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EL CONTRATO DE TRANSFERENCIA DE ACCIONES
Y LA GARANTIA POR “PASIVOS OCULTOS”

I. Intraduccidn

[n el presente trabajo nos releriremos a un
tetna deimportancia fundamental en ja trans-
ferencia de aceiones de Socicdades Andnimas

- e cuotas partes do Sociedades de Responsabi-

lidad Limilada, cual s 1a garaniia de los deno-
minados pasivos octilias.

Enla actualidad, en el devenir mundial de
los negocios de las empresas se advierle que
dstas no solamenie compran y venden, sino
que se cornpran y venden. Tis habitual que por
mwotivos de estrategia de crecimiento se pro-
duzean [endmenos de concentracion y des-
corceniracidn empresaria, de crecimiento y
ajusle, ya sea A travds de la compra o venta
direcia de.propiedades muebles o inmuebles
en cabeza de fas sociedades utilizadas como
vehiculos de personerfa de las empresas, & wa-
vds de fa transferencia de fondos de comercio,
[usiones y escisiones, y, enld que concierne al
tema del {tulo, la venta de acclones de las so-
ciedades,

Es tisual, en consecuencia, que en la econo-

- mia rnoderna se tienda a coniprar unidades

productivas como pueden scrias cmpresas, ¥
una forma habitual de hacerlo es a través dela
compra de una cantidad de acciones de una
sociedad, que sea litular de 1a hacienda em-
presaria,

Como es natural, fa Sociedad gue sc com-
pra, cemo sujeto de derecho tiene un palri-
monio propio, el que pucde estar integrado
potinmuebles, derechos intelecluales, litigio-
508, créditos, pero, lo que también es impor-
tante, deudas. $in ninguna duda, de acuerdn a
la actividad y patrimonio de Ja enipresa, y evi-
denlemente el interds de ta compradors, cs
quescacositmmbra la fijacion de un precio de-
lerminado poraceién que se venda en la trans-
ferencia de dichos titutos representativos del
capitai social, y cf precio habrd de variar en-
tonces de acuerdo a jos aclives y pasivos que
pueda tener la sociedad, situacion del merca-
do, interds de las partes, cle.
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Abora bien, también pueden hacer su apari-
cidn, con posterioridad a la transferencia, la
existencia de deudas anleriores que alecten la
consislencia de dicho patrimonio social de la
socicdad ciryns acciones se ransficleran.

Asiy por cjemplo, puede surgir la existencia
deun pleito que se perdid por la sociedad que
exifa unnimporiante crogacion por parie de la
misma, o contratos de servicios o laborales que
prevén exorbitanies indemnizaciones para el
caso de rescision —golden parachuctes—, en-
Ire otras muchas circunstancias para nada im-
pensables. Aun mds, ¥ como caso de veal pro-
blemitica y dilicil solucion puede seiiatarse el
cambic de juris-
prudencia, o de

tras el vendedor cra titelar accionario, cuando
nada fue detenninado en el contrato de trans-
ferencia.

El presenle rabajo solamente hard referen-
cia al caso en que en un contrato de venta de
acciones celebrado en nuestro pais no hubiere
ninguna estipulacién, cxpresao tcita, dirigida
adelgrminar una garanifa de consistencia pa-
trisnonial, y no al andlisis interpretativo de cliu-
sulas de garantfa incorporadas al misma.

Tn otras palabras, se tratard de resolver el
interregante de sila tyansferencia de ncciones,
incluye a priori o legalmente una garantia de

consistencia patri-
maonial de Ja socie-

normaliva admi-
nistrativa (1. Un
cjemplo de esta -
timo viene a ser el
viraje jurispruden-
cial dado por ia
Corte Suprema de
Justicia de la Na-
ciénen cf fallo "Vi-
zzoli” (2), en que

Coucluimos que suseribimos la posicidn
de la doctrina que niega que los contra-
Los de compraventa de acciones, "o prio-
ri'y incluyan como elemento natural de

- los mismos una garantia de consistencia
patrimmonial de la socledad titular de las
dacciones que se transfieren.

dad, cuando nada
se hubiera pactado
en el caso.

Este estudio de
determinacion de
garantfas legales en
elcontrato de trans-

. Terencia de accio-
nes es de suma im-

cambiara su crite-

rio asentado res-

pectivoa la aplicacidn de topes indemmizalo-
rios en "Villarreal ¢. Roemymers” (DT, 1998-A,
516). B esle caso, cualquicr empresa cuyas
acciones hubieren sido transferidas en el pe-
rivdo comprendidoentrelos dos fallos de nites-
tro Alto Tribunal, pude ver atmmentado sus
pasivosiaborales, por causas posteriores y casi
imprevisibles.

Los interroganies que surgen inle esia si-
tuacidn es si entonces ta parte vendedora do
las acciones es responsable porlaaparicidn de
cantingencias patrimoniales generadas mien-

Especial para Lo Ley. Derechos resesvados (ley
11.723)

(1] ROCA, Eduardo, “Pasivos aculins en ka ‘com-
uravenda’ de paguetes”, B, 180-45 y sigies,

2} C8, "in 1" "Vizzol
SAS 1400104, TA L

Alberte v AMSA

Carly

(3 VERLY, Hermin, "l toing a ios Hamadoes -
sivus ocultes”, LA LEY, 2003-F 11940,

pottancia, dado
que porlas caracte-
risticas dela demografia socielaria en nuestro
pals se abserva una mayoritaria caniidad de
sociedades de las denominadas “cerradas” o
“de Tamilia”. Ello conlleva que habitualmente
an cl gjercicio de a profesion nos encontra-
mos con colitralos de transferencias acciona-
rias celebrados sobre sociedades cuya partici-
pacidn accienaria no se halla atemizada entre
muichos tenedores de acciones, por lo cual se
podria llegar a interpretar que fa cempra de
acelones habirual en la Repiblica Argentina lo
s no con lines especulativos o de inversion,

sino como un subyacente negocio de compra

de patrimonios empresatiales,

tl. Terminalogia. ;Es correcta la expresion
“pasivos ocullos™?

Coincidimos con Herndn Verly (3) eaquela
expresiin “pasivos oculins” dista de ser univo-

ca, y su contenido varia de acuerdo a lo acor-
dado por ias parfes.

Los pasivos implican aquellas aperacioncs
registradas cn el Haber dei Estado de Situa-
cién patrimonial, y los Activos sc registran en
el Debe de la misma. El resultado de la vesta
Aclivo - Pasive es igual al Patrimenio Neto de
la sociedad {(A-P=PN).

Cuando en una operacion de compraventa
de accienes sc trata de fijar el precio de los
tftulos en venta, lo que en realidad se ticne en
cuenta cn general es el Patritnonio Neto de |a
misma, no solarsente los pasivos.

£ Patrimmonio Neto crece cuanto Inids sca ef
Aclivo, o mds se reduzea el Pasivo, Lasolaapa-
ricién de un pasivo en el Haber sacial no nece-
sariamente estarfa afectando el Paltimeonto
Neto.

Si por cjemplo, no se hubjera denunciadola
compra de una maquinasia de la sociedad, el
precio delamisma consiituiziaunadeuda, que
se insertarfa en el pasivo, pero como contra-
partida er: ¢l activo ingresarfa el bien mueble,
compensdndose entonces el balance, Concllo,
es que creemos demostrado que un mero cam-
bio en e pasivo no necesariamente puede con-
llevar una afectacién del Patrimonio Neto, que
eslo que puede interesar al comprador deac-
cionesy cuotas partes.

Por estos motivos es que coincidimos canel
autor citado, y entendemaos que la expresicn
“Pasivos Ocullos” es equivoca, porlo que co-
rrectamente Ja expresion técnica deberla ser
“garantia de consistencia patrimenial.”

No obstante, utilizareimos indistintamenie
ambas expresiones, dado quelos términos "pa-
sivos acultos” parecen haber adquiride carta
de ciudadanta en la doctrina argentina, y son
empleados en cf lenguaje comuin del foro.

{i1. Posturas dectrinarins referidas a la ga-
rantia en Ja transferencia de acciones

a. Tearius que admiten la existencia de ga-
raniia sin pacio

a.1 Teoria del Blemento Natural,

(Contintiaan peig, 2) >
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{Vienedepdg. 1) >

Los contratos tienen en cuanto actos juridi-
cos elementos esenciales, naturales y aceiden-
tales (4).

Los elementos esenciales de un contrato son
elconsentimiento, el objeto y la causa, Asimis-
mo, exislen elementos csenciales particulares
acada contrato. Por ejemple la gratuidad enel
comodato, el uso y goce de la cosa en la loca-

- cién, v, enlo que interesa en el presente infor-
me, el precio y la cosa en la compraventa,

Laausencia de cualquiera de dichos clemen-
tas puede conllevar la nulidad de la venita, o bien
la canversidn del negocio enuno distinto (5),

Los elementos naturales son tales porque
integran el conlrato, salvo que las partes ex-
presamentc hubicrarn establecido su exclusion,
Son ellos por ejemplo las garantias de evicgién
yios vicios redhibitorios,

Finalmenie los elementos accidentales son
aquelios incorporados por ln voluniad de las
partes al contrate. Un ejemplo de ello es la
cldusula penal. :

Quienes se encuentran comprendidos en esta
pastura sostienen que ef contrato de tranisfe-
rencia de acciones incluye como elemento
natural las garantfas de eviccion y vicios redhi-
bitorios referidas al patrimonio que las accio-
nes representan.

La garantfa de eviccidn implica el derecho
del comprador por ser vencido &n juicio en la
posesién dela cosavendida (proviene del latin
e vincere} aun resarcimiento por parte del ven-
dedor. La garantfa de redhibicion, implica la
existencia de vicio o defecto de [a cosa que se
encizentra oculia, pero de tal entidad que de
haberse conocido por el comprader el mismo
nuncahubiera contratado, Los vicios redhibi-
forfos admiten asimistno una varfante, que es
la aceibn quanti minoris, la que en vez de re-
sclver el contrade, lo estima vdlido, pero con
reajuste de precio,

Se ha sostenido que °... siendo el titulo-va-
lor-accion la exteriorizacién fisica a ravés del
cual cen el titulo legitimado adquiere status
sociiy que conlleva ef ejercicio delos derechos
denominades ‘de contenido patrimonial y po-
litico' y cuyo valor depende del real patrimo-
nie neto, resulta que su valor seintegra, no en
abstracto, sino elccliva, directa e indisoluble-
menteaccidn-patrimonio neto” (G).

En consecuencia, pirte de nuestra doctiina
enyolada en dicha postura sosiiene que”... de-
berd tenerse al vendedor o cesionario de ac-
ciones por responsable y garanie de la consis-
tencia del patrimonio social enla compraven-

.ta de “paquetes” accionarios, obligdndolo a
responder por eviccidn, falta da calidad csen -
cial enfa cosa (Iéase; créditos y relaciones que
constitiyen aquel, pasivos ocultes, elc,)...” (7).

Asimismo también se sosticne la aplicacidn
del arl. 473 del Cod. de Comeicio cuando se
procede ala compraventa de acciones, dado
que nada autoriza a excluir dicha garantfa le-

_gal, porlo que, ante los vicios de [a cosa, inclu-
sive se harfa procedente la accion quanti -
rioris (8),

Cstaditima fuela defensa judicialmente plan-
teada par via de reconvencidn en el conacido
fallo dela Corte Suprema de Justicia de la Na-
cidn, "inre” “Inversiones y Servicing S.A. ¢, [s-
tado Nacional Avgenlino s/cwmplimiento de
conlralo” (9),

NOTAS

-mercio y en las

Es de seialar que parte de la doctiina que
suscribe esta posicidn entiende asimisme que
las garantfas legales son de aplicacion princi-
palmente en la compraventa de paquetes ac-
cienarios de controj en sociedades cerradas,
dado que et las sociedades bursitiles, yen las
cerradas cuyos paguietes accionarios (rasiniti-
dos no fueran de “control” se entenderfa que
el precio es fjado por la ley de la oferta v la
demanda; mds distinto seria el cuso, por gjem-
plo, en la compraventa de un paquete accio-
narie de control de una sociedad de familia,
acto juridico al que solamente se podifa llegar
teniendo en cuenta la hacienda de dicha socie-
dad.

a.2 Teoria de ln garanitia triciia

Para esta posicién doctrinaria existe una ga-
ranta tdcita en la transferencia accionaria.

Se sostiene que lo esencial pura dilucidar si
hay una garantia ce consistencia patrimontal
es efectuar un andlisis del contralo de com-
praventa, tomande aquellos indicios que im-
plicarfan que la misina, si bien no vomo ele-
mento natural, se enconlraba comprometida
entre Jas partes.

En tal sentide, propone que la existencia
de una garantia por pasivos vculios .., de-
pendera de Ja exégesis del lexto contrac-
tual {y circunstan-

Es enlonces que se sostendrfa que cuando
setranslieren paquetes de acciones, indagan-
do e mterpretande rectamente las cldusulas
del contrato, in manera de fijar el precio, v las
circunstancias gue roclearan al acto jurfdico,
podifullegarse a la conclusidn de la existencia
de uina garantfa ticita olorgada por el vende-
dor, cuyo aleance estaria dado por la misma
interpretacion, siempre siguiendo los princi-
pios de la buena fe conlractual.

Es precise agregar que esta posicién tam-
bién liene en cuenta el grado de importancia
cuarttitativa y cualitativa de la transferencia de
acciones, sise trata 0 no de paguetes de con-
trol, en los mismos términos que la doctrina
citadaena.l.

b, Tearlas negatorias de Ia garantia inelui-
daen el contreto de transferencia accionaria

Para la doctrina gue sustenita esta teoria, la
transferencia de acciones no implicala trans-
ferencia de una cuota parte del patrimonio
social.

En ial sentido, Eduardo Roca, doctrinario
del que puede decirse que es cita obligada en
lacuestién dela compraventa de acciones, ha
dicho que "La venta de un paquete de accio-
nes no cemporia en principio compromiso
afguno sobre [a composicion del patrimonio

delasociedad emi-

cias conexas) que,
afianzada en las re-
glas interprelativas
de los arts, 217 y
218 dei Chdl. de Co-

pautas de herme-
néutica propicia-
das porla jurispru-
dencia, permita ¢
no tener por impli--
cita tal garantia,
Existen sin embay-

La compraventa de acciones en si, ya se
trate de paquetes accionarios de control
0 1o, ne implica garantia alguna del pa-
trimonio de la sociedad emisora, dejan-
do a salvo el caso de cldusulas de aval
pactadas por las partes en efercicio de la
autonomia de la voluniad admitida en
elart. 1197 del Cod, Clvil, ya sean las mis-
mas expresas o tdcitas. :

sora o sobrelacon-
ducta o decisiones
que, anttes o des-
pués de la transfe-
rencia, resuelvan
los drganos de go-
bierno." (11}

Tal posicidn ha
sldo tambidn segui-
da por la jurispru-
dencia, en el lea-
ding case "Rocha

go, ciertos indicios

Ramon c. Puente,

gtie, verificados en

el caso concrete, aporian elementos de peso
para considerar como ticita la garantia, por
pasivos ocultos. En primer lugar, serd opor-
tuno considerarlos elementos que hacenala
calificacidn del conjunto de acciones a trans-
[erfr como "paquete”. n segunda instaneia,
habrd que examinar Jas referencias patriina-
niales, ccondimicas o financieras vertidas en
el contrato respecio de la sociedad cuyas ac-
ciones se transmiten, a efectos.de detectar
aquellas declaraciones que directa o indirec-
lumenie tiendun a presentar una determina-
da situacion subyacente at negocio juridico
celebeado. Bn tercer hugay, halrd que tener
cn cuenta la situacicén refativa de las partes
del cantrato, pueslas conchusiones del andli-
sis pueden variar si el adquirente ya era ac-
cionista o divector de lasociedad. Fn cunrto
lagar, habrd que indagar lo existencia de ¢ldu-
sulas que vineulen el precio o pagar con de-
terminadas cualidades de la sociedad cuyas
acciones se compran, recordando que esta
vinculacidn puede estar implicita en ciertos
mecanisimos de valuacion de empresas, cu-
yos rasiros pudicron haber quedado en el
contrato, Los aspectos resenados, que en
mode alguno agotan hi pretendei evidente-
menle agotar las posibles variables, se debe-
rdn completar con un examen de la conducta
delas partes  la luz del principio de buenafe
negocial.” (10).

La larga tita clectuada lo fuc a los fines
de poderexponer ielmente esta posician, da-
do que nos parece mids que interesante su plan-
tca.

Osvaldo” en que el
dactor Caviglione Fraga sostuviera que “... es
del casa puntualizar gue, aun ctando tuviéra-
mos por cierto que se tratd de la compraventa
del paquete accionario de ambas sociedades,
como lo sostiesre el recurrente en sus agra-
vios, no cabe duda que, aun en esa hipdtesis,
el vepdedor no ¢s garante del estado del patri-
monic social. Asi debe entenderse puesio que
¢l enajenante sélo (ransimdie sus derechos de
sacio y no una cuota parle del pattimonio de
la sociedad” (1.2}, También esa parece ser la
opinidn del doctor Ahaya-—atnque no deltodo
apodictica~~"in re” “Atucha, Jorge c. Terrabu-
si de Reyes de Ros, Elenn y otros”, cuando en
suvolo sostuvo gite ... no obstante ¢l particu-
lar conlenido econdimica gue pueda asignar-
sea U (ransmisian de acciones de estas ca-
racleristicas {se referiu al paquete accionario),
no parece que clo, de por si, seq relevante
para alterar las ya asentadas conclusiones a
propasito del wsitice sobre los tilos aceio-
nes.” (13).

Iin definitiva, esta postura sosticne que enla
ransferencia de acciones no existe garant{a

“alguna de patrimonio social, salvo que el mis-

masurja del pacto de ventaentre las partes.

Se puede sin einbargo senalar gue en un
caso cn que sé trald de la translerencia de las
acciones de una sociedad cuyo patrimonio
consistfaen la explotacion de una estacién de
servicio, s€ tuve en cuenta esta especial y real
circunslanciay se llegd a sostener que ... dada
la particularidad de que e demandado era 1i-

talar --pricticamente—dela tolalidad del pa-

quete accionario y de que el mistmo obfete de
esa sociedad era la explotacion de la estacién
deserviciositaen Ruta 197, Km 5.5, de General
Pacheco, Provincia de Buenos Aires, resulta
indudable que, ai establecerse el precio que
surge dela cléusula 4, no pudo sino entender-
se que la venta de las acciones a que se com-
prometid el deimandado lo era en considera-
cidn de las condiciones patrimoniales del exte
vigentes ala {echa de celebracidn del contrato
ynocon independencia de cllag, pues es clarg
que, sin el activo referido, el valor de las accio-
nes quedaba reducido a una expresién mera-
mente nominal carente de contenide econd-
mico real en el mercado, que privaba de su
sentido econdrmico intrinseco al contrate cele-
brado.” (14},

Mo obstante, entendemos que en la decisisn
de este Gitimo fallo se debio considerar 1a cs-
pecial relacién familiar que tenian las pactes
{tlo y sobrino), y lo groscramente injusto de
una decisidn que rechazare la pretensién pro-
cesalen dicha causa, y no se decidié respectoa
silas garantfas de consistencia patrisnonial se
encuentran incluidas a priorien las ventas ac-
cionarias. En otras palabras, se entendié quela
balanza de la justicia del decisorio deb(a incli-
narse por el negocio subyacente, aun teniendo
en cuentala negligencia en la efaboracion con-
tractual por parte de los justiciables.

IV, Nuestra opinidin

a. Critica a la doctrina del elemento natural

Con la transferencia de acciones los bienes
que se transfieren son precisamente dichos tf-
tutlos representativos, que conllevan en sf un
status socii, con derechas politicos (al voto, a
serelegido en el drgano de dministracidn, etc.),
¥ patrimontales (dividendos y participacién en
cnota de liquidacidn). Pero nos parece exage-
rada la conclusién de la doctrina que postula
quela transmisidn delaaccion, representativa
de unporcentual del capital social, fmplica1ain-
bién un derecho sobre el patrimonio del ente
quetas emite.

Entendemos que el socio, en cuanto tal, no
tiene deréchos sobre [os hienes que integran el
patrimonio social, ni puede regeler deudas del
mistno.

Ello deviene mds que evidente, tenienda en
cuenta que para la fitma de, por ejemplo, la
venta de un inmueble pertenceiente a una so-
ciedad, por Iz misma el firmante es el presi-
dente del directario, en cardcter de represen-
tante legal, y nada podsia objeiar el socio, salvo
las acciones por.responsabitidad y nulidad que
laley de sociedades prevé (arts, 59,251,274y
concs.) (1.0, 1984) {Adla, XLIV-B, 1319). Noes el
socio el propictario del bien, sinola dociedad.

Por otro lada, y este argumento nos resutta
decisivo, s lo que pretendicra un adquirente
de acciones es la consistencia del patrimonio
de unasociedad: Para que necesitaria recuirir
al negocio de transferenciaaccionaria? Si quie-
re comprar la empresa en marcha: ;Por qué
no recurre a la transferencia de fondos de co-
mercio, que le brinda mds garantias? Si lo que
leinteresa son fnmuebles: ;Por qué no serecu-
rre a la compraventa de inmuebles por escri-
tura ptiblica y con control registral?

Como hombres de prdctica en el derecho,
sabemos que muchas veces la compraventa ac-
clonaria se efectia cn vistas al pattimonio de
tina empresa, y 5¢ recurre a este contrato por
molivaciones extra, coma pueden ser las impo-
sitivas o de costos de transferencia; es decir, se
recurre al fraude de sistemas de venta regla-

(4) GARRIDO-ZAGO, “Conirutos Civiles y Co-
mercinles”, Ed, Universidad, t. I, reimpresién,
1995, p, 90,

(5) Ast, si no hay precio, pero existe entioga de
cosa, puede haber donacion,

(6) GARCIA TEJERA, Norberto, "Compraventa
de Acciones”, EI), 116-945.

(7} MARTORELL, Ernesto ., LA LEY, 1999:4.
BON. En el mismo sentide, LOVAGNINI, Ricardo,
"Consideraciones acerca de la translerencia de
paruetes accionarios’, LA LEY, 2000-B, 998,

(8) FAVIER DUBOIS tha), Bduardo y NISSEN, Ri-
cardo Auguste, "l vendedar o cesionaiio de ac-
ciones es responsable y garaniiza la consistencia
del patrimonio social en lu compraventa de pa-
quetes accionarios” en “Negocios sobwe partes,

cuotas, acciones y otros tulos societarios’, p. 74,
Directores: Favier Dubais (h.), Bduarde M. y San-
dier, Max M., F,d‘_ Ad-Hoe, Huenos Afres, 1994,
) Cs, " re”, puh]!‘cadt.) en LD, 187-617.
(10) VERLY, Herndin, op. cit. en nota 3.

1l Ij ROCA, Lduardo “Translerencia de “paque-
tes” de acciones" 1D, 9-974

{12} CNCom,, sala C, 14/06/88, publicado en
RIDCO, afio 21, p. 930,

(13) "Atucha, Jorge e. Terrabusi de Reyos de Nos,
Elena y atros", CNGoim,, sala C, 28/05/81, publica-
do en K0, 94-775.

(14) "Corrales Francisco c. Txe Rosso, Celestine”
CNCom., sala A, 18/6/93, ED, 162-259.



LA LEY

Vieines 17 de febrero de 2006 3

‘mentiados especificamente para segiridad de

as partes yde terceros, y, 65 consecuencia, cree-

mas gue esa sola razon no implica un negocio
indirecto, una skmulacion licila, que de por si
justifique la posicidn de quce la garantia de con-
sistencia patrimonial en Ja compraventa de ac-
ciones constituye un elemento natural de la
misma. §i las partes deciden recurrir a otros
mecanismaos de transmisidn, evadiendo fapro-
leceion que les puede ser otorgada por la ley,
deben aceplar las consecuencias de sus actos.

No podemos dejar de cousiderar ¢l lema re-
feride a que 4 1a compraventa de paquetes ac-
cienarios de control deberfa aplicdrseles las ga-
rantfaslegales desedhibicign y eviccidn, y nose
trataria delaaplicacidn de las mismas garantias
en el case de transferencia de acciones que co-
tizar en bolsa o que ito implican "conltrol”,

En primer lugar, los Qe susientan esta {eo-
tia bdsicamente declaran que nada auloriza a
privar dela garantia de vicios redhibitorios ala
compraventa de acciones, dada que ninguna
excepeion se consagra en el art, 473 del Cad.
de Coniercio.

Siguiende esa ldgica, podria lanbién soste-
nerse que nada permite hacer las diferencia-
ciones que se hacen respeclo a la cotizacién
enbolsa delas acciones o ala falta e la cuali-
dad de “conirel” del paguete. De esle modo,
en realidad deberfa poswularse sicmpre ja ga-
ratilfa por vicios en cuaiquicr compra de tiiu-
los, inclusive la de aguellas accionaes que coli-
zan enbolsa.

Por otro lade, la nocion de “contiol” no es
ina cualidad que pueda atribuirse sin mds a
un paquete accionario. £l "control” es una si-
tuacién de heche, que puede variar por muilti-
ples razdnes, que no dependen de In consis-
tencia patrimonial de la sociedad, porcentaje
accionario o de la voluntad del vendedor, Ne
habsifa mds que imaginarse que Ja nocién de

control no necesariantente deriva de pardme-

wos como cantidad de accienes, sing que mu-.

chas veces depende de cspec]

assiluaciones

- dehecho que dificilinente puedan enienderse

“aladas” a garantias en la compraventa,

Finalmente, es notorio que en muchos de
los trabajos que consideran que existe una ga-
rantla por pasivos eculitos en la translerencia
de acciones, permanenlemesnte se hace refe-
teticia a interprelaciones de laa cldusulas del
conlrato, ya sea como incorporacion de ba-
lances como anexos, 0 manilestaciones volun-
tarias del vendedor referidas a avalar la situa-
<idn patrimonial de lasaciedad; y ello es prec-
sarnente Ja prueba de la existencia de paclos
de garantia contraciusies y no de garantfas que
se encueniran en la compraventa accionaria
como elementos Baturales del conlrato,

b, Critica o la doctrina de le Garantia Tdcite

Tal como se manilestara supa, para esta
posicidn se trata de dilucidar sila transferen-
cia de acciones como contraie incluye el ele-
menio inlegrador de la garantia por pasivos
acullos, mas ello no puede realizarse media-
te el andlisis casulstico por pardmetros gue
surjan de circuastancias o expresiones del con-
trato mismo, dado gue, reileramos, entonces
lo que se estd haciendo es interpretar cliusu-

“las de la convencion misma, expresas o tdcitas,

pero que exislen inchuidas por las partes. Bn
alras palabras hubo manifestacion contractual
de una garantfa de consislencia patrimonial
olrecida como prestacion por ¢l vendedor de
tas acciones, con lo cual la garantia exisiirfa,
pero eatendemos que lo es come elemento
accidental del conlrato.

Si por ejemiplo en una transferencia accio-
nariase verilica que existe una vinculacion del
precio con el patrimenio de la empresa, y la
interpretacidn contractual conlleva que enton-
ces por las especiales cireunstancias que ro-

deaiy el contrato ello implicarfa una garantfa
por pasivos ocullus, en realidad la existencia
de dicha garantia no estaria daca por consti-
tuir un elemento a priori de la venta de accio-
nes, sino porqgue se inlerpreta que la misma
estd paclada porlavoluntad delas paytes, aun-
que mds o sea ticitamente.

Recordamos que segiin el Codige Civil la
wanileslacion. de lavoluntad puede ser positiva
o Licita, La primera, se da cuando surge sin
duda aiguns (gue puede o no ser escita), y la
segunda, se manifiesta por hechos por los cua-
les pueda conocerse con cerlidumbre fa volun-
tael (arts, 917 y 918, Cod. Civil). Pero refteramos
que cualesquicra de dichas manifestaciones en
un contralo implican convengidn de las partes.

Conello es gue entendemos que el excelen-

‘te andlisis del doctor Verly citado en nota 3,

deberia haceyse para inlerpietar la extension
deia garantia de consistencii palrimonial, pero
sélo cuando la inisima es comprendida en el
contralo, va'sea en forma expresa (puesta) o
licita {inferida), inas no cuando nada se gsti-
pulé respecto a pasivos oculios en la transfe-
rencia de acclones. Porle tanio, dicha postura
no resuelve sila garantfa patibimonial es legal
en la compraventa acclonaria.

“anclusion

De acuerdo a lo expuesto, ¢s que cotclui-
mos que suscribimoes la posicidn de la docisi-
naque niega que log contralos de camnpravern-
ta de acclones, a prior, incluyan como st ele-
mente natural una garantia de consistencia
patrimenial de lasociedad titular delas accio-
nes que se transfieren,

Entendemos quelas uiras posturas, con norte
miuchas veces en asegurar la equidad en las
prestaciones, pese a sus buenas intenciones,
prelenden asignar natwraleza jurfdica y carac-
teristicas alos contralos de venta de acclones
que los mismos no poscen.

———

Ello no vbsta a.que en la indagacién de la
voluntad de las partes se ltegue a delesminar Ja
cxistencia de garantias, pere clla serd vnica-
menle porgue las partes las incluyeron ticita-
mente, es decif, porque surgen garantias deri-
vadas de las manifeslaciones tactas.de la vo-
luntad delos contratantes, y ne derivadamen-
te delanaluraleza del contrato de transleren-
cia de acciones,

Aconsejaimos, en delinitiva la celebracion de
estelipo de coniralo conun adecuade die di-
Hligence, con buen asesoramiento de profesio-
nales especialistas, que prevean la voluntad de

* las partes en Ja celebracidn del convento, con

la deternMnacidn de cldusutas gue impliquen
seguridad para les involucrados y no premiar
la negligencia de los contratantes, o lafalta de
compelencia profesional de sus asesores: oito
pata evitar el canfliclo judicial que pueda de-
lerminarla existencla de garanifas previstas por
manifestaciones tdcitas delavoluntad, las que
no siempre son muy seguras.

Por otro lade entendemos que la profesion
del abogado exige especializacidn y dedicacidn,
¥ no pueden crearse institutos suf generds con
caracterfsticas que no les corresponden para
paliar negligencias profesionales, mds aun
cuando existiendo formas viahles de adecua-
da proteccidn—l|éase transferencia de fondos
de contercio, venta de inmuebles o mucbles,
cesion de dereclios— ne se las utitiza.

Por tanto, nuestra conclusidi: es que la com-
praventa de acciones en sf, ya se Lrale de pa-
quetes sccicnarios de canirol 0 no, no implica
garanila alguna del patrimonio de fa sociedad
emisora, dejando a salvo el caso de cliusulas
deaval pactadas pot Jas partes en ejercicio de

-la autoenomia dela veluniad admitida en el art.

1197 dek Cod. Civil, ya sean las mismas expre-
sas o tdcitas, cuyo andlisis sf corresponderd
teniendo en cuenta pautus expresadas en doc-
trinay jurispridencia. ¢




