juez de Camara llega a la conclusion de que el patrimonio neto garantizado por los
vendedores oscilaria en un 2,5 % y que tal variacion no era sustancial, por lo que,
estando el patrimonio neto dentro del monto minimo garantizado, la clausula de garantia
no es aplicable al caso. La Céamara confirma la sentencia de primera instancia
rechazando la demanda.

En nuestra opinion el fallo es ajustado a derecho y es acorde con lo estipulado por las
partes.

Por otra parte, es preocupante que los jueces se vean envueltos en confusiones contables
y no vean la realidad del negocio; en el caso que se analiza, la redaccion no daba lugar a

dudas, ya que lo que garantizaban los vendedores era un patrimonio neto minimo.
EL “DUE DILIGENCE”
¢Qué es el due diligence? Es el deber de diligencia que tiene el comprador, que

significa que debe tomar todas las medidas necesarias para verificar qué clase de

empresa estd comprando y con qué patrimonio se encontrara al tomar posesion de ella.



El deber de buena fe contractual por parte del comprador significa que debe tomar
medidas que hagan al mejor conocimiento de la empresa que estd comprando.

Se manifiesta como un procedimiento que desarrolla un conjunto de pruebas de
auditoria ordenado sistematicamente.  Se utilizan las normas internacionales sobre due
diligence, no existiendo parametros publicos en nuestro pais.

Este deber se acentta por ser el contrato en estudio un contrato innominado, en el que
no hay garantias implicitas, sino que el due diligence debe estipularse mediante la
redaccion de clausulas por los profesionales del derecho.

En los casos en que la sociedad en cuestion tiene derechos de propiedad industrial, este
procedimiento debe extenderse en lo atinente a ellos. Lo mismo sucede con relacion al
derecho ambiental.

En principio, las responsabilidades eventuales deben explicitarse en las notas a los
estados contables, tales como fianzas o garantias a favor de terceros. Si no se
explicitan, los duefios de los estados contables, que son los duefios de la empresa en el
momento de la venta, responden por ellas. Asimismo podria haber responsabilidad
profesional del auditor que firmo el balance y de los directores, como en el caso del
balance falso. Pero debe haber ocultamiento de informacion y deberia haber prueba
suficiente de tal ocultamiento para que pueda darse la responsabilidad, lo cual resulta en
la practica muy remoto. Puede que no haya responsabilidad profesional de los que
trabajaron en los balances, pero de todos modos los duefios no estdn exentos de la
propia.

El problema es que cuando se redacta un contrato de compraventa de acciones no se
determina en general la obligacion de hacer balances especiales a una fecha, sino que se
usa el due diligence, que es un conjunto de pruebas de auditoria que se convienen con
los compradores, pero no son lo exhaustivos que pueden ser en un balance general.

El problema del contrato en estudio radica en que hay mucha informacion que no
contienen los estados contables, como por ejemplo los intangibles, el know how, las
marcas creadas; y hay informacion como, por ejemplo, contratos a favor de terceros,
gue a veces no se explicitan adecuadamente.

En otras palabras, pueden, de buena fe, no conocer ciertos hechos que en el futuro

aparezcan como contingencias.

LA GARANTIA DE EVICCION



¢Cual es el concepto de la garantia de eviccion? La eviccion es cualquier turbacion,
privacion o pérdida que sufra el adquirente en el derecho transmitido *

Las reglas sobre garantia de eviccion surgen del Codigo Civil. Es un efecto propio de
los contratos onerosos. Al tener el contrato en estudio el caracter de oneroso, lleva
implicita la garantia de eviccion.

Siendo una responsabilidad que no compromete el orden pablico, puede ser excluida,
aumentada o disminuida por acuerdo de partes >

Consiste en la obligacion del vendedor de garantizar al comprador, que es titular
legitimo del derecho que cede, y que por ende no sera turbado en el ejercicio de tales
derechos.

En primer término hay que distinguir entre legitimidad y titularidad, ya que el vendedor
debe reunir ambas condiciones.

La titularidad indica la causa u origen del dominio, el titulo causal, el negocio base por
el cual el actual titular adquirio el derecho que ejerce.

La legitimidad es la posibilidad, la facultad, el derecho de disposicion de aquello de lo
que se es titular. Hay que verificar si la facultad de disposicién no estd afectada por
restricciones estatutarias a la libre transferencia de las acciones, ya que las
transferencias efectuadas en contra de lo estatutariamente convenido no podran ser
oponibles a la sociedad ni a los socios afectados *

El tema de los reclamos de conyuges de los cedentes es un asunto dudoso, debido a la

interpretacion del texto del art. 1277 del Cédigo Civil ™
VICIOS REDHIBITORIOS

Son vicios redhibitorios, segun el art. 2164 del Cod. Civil, “los defectos ocultos de la
cosa, cuyo dominio, uso o goce se transmitid por titulo oneroso, existentes al tiempo de
la adquisicién, que la hagan impropia para su destino, si de tal modo disminuyen el uso
de ella que al haberlos conocido el adquirente, no la habria adquirido, o habria dado
menos por ella”.

No cualquier vicio o defecto en la materialidad de la cosa es redhibitorio, susceptible de
originar la responsabilidad mentada en el cuerpo legal citado, arts. 2170 y concordantes,
que se traduce en la posibilidad de “dejar sin efecto el contrato”, volviendo la cosa al
enajenante y restituyendo este el precio pagado -art. 2174- con mas los dafios y

perjuicios, si el tradens conocia o debia conocer los vicios -art. 2176-; 0 bien, en el caso



del contrato de compraventa, en “accionar para pedir que se baje de lo dado el menor
valor de la cosa”, actio quanti minoris (art. 2172, Céd. Civ.) ®

Constituye una responsabilidad objetiva, que obliga al enajenante a restituir las cosas a
su estado primitivo, sea o0 no de buena fe, pero las partes pueden restringir, renunciar o
ampliar su responsabilidad por los vicios redhibitorios, tal como lo establece el art.
2166, Cad. Civil.

En el contrato de compraventa de acciones hay que distinguir dos situaciones: 1) La
garantia de los vicios redhibitorios es un efecto propio de los contratos onerosos, por lo
que respecto de lo que se transfiere, que es la accion y los derechos emergentes de ella,
esta implicita y no es necesario pactarla. Esto es: respecto de la autenticidad de las
acciones cedidas y los derechos incorporados a ella en virtud de estatuto social, etcétera.
2)Lo que resulta dudoso y controvertido es la garantia de los vicios redhibitorios
respecto de la consistencia del patrimonio de la sociedad, o sea, de los bienes de la que
es la titular la persona juridica, su estado de situacién patrimonial, sus pasivos ocultos,
etcétera.

Es fundamental estipular la garantia de los vicios redhibitorios a este respecto
expresamente en las clausulas contractuales ya que a pesar de que es un efecto propio de
los contratos onerosos no se puede determinar, por lo menos a priori, que respondan por
la consistencia del patrimonio de la sociedad, ya que aqui esta en juego el concepto de
personalidad juridica y el patrimonio separado del de los socios.

Cuando lo que se transfiere es el paquete de acciones que otorgan el control de la
sociedad, es discutible, pero no muy osado, decir que la garantia esta implicita. La
jurisprudencia y la doctrina han ido evolucionando en este sentido para admitir la
conexion entre este contrato y la intima relacion econdmica con los bienes que
componen el activo social.

No obstante, siendo el titulo-valor-accion la exteriorizacion fisica a través del cual con
el titulo legitimado adquiere status socii y que conlleva al ejercicio de los derechos
denominados de contenido patrimonial y politico y cuyo valor depende del real
patrimonio neto, resulta que su valor se integra, no en abstracto, sino efectiva, directa e
indisolublemente como accién-patrimonio neto *

Por ello, se podria afirmar que el menoscabo en el patrimonio social pueda influir
directamente en el contrato de compraventa de acciones para ser la causa de la rescision

0 para ajustar equitativamente el precio por medio de la accién quanti minoris.



Debe respetarse el fin del negocio juridico, esencial para interpretar las clausulas
contractuales, y que se cumpla lo efectivamente convenido entre las partes
independientemente del nombre que las partes hayan dado al contrato.

Aqui hay un problema que surge a partir de interpretar el negocio de forma tal que
derive en una transferencia de fondo de comercio. En ese supuesto habria que cumplir
con los recaudos de publicidad que exige la ley de transferencia de fondo de comercio.
Se estaria afectando un orden puablico comprometido, que es el de los acreedores de la
sociedad *°

Hay que distinguir, pues, entre ambos tipos de contrato.

El contrato en estudio no es una transferencia de fondo de comercio, porque esta de por
medio el concepto de persona juridica. Lo que se transfiere en el contrato de
compraventa de acciones es un titulo que representa una parte alicuota del capital social
y a su vez un conjunto de derechos y obligaciones derivados del status socii, con lo cual
no debe confundirse la relacion entre el socio y la sociedad, que es una, con la relacion
entre la sociedad con su patrimonio y la empresa en funcionamiento.

El hecho de que se transfiera una sociedad en un 100 %, y se tenga en cuenta el activo
social y el pasivo en forma consecuente, no deriva en que el contrato sea simulado,
porque también se transfiere la persona juridica societaria.

Los acreedores tienen el patrimonio social que garantiza sus créditos contra la sociedad.

PRESCRIPCION DE LOS VICIOS REDHIBITORIOS.--Si hay un plazo estipulado
para compensar dinero depositado en garantia con diferencias por pasivos ocultos de la
sociedad, al ser un contrato innominado, se regira por las clausulas contractuales. Al
no haber orden publico comprometido, entonces nos regimos por la ley estipulada por
las partes, que es el contrato (art. 1197, Cod. Civ.).

La prescripcion por los posibles reclamos en los que no se establecié contractualmente
un plazo surge del art. 473 del Cod. de Comercio: “Las resultas de los vicios internos de
la cosa vendida, que no pudieren percibirse por el reconocimiento gque se haga al tiempo
de la entrega, seran de cuenta del vendedor durante un plazo, cuya fijacién quedara al
arbitrio de los tribunales, pero que nunca excedera de los seis meses siguientes al dia de
la entrega. Pasado ese término, queda el vendedor libre de toda responsabilidad a ese
respecto”.



En el plazo de seis meses, los compradores deberan interrumpir la prescripcion de
manera judicial o extrajudicial ' Las vias de accion judicial son dos, la rescision 6 la
quanti minoris.

Esta prescripcion solo se refiere a la accion de rescision, o quanti minoris, por vicios
ocultos, y no a la que deriva de vicios aparentes o a las que persiguen el incumplimiento
de contrato y reparacién de dafios y perjuicios **

La auditoria concertada de comun acuerdo junto con los plazos previstos y los
depdsitos, tanto de acciones como de precio, dan seguridad a las partes.

Estas clausulas accesorias son verdaderas condiciones esenciales, fundadas en la
necesidad de asegurar en su momento una justa equivalencia de las contraprestaciones,
haciendo uso de una razonable disposicién del principio de la autonomia de la voluntad
del art. 1197 del Cod. Civil, que no es derogatoria ni modificatoria del plazo fijado por
el art. 473 del Cod. de Comercio. Si bien esta vinculada con el vicio oculto, su razon
de ser deriva en la provisoriedad del precio presumido y encuentra su legitimacion en el
art. 459 del Co6d. de Comercio, ya que sera el resultado de la auditoria la que lo

determinara *

TERCERA PARTE:

LAS GARANTIAS DE CUMPLIMIENTO DE LO PACTADO
LAS GARANTIAS DE CUMPLIMIENTO DE LOS CONTRATOS

a) LA OBLIGACION COMO PRESUPUESTO NECESARIO DE LA
RESPONSABILIDAD.--EI contrato es la causa fuente de efectos obligacionales y la
obligacion como relacion juridica, a su vez, otorga al acreedor los medios necesarios
para la satisfaccion de su derecho subjetivo *

El principio de que el patrimonio cumple una funcién de garantia es una consecuencia
del caracter patrimonial de la obligacién que tiene como contrapartida el derecho de los
acreedores de ejecutar cualquiera de los bienes que figuran en el patrimonio de su
deudor %

En principio, este derecho del que gozan los acreedores, de ejecutar el patrimonio de su

deudor, se ejerce sobre la base de la mas perfecta igualdad *



Pero ciertos acreedores tienen un derecho de preferencia que les permite satisfacerse
con prelacion respecto de los acreedores que carecen de €l (quirografarios).

Tales derechos de preferencias o privilegios constituyen garantias especificas.

Para gran parte de la doctrina, las preferencias solo pueden referirse a los bienes que
forman el patrimonio del deudor comin. En cambio, los privilegios se refieren a
bienes especialmente determinados. Para otros, la distincion no tiene sentido; se
trataria de un concepto equivocado, pues entre preferencia y privilegio no existe
distingo genérico y sustancial, y, por el contrario, uno y otro marchan siempre unidos,

ya que todo privilegio importa una preferencia y viceversa *

b) LOS PRIVILEGIOS.--La ley le otorga al acreedor, para el caso de tener que
recurrir a la ejecucion judicial, un grado preferente sobre el producido de bienes
determinados (hipoteca, prenda o anticresis) >

Los privilegios son siempre legales; es decir, la ley debe determinarlos.

A veces el privilegio es solo legal ® por ejemplo, en la ejecucién de expensas; otras
veces autoriza a que su fuente inmediata sea un contrato, por ejemplo, la hipoteca; y
otras veces autoriza al juez a dictar medidas como el embargo y el desapoderamiento de
bienes determinados para ejecutarlos "

Es decir que, bajo otra Optica, los privilegios pueden ser legales, convencionales o
judiciales ®

La necesidad de dar preferencias a ciertos créditos ha sido reconocida por todas las
legislaciones desde las épocas mas antiguas.

Sin embargo, los ordenamientos particulares colisionan con la Ley de Concursos y

Quiebras (24.522), lo que lleva a revisar cada situacion juridica en particular.

c) CLASIFICACION.--Las garantias especificas o privilegios pueden ser clasificados
desde una triple perspectiva.

a)Generales y especiales: el indice para clasificar las garantias es, en este caso, segun su
mayor o menor extension. Se pueden hacer valer privilegios especiales tanto en las
ejecuciones individuales como en el concurso general del deudor; los privilegios
generales, solo en el concurso general del deudor *

b)Mobiliarios e inmobiliarios: en este caso, la distincion es la naturaleza de los bienes

sobre los cuales recae la garantia.



c)Convencionales, legales o judiciales: esta clasificacion tiene en cuenta la fuente
inmediata, porque la fuente mediata debe ser la ley y siempre lo es.

d) LAS GARANTIAS PUEDEN VERSE DESDE DOS OPTICAS DISTINTAS.--Lo
expuesto en este titulo significa que se la puede constituir desde la facultad de ejecucion
de los bienes ajenos, o desde el aseguramiento del contrato, especificando qué bien se
ejecutara y respondiendo con el producido del mismo a esas obligaciones garantizadas.
Las garantias pueden ser derechos reales o personales.

Son derechos personales los que generan obligaciones de otras personas que las
originariamente obligadas.

Las garantias reales, tales como la prenda y la hipoteca, otorgan un privilegio, una
preferencia en el cobro sobre un bien especialmente determinado, en la ejecucion

forzada.

1. Los derechos personales. No hay una relacién con una cosa en particular. La
persona que garantiza lo hace con todo su patrimonio, prenda comun de los acreedores.
En el esquema del contrato que estamos estudiando, son derechos personales la fianza,
la clausula de reajuste de precio *°y el contrato de depésito.

El depdsito de acciones otorga un derecho personal, porque si bien es un contrato real,
no genera un derecho real sobre la cosa sino un conjunto de obligaciones para las partes

contratantes.

2. Los derechos reales. La hipoteca y la prenda integran el grupo de derechos reales
accesorios en funcioén de garantia, porque su existencia depende de otro derecho de
caracter creditorio al que dan seguridad.

El acreedor a favor del cual esta constituida la garantia real tiene el ius persequendi y
el ius preferendi, potestades que le permiten hacer vender la cosa para cobrar su crédito
con preferencia sobre los deméas acreedores del deudor, y si este enajenara la cosa o la
gravara, tales actos no le son oponibles, pues mantiene el derecho de perseguirla en
manos de los terceros que la tengan, para hacerla vender y cobrarse **

Incluimos la posibilidad de desmembrar el derecho de dominio en nuda propiedad y
usufructo, a los efectos de garantizar mejor las obligaciones pendientes en el contrato en
estudio, pero hay que utilizar esta posibilidad combinada con otras garantias.

Asimismo incluimos el fideicomiso de garantia como una especie dentro del derecho

real de dominio.



LA NECESIDAD DE GARANTIZAR
OBLIGACIONES PENDIENTES
DE ESTE CONTRATO

Por un lado, el comprador debe garantizar el pago del saldo de precio (si no es al
contado). Por el otro, el vendedor debe garantizar la calidad y cantidad (integridad) de
lo enajenado.

Los vendedores deben obligarse a pagar los pasivos de la sociedad de causa anterior a la
fecha del contrato, conocidos o no, que sean reclamados con posterioridad a la fecha de
cierre y que no se encuentren asentados o que no hayan sido materia de prevision en los
libros de comercio de la sociedad o en el contrato.

Como consecuencia de ello, deberan garantizar solidariamente cualquier pasivo oculto o
eventual que pudiera surgir, incluso proveniente de determinaciones impositivas,
previsionales y laborales por periodos anteriores a la transferencia de las respectivas
acciones.

Ademas debe pactarse el cambio de autoridades con la consiguiente aprobacion del

directorio saliente.

El notario, en el proceso de una operacion de transferencia de acciones de una sociedad
anonima, cumple un rol importante por ser un profesional idéneo para la confeccién del
instrumento que contendra el contrato. EI mismo podra ser formalizado por escritura
publica o por instrumento privado. Al realizarse por escritura publica tendrd las
bondades de dicha forma. Si se formaliza por instrumento privado podran certificarse
las firmas del instrumento, lo que le otorgara fecha cierta y el notario identificara a las
partes firmantes con acreditacion de la personeria en su caso.

Pero lo que hace indispensable la participacion del notario en el equipo
interdisciplinario (licenciados en administracion, contadores, abogados especializados
en derecho laboral, tributario, etc.) que evaluara la empresa a transferirse junto con el
paquete accionario en una sociedad anonima, es la labor a desarrollar por el notario

respecto a algunos extremos que ningun otro profesional conoce mejor.



Un item muy importante antes de comprar un paquete de acciones es el due diligence
juridico que impone la realizacion entre otras cosas, de los estudios de titulos
correspondientes a los inmuebles de titularidad de la sociedad an6nima cuyas acciones
se transfieren. En los derechos patrimoniales sobre bienes inmuebles rige la adquisicion
derivada, que implica que el derecho transmitido nunca puede ser mejor ni mas extenso
que el que el enajenante tenia sobre el bien. La practica inmobiliaria indica que el
adquirente haga una revision del historial inmobiliario del bien que pretende adquirir
para ver gque los instrumentos antecedentes no merezcan objecion alguna por terceros
que puedan luego perturbar el derecho.

Otro item importante es la evaluacion de la necesidad de practicar una agrimensura, en
el caso, o de realizar una cédula catastral para verificar las deudas que pueda llegar a
tener el o los inmuebles, actualizada y con la valuacién fiscal acorde a lo declarado por
el contribuyente en cuanto a las mejoras.

También es importante tener en cuenta que de acuerdo a las distintas jurisdicciones
existen impuestos, tasas o contribuciones por ejemplo de emergencia o de alguna obra
local en particular, que gravan los inmuebles o tasas de determinados organismos que
no existen en otras localidades, asi como tasas municipales distintas, segun la
municipalidad.

En tanto la labor del notario es el asesoramiento y confeccion de contratos, entre otras
tareas, también comprende la solicitud de certificados propiamente dichos, expedidos
especialmente para escribanos, de solicitud de deudas, en los contratos en los que opera
una transmisién de dominio de bienes inmuebles o de bienes muebles registrables, y en
esta practica cotidiana, se convierte en el profesional que mejor conoce la forma de
trabajar y expedir certificados oficiales, por parte de los organismos recaudadores, y de
analizar el resultado de los mismos, lo que hace que sea el profesional mas idoneo para
realizar esta tarea, que es de fundamental importancia a la hora de evaluar y desarrollar
el proceso de due diligence que comprende los activos de titularidad de la empresa en
marcha y el estado de situacion juridica y patrimonial de dichos activos.

Otro rubro para tener en cuenta es la confeccion y lectura posterior de certificados a
expedirse por el Registro de la Propiedad Inmueble, del estado de situacién registral,
sobre un inmueble determinado y de inhibiciones que pueden estar registradas a nombre
de los titulares de derechos sobre estos inmuebles que hacen que el notario sea el
profesional adecuado para la correcta interpretacion de los mismos, de su vigencia y

relevancia.
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acciones, pues la existencia de pasivos ocultos puede hacer que la cosa adquirida, y con
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