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GARANTIAS IMPLICITAS EN LA “COMPRAVENTA” DE PAQUETES ACCIONARIOS

Company, Jaime
companyjaime@gmail.com

Resumen

Se analiza si en un negocio juridico de cesién de posiciéon contractual, cuyo objeto es un conjunto de
acciones, existen garantias implicitas en cabeza del transmitente por pasivos ocultados o disimulados en las
tratativas previas al perfeccionamiento del contrato.

Palabras claves: Transferencia, Acciones, Garantia

Introduccion

El presente trabajo versa sobre un tema de “calificacion juridica”™ atinente a una fattispecie propia del
derecho societario.

La cuestion de hecho se encuentra demarcada por el negocio de “transferencia de paquetes accionarios”,
cuya adquisicion, en variadas oportunidades es susceptible de otorgar a su adquirente el control interno o
institucional del ente societario (conf. Art. 33, LGS).

En tal sentido, en un andlisis sistémico de nuestro derecho positivo, se encuadra, en primer lugar a tal
situacion factica, en el contrato nominado de “cesién de posicion contractual”, previsto en el capitulo 27 del
Titulo IV, del Libro III del CCyCN, en razén de que la causa fin del contrato de referencia subyace en la
posicion de socio que asume el adquirente, con los derechos econdmicos y parapoliticos, deberes y
obligaciones del caso, en relacién a la sociedad.

No obstante, el meollo del presente, gira sobre la calificacion juridica de la conducta del transmitente de las
acciones, refiida con el principio elemental del derecho de los contratos, el principio de la Buena Fe, en tanto
que en el marco de las tratativas contractuales tendientes a la “venta” de sus acciones, oculta o disimula
pasivos propios de la sociedad mercantil (contratante cedido), en flagrante violacién de lo dispuesto en los
articulos 9, 729, 961, 991, 1061 y 1067, CCyCN.

Consecuentemente, el interrogante visceral a tratar, sera saber si en caso de no encontrarse expresamente
pactadas garantias por la aparicion de pasivos ocultos al momento de contratar, de todas formas el
transmitente debera garantizar los mismos, siendo operativa la obligacién de saneamiento como un elemento
natural del negocio, o, si por el contrario, el adquirente debera apelar a la normativa comin de las nulidades
o resolucion del contrato.

Materiales y método

Para la elaboracién del presente se debid acceder a bibliografia diversa, tanto en materia civil como mercantil
(societaria), empleando en su desarrollo un método de investigacion bibliografico y comparativo,
identificando coincidencias y divergencias entre los expertos en la temdtica, trabajando sobre la base de una
antigua discusion pero en el marco de la legislacion actual, pos Ley 26.994.

Discusion y resultados

i) El negocio base

Se entiende por paquete accionario ““...un conjunto organizado de acciones que se califica por atribuir a una
0 mas personas una situacién de control de derecho, u otra posibilidad de participacion relevante y estable en
el efectivo ejercicio del poder de una sociedad anénima determinada...”’, hoy deberiamos agregar a las
S.A.S,, tipo social creado por Ley 27.349.

Tal contexto negocial es de notable complejidad, bien sefiala ZUNINO, “...el contexto no solo perjudica al
acreedor medio sino también al eventual adquirente de la empresa societaria, ya que nunca puede determinar

! VERON, ALBERTO VICTOR, Tratado de los Conflictos Societarios, Ed. La Ley, afno 2006, pag. 798
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con seguridad el verdadero pasivo por el que eventualmente deberé responder: las auditorias, las retenciones
en prevision de pasivos ocultos, las especificaciones contractuales kilométricas no alcanzan por lo comin
para contener la inseguridad juridica que implica adquirir una empresa por medio del paquete
accionario...””

En dicho orden de ideas, VERON ensefia la necesidad de elaborar estados contables especiales, “...no sélo
porque generalmente difiere su fecha con la del balance de gjercicio, sino también porque éste puede servir
como elemento informativo de lo que se negocia, mas no contiene las especificidades propias de un estado
patrimonial concertado por las partes para llevar adelante la operaciéon de cesion, a punto tal que pareciera
“ser que es preferible no formalizar la operacion ante la negativa del vendedor de acordar la confeccién de
una balance especial, ya que éste va a estar elaborado en orden a esta operacion concreta, estara formulado
en su rubros con una teleologia diferenciada de la que tienen el balance habitual de ejercicio.. 23

Lo dicho denota la importancia del cumplimiento del “deber de informacion”, derivacion légica del principio
general de la Buena Fe, ya destacado, tanto en cabeza del transmitente, como del adquirente, quien al
momento de contratar tiene el deber de auto-informacion en tanto que el acuerdo de voluntades generaré en
su parte, necesariamente, auto-responsabilidad, principio suficientemente explicado por la doctrina®, con
causa jurigenética en la cesion de la posicion contractual.

Ahora, para arribar al eventual acuerdo, las partes recorrerdn un camino de tratativas, compuesto de
borradores, minutas, analisis de estados contables, documental, due diligence, negociaciones, y una larga
serie de etcéteras, todo lo cual coadyuva a identificar la complejidad negocial antes referenciada y el cuidado
y diligencia (Buena Fe subjetiva) que requiere la concertacion de este tipo de acuerdos.

ii) Garantia por deudas

Si bien el obrar diligente del buen hombre de negocios aconsejaria, el pacto expreso de clausulas de garantia
por pasivos ocultos (como ser aquel que obliga al cedente a pagar de su propio patrimonio las deudas
originadas antes de la cesion, pero exigibles después de ella - v.gr. juicios laborales con sentencia firme pos
perfeccionamiento del contrato-, o aquel por medio del cual se deja un porcentaje del precio de la operacion
reservado por la eventual aparicion de pasivos no comprendidos, o incluso se estila la posibilidad de
diagramar el negocio a través del procedimiento de la Ley 11.967 -de transferencia de fondo de comercio, si
bien es una modalidad de instrumentacion mas costosa-), aqui se analiza el supuesto de que en el contrato
tendiente a la adquisicion de “condicién de socio” se haya omitido el pacto de garantias expresas por la
aparicion de pasivos ocultos en el periodo de tratativas contractuales.

Recordemos que son elementos naturales de los contratos aquellos que “...son propios del acto, pero que no
hacen a su vida misma. Los suministra la ley supletoria, de manera que se tienen por incorporados al contrato
aunque nada se exprese en €l.. .”%, siendo los ejemplos clasicos la eviccion, los vicios redhibitorios, la lesion,
la imprevision, y una larga serie de etcéteras.

Dicho esto, ;podemos considerar a las garantias por pasivos ocultos un elemento natural en el marco de la
cesion de posicion contractual de “estado” de socio?, si la respuesta es afirmativa, podremos afirmar
categéricamente que la garantia existe implicitamente, aunque no haya sido introducida por las partes.

Lo que no deja lugar a dudas, es que el cedente garantiza al cesionario “la existencia y validez del contrato”
(conf. Art. 1639, 1 parte, CCyCN), y, en caso de garantizar el cumplimiento de las obligaciones del ente
societario, va a responder como fiador (Art. 1639, 2° parrafo, CCyCN).

No obstante, sigue en pie el interrogante, ;como se tutela el derecho del adquirente en caso de reticencia u
ocultacién de pasivos del ente societario, por parte del cedente, en caso de no existir garantia expresa al
respecto?

Tradicionalmente se ha sostenido que el “vendedor” no responde por el estado patrimonial de la sociedad,
entendiéndose que el valor de la accidn esta dado, por la situacion patrimonial del ente emisor, si no hay
ninguna asuncion especifica de responsabilidad, es que “...el vendedor de un paquete accionario so6lo
transmite sus derechos de socio y no responde por la existencia de pasivos ocultos u otras irregularidades

2 ZUNINIO, JORGE OSVLADO, Fondo de Comercio, Ed. Astrea, afio 2009, Pag. 540

3 VERON, ALBERTO VICTOR, Tratado de los Conflictos Societarios, Ed. La Ley, afio 2006, pag. 832

* LOPEZ MESA, MARCELO, Derecho de las Obligaciones, Analisis exegético del nuevo Cédigo Civil y Comercial, Tomo II, Ed. BdeF, pags. 1102
y 1103

3> ALTERINI, ATILIO ANIBAL, Contratos, Civiles — Comerciales — de Consumo, Teoria General, Ed. Abeledo Perrot, pag. 262
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relativas al estado del patrimonio social, salvo que hubiera pactado expresamente tal responsabilidad...”, “el
enajenante transfiere sus derechos de socio y no una cuota parte del patrimonio social, ni una cuota parte en
el dominio de la empresa comercial, razon por la cual el vendedor no garantiza personalmente la consistencia

social...”.
iii) La cuestion bajo la lupa del derecho positivo

Lo primero que debemos afirmar, es que los pasivos del ente societario, ocultados por el cedente, como ser,
deudas laborales, fiscales, titulos de crédito, etc., etc., tienen repercusion directa en el patrimonio del
cesionario.

Recordemos que “los derechos resultantes de los contratos integran el derecho de propiedad del contratante”
(Art. 965, CCyCN), derecho constitucional (conf. Art. 17 C.N.).

Consecuentemente, sabiendo que “...el precio de transaccidon no depende del valor per se de los titulos sino
en cuanto representativos de una porcién ideal del patrimonio de la sociedad que los emitiera...”®, surge in
re ipsa la afectacidén patrimonial en cabeza del adquirente en supuestos de pasivos societarios ocultos que
van en detrimento del patrimonio social por él considerado al momento de contratar. Es que, sin perjuicio del
derecho a la cuota de liquidacién, consignado en los articulos 92 y 109 de la LGS, existente no sélo en
supuestos de liquidacion final de la sociedad, sino también en los casos de retiro del socio, encontramos,
principalmente, el “derecho econdémico a obtener utilidades o al dividendo”, siendo éste “...el derecho del
socio por antonomasia y se funda en el reparto periddico de las utilidades devengadas. Se trata del principal
motivo que éste ha tenido en cuenta al momento de constituir la sociedad...” (léase en este caso, “de
adquirir las acciones™). “...El derecho al dividendo especifico, solamente puede ser ejercido sobre ganancias
realizadas y liquidas resultantes de un balance confeccionado de acuerdo con la ley y el estatuto y aprobado
por el 6rgano competente...”.

Vemos entonces que el derecho al dividendo, constituye una causa motivo del adquirente que aunque se
encuentra tacitamente, es esencial para las partes y por tanto, conforma un elemento esencial del negocio
juridico (Art. 281, 22 parte, CCyCN).

Concordantemente, se puede advertir que la afectacion negativa del balance, por deudas desconocidas por el
cesionario en el momento genético de la contratacion, se vera reflejada en los dividendos del adquirente de
las acciones.

En tal estado de cosas, en defensa del adquirente, ;resulta necesario articular la accién de nulidad (conf. Arts.
386 y sgtes. CCyCN) en funcion del error esencial (Art. 267, incs. C) y d), CCyCN) provocado por el “dolo
acto” del cedente, es decir, por la asercién de lo falso o disimulacion de lo verdadero (Art. 271, CCyCN),
dado que el vicio de la voluntad se encuentra en la etapa genética del acto?, con las desventajas en términos
de tiempo, carga de la prueba, etc. que esto significa, ;o tendremos que apelar a una accién de dafios y
perjuicios conforme la normativa prevista en el Titulo V del Libro 1I del CCyCN?

Pareceria que la solucién mas eficaz viene por otro carril. La seccion 4* del Capitulo 9, del Titulo II del Libro
Il del CCyCN nos brinda una opcidén mas dindmica y pertinente a saber: la obligaciéon de saneamiento o
responsabilidad por garantia.

Va de suyo que, en primer lugar, considero atinado, dado que la “obligacién de saneamiento” comprende la
garantia de eviccion, los vicios ocultos y los vicios redhibitorios (conf. Arts. 1034 y 1051, inc. b), indicar
cual versidn de ésta, seria operativa al caso particular.

Respecto a la “eviccion”, basta decir que la particularidad de la garantia, consistente en “...1a obligacion del
transmitente de asistir y de defender al adquirente...”'°, “obligacion de hacer”, sumada la “obligacién de no
hacer”, compuesta por la no turbacién de hecho, no siendo, a priori, operativa en el caso traido a colacion,
dado que la existencia del ente societario, contratante cedido, con personeria juridica, absorberia las
demandas por pasivos ocultos, no siendo demandado el cesionario en ningln supuesto, salvo, en los casos
del 3° parrafo del articulo 54, LGS, supuesto excepcional.

¢ TRUFFAT, EDGARDO D., Responsabilidad por pasivos ocultos del vendedor de un paquete accionario, en comentario a fallo de la CNCom., Sala
C, 14/6/88, RDCO, 1988-829

"HALPERIN, ISAAC, Sociedades Anénimas, Ed. Depalma, afio 1978, Pag. 316

¥ MARTORELL, ERNESTOE., “Paquetes” accionarios, LL, 1999-A-806

° ROITMAN, HORACIO, Ley de Sociedades Comerciales, comentada y anotada, 2° edicién, Tomo II, Ed. La Ley, afio 2011, pag. 8

' APARICIO, JUAN MANUEL, Contratos, Parte General, Tomo 2, Ed. Hammurabi, afio 2006, P4g. 409
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Respecto a la diferenciacion entre vicios ocultos y redhibitorios, recientemente, en las XXVI Jornadas
Nacionales de Derecho Civil, celebradas en la ciudad de La Plata, en la Comisién IV de Contratos, en el
punto 3 de las conclusiones de lege lata, se concluyé que “Respecto de la relacion entre vicios ocultos y
vicios redhibitorios en ef régimen del CCyCo.: 1. No existe ninguna distincién entre unos y otros, puesto que
el CCyCo. los trata como sinénimos (minoria: Borda, Colombres y Freytes). 2. Existe una relacion de género
(vicios ocultos) a especie (vicios redhibitorios), cuya diferencia se basa en la gravedad del defecto (mayoria:
Alferillo, Aparicio, Kina, Cafferata, Wagner, Cacace, Danuzzo, Carignano, Barocelli, Trivisonno, Arias,
Juanes, Cocca, Lopez Carreras, Arias Cau y Marquez). 3. Existe una relacion de género (vicios ocultos) a
especie (vicios redhibitorios) cuya diferencia reside sustancialmente en el objeto sobre el cual recae: el vicio
oculto sobre bienes, el redhibitorio sobre cosas materiales (minoria: Nicolau, Nieto y Pérez)”.

Personalmente he tomado partida por la posicion de Nicolau, Nieto y Pérez (conforme texto, articulos 1039,
inc. b), 1051 y 1053), sosteniendo que los vicios redhibitorios, por recaer sobre cosas muebles, siendo el
sustractum de la “compraventa de acciones” derechos, son inaplicables.

Por otra parte, los vicios ocultos, pueden recaer sobre bienes que no sean cosas (Art. 16, CCyCN), siendo
ésta la situacion juridica aplicable, y por tanto, constituiria un elemento natural de la “compraventa™ del
paquete accionario, facilitando colosalmente la solucion del caso, en tanto el cesionario no solo tendria la
opcion de resolver el contrato (Art. 1039, inc. ¢), CCYCN) —el bien equivalente previsto en el inc. b) del
mismo articulo no seria aplicable por razones ontolégicas del derecho transmitido-, sino que podria pedir la
subsanacion de los vicios (inc. a, Art. 1039, CCyCN), debiendo asumir el cedente las deudas ocultas, o en su
caso, incluso podria pedir la reduccién del precio pagado.

Recordemos que en el dltimo sentido indicado, en las Jornadas citadas més arriba, en postura mayoritaria se
sostuvo que “2. La accidn quanti minoris es viable con caracter general en el marco y bajo el régimen del
CCyCo. como accién posible para todos los supuestos negociales (mayoria: Marquez, Freytes, Carignano,
Danuzzo, Cacace, Wagner, Trivisonno, Arias, Barocelli, Pérez, Juanes, Lopez Carreras, Cocca, Colombres,
Alferillo, Aparicio, Kina, Cafferata y Borda)”.

Conclusion

Corolario de lo expuesto, se puede afirmar que en el contexto del negocio de “compraventa™ de paquetes
accionarios, resulta plenamente operativa como elemento natural del contrato, la garantia por “vicios
ocultos”, dada la transmision de un bien (derechos, deberes y obligaciones derivados de la adquisicién de la
posicién de socio —en algunos casos, controlante-), a titulo oneroso, cuyas deudas no conocia ni podria haber
conocido el adquirente (Art. 1053, inc. a) —aqui se destaca la importancia de la auto-informacién, confeccién
de balance especial, asesoramiento contable, financiero y legal, etc.-, recordando que estamos en presencia
de un contrato paritario, siendo necesaria la existencia de dichas deudas al momento de la celebracion del
contrato (Art. 1053, inc. b).

La interpretacion aludida, favorece la celeridad en la solucién del vicio genético de referencia, solucién
ésta cuya teleologia no es otra que la tutela efectiva del crédito del adquirente, y por tanto, elipticamente, la
proteccion de la tan afiorada “justicia contractual” tan bien explicitada por MOSSET ITURRASPE'!.

Referencias bibliograficas

Alterinl, A. A., (afio 2005). Contratos, Civiles — Comerciales — de Consumo, Teoria General. Buenos
Aires, Ed. Abeledo Perrot

Aparicio, J. M., (afio 2006). Contratos, Parte General, Tomo 2. Buenos Aires, Ed. Hammurabi
Halperin, 1. (afio 1978). Sociedades Andnimas. Buenos Aires, Ed. Depalma

Lopez Mesa, M. (afio 2015). Derecho de las Obligaciones, Andlisis Exegético del Nuevo Cédigo Civil y
Comercial. Buenos Aires, Ed. BdeF

Martorell, E. “Paquetes” accionarios, LL, 1999-A-806

"' MOSSET ITURRASPE, JORGE y PIEDECASAS MIGUEL ANGEL, Responsabilidad por Dafos, Cédigo Civil y Comercial de la Nacién, Ley
26.994, Tomo 11 ~ A, El Incumplimiento Contractual, Ed. Rubinzal Culzoni Editores, afio 2016, Santa Fe, pag. 14

47



XIV Jornadas y 1V Intemacional de Comunicaciones Cientificas de la
Facultad de Derecho, Cs. Sociales y Politicas - UNNE

Mosset Iturraspe, J. y PIEDECASAS M. A. (afio 2016). Responsabilidad por Dafios, Cédigo Civil y
Comercial de la Nacion, Ley 26.994, Tomo Il — A, El Incumplimiento Contractual. SANTA FE,
Ed. Rubinzal Culzoni Editores

Truffat, E. D. Responsabilidad por pasivos ocultos del vendedor de un paquete accionario, en comentario a
fallo de la CNCom., Sala C, 14/6/88, RDCO, 1988-829

Roitman, H. (ANO 2011). Ley de Sociedades Comerciales, comentada y anotada, 2° edicién, Tomo II.
Buenos Aires, Ed. La Ley

Veron, A. V. (afio 2006). Tratado de los Conflictos Societarios. Buenos Aires, Ed. La Ley
Zunino, J. O. (afio 2009). Fondo de Comercio. Buenos Aires, Ed. Astrea

Filiacion institucional: Trabajo presentado como abogado Adscripto por Res. 239/17 CD de la Catedra “B”
de “Derecho Societario” Profesora Titular: Hilda Zulema Zarate

48



