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1 ANTECEDENTES

En la legislacion del siglo XIX, aparcecce la Junta General como el orga-
no supremo de la socicdad anonima, es ¢l 6rgano que expresa la v9|untad so-
cial, esta voluntad se identifica con la mayoria, y a su vez, la mayoria §e forma
en cl scno de la Junta General; en la busqueda de lograr esa mayoria que le
permita controlar la voluntad social aparecieron diversas modalidades dentro
de las cuales se encuentran la delegacion de voto, los simples acucrdos cntre
accionistas y la sindicacion dc acciones.

La causa de la delegacion del voto lo encontramos en aquel derecho de
voto concedido al pequefio accionista y que no es ejercitado por éste. ya que al
no tener el estimulo de interés. no hace uso del derecho del voto y tal derecho
se alcja a buscar un interés adecuado: dicho interés se encuentra en los gran-
des bancos, los cuales descan cjercer en las juntas generales el derecho de
voto de las acciones que se encuentran depositadas en sus cajas'. Estos ban-
cos ordinariamente se encuentran vinculados a la Administracién de las gran-
des sociedades anénimas abicrtas o0 a grandes grupos econdmicos que buscan
capturar la administracion de estos entes corporativos.

El banco asume una actividad ligada a la gestion de las acciones depo-
sitadas, por cuanto no se limita al cobro de dividendos, sino que gjerce, previas
instrucciones del cliente, el derecho de conversion, y otros. En este abandono
de facultades, los depositantes llegan a desprenderse, a favor del banco, del
ejercicio del derecho de voto. El depositante, sea por indolencia, sea por el
deseco de congratularse por el banco, autoriza a éstc para que vote por las
acciones depositadas.

! Los accionistas titulares de pequeiios paquetes de acciones, para evitar los riesgos de la propia
custodia y facilitar el cobro de dividendos, ticne la costumbre de depositar sus acciones en
establecimientos bancarios.
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Los bancos no piden una autorizacion para representar al accionista,
sino una autorizacion para representar acciones, formula que les permite ma-
niobrar libremente en las juntas gencrales votando con las acciones de sus
clientes cn el sentido que les dicta, no los intereses de €stos, sino los intcreses
del Banco®.

Relativo a los simples pactos sobre ¢l ¢jercicio del derecho de voto,
estos consisten en acuerdos entre accionistas que se toman respecto a una
junta de accionistas en particular y para lograr objctivos coyunturales, no per-
manentces.

En cambio la sindicacion de acciones es un sistema mucho mas seguro
que el simple pacto sobre el ¢jercicio del derecho del voto, un sistema que
consiste en obtener seguridad, desposcyendo de sus acciones a los accionistas
y confiando el derecho del voto a un tercero, a un gestor, a un director de un
sindicato, a un sindico?.

Mossa dice que frecucntemente los organismos que se prestan a la
obtencion de fines ambiciosos, adoptan una forma o estructura sindical, ya que
con esta forma se busca la constancia y certeza, o sca, consolidarse en cuanto
ticne de practico y de util para las distintas necesidades®.

El Sindicato gencralmente tiene un objeto: la gestion, la venta, el domi-
nio de la Sociedad v por consiguicnte ¢l voto y la disponibilidad de las acciones.
Messinco manifiesta que el sindicato tiene por objeto la garantia de intereses
sociales, la concentracion de las acciones, la atribucion dcl cargo de adminis-
trador a un determinado socio, la garantia dc una retribucion al administrador y
similares, celebracién de contratos que ticnen por objeto la obligacion de dar
crédito a la sociedad, o de responder por la sociedad y similares®. Garrigues
considera que los pactos sobre ¢l voto se suelen establecer con la finalidad
primordial de conseguir un influjo estable y seguro en la marcha de la sociedad,
observando una misma conducta en las juntas generales. De este modo, cuan-

2 GARRIGUES, Joaquin.- “Hacia un nuevo...... Pags. 72, 80, 81, 82 y 93.

> GARRIGUES DIAZ-CANABATE. Joaquin. “Sindicato de Accionistas”. Anales de la Academia
Matritense del Notariado. Tomo IX. Instituto Editorial Reus. Madrid 1957. Pag. 70.
MOSSA, Lorenzo. Los Sindicatos de Accionista. Revista de Derecho Privado. Fundada por
Felipe Clemente de Diego y José Ma. Navarro de Palencia. Afio XXXII. Tomo XXXII. N°
370. Editorial Revista de Derecho Privado. Madrid. Enero-Diciembre 1948. Ob. cit. Pag. 2.

5 MESSINEO, Francesco. Ob. cit... Pag. 305.
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do el pacto reune a una mayoria considerable de accionistas, se convierte en un
medio eficaz para garantizar la estabilidad de la administracion, y si solo retine
a un grupo de socios minoritarios, puede funcionar como 1til instrumento de
defensa de las minorias®.

Los objetivos inmediatos que persiguen los convenios de sindicacion,
se puede condensar en los siguientes: primero, en hacer una masa con las
acciones sindicadas, sustituyendo la accion dispersa por la accion unitaria, la
diversidad por la unidad; segundo, dar el manejo de las acciones a un gestor que
no quede expuesto a la revocacion de sus mandantes. Al gestor del sindicato no
se le transmite la propiedad de las acciones, sino tan solo la posesion de estas
acciones con el fin exclusivo de ejercer el derecho del voto’. El Sindicato gira
siempre en torno a los pilares fundamentales de la gestion, el voto y la circula-
cion de las acciones®.

La importancia de esas formas de control, sefiala Mossa, radica en ¢l
hecho de que la presencia de un grupo determinado a la cabeza de la Sociedad
anonima puede significar su suerte o su desgracia, y con ello la de la economia
colectiva®.

Frente a los fendmenos antes seiialados, algunos juristas, siguiendo un
criterio racionalista, consideran que solo los accionistas investidos de su dere-
cho de voto, asisten a la asamblea, se informan de los asuntos pendientes, los
discuten con sus consocios y, como consecuencia de esa deliberacion, forman
un criterio que luego se traduce en la emisién del voto. Dentro de esta concep-
cion no cabe ni que €l voto se comprometa antes, ni que la mayoria se forme
fuera de la Junta general. La mayoria, segin esta nocion, debe ser, en cada
caso, resultado de una deliberacién dentro de cada Junta de accionistas'®.

Estas concepciones y los fundamentos del derecho modemo para jus-
tificar la aceptacion de estas formas de control, lo comentaremos posterior-
mente.

¢ GARRIGUES, Joaquin y URIA, Rodrigo. Comentarios... Pag. 569.

7 GARRIGUES, Joaquin, “Sindicato de Accionistas... Pag. 77.

8 MOSSA, Lorenzo, Ob. cit. Pag. 12.

® MOSSA, Lorenzo. Ob. cit. Pag. 4.

19 GARRIGUES DIAZ-CANABATE, Joaquin. “Sindicato de Accionistas... Pag. 65.
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2 DEFINICIONES

Olaechea Alvarez Calderdn, define al sindicato de accionistas como un
pacto que estipula un namero de accionistas al interior de una sociedad y que
generalmente lo hacen porque existe una situacion que les es hostil y de la cual
deben protegerse''.

Garrigues indica que el sindicato es el que agrupa a diversos accionis-
tas con la finalidad de hacer con todos ellos y con todas sus acciones una masa
unica, que logre una mayoria compacta en la Junta general de la sociedad'*.

Richard, Escute y Romero menciona que la sindicacién de acciones es
un negocio juridico externo a la socicdad, mediante el cual dos o mas accionis-
tas establecen derechos y obligaciones respecto al ejercicio de sus derechos,
sea para votar conjuntamente, sea para no enajenar sus acciones fuera del
grupo etc., y que por tanto, adquieren la calidad de ejercicio de un derecho de
consecucion en forma externa a la socicdad'.

Gutiérrez Camacho define al sindicato de acciones como un contrato
que celebran una pluralidad de accionistas cuyo propdsito €s controlar una so-
ciedad o defender los derechos de un grupo de accionistas minoritarios frente a
una mayoria que controla la sociedad, mediante la actuacién en bloque aumen-
tando su capacidad de decision o accion al interior de la sociedad'.

Finalmente Mossa expresa que ¢l sindicato de acciones es una coali-
cién de accionistas, entendida ésta como un medio de lucha y de garantia para
la obtencion de determinados fines'®.

De lo antes indicado, se puede decir que la sindicacion de acciones es
el contrato consistente en el acuerdo entre dos o mas accionistas, cuya finali-

1" OLAECHEA ALVAREZ CALDERON, Juan de Dios. “LA LEY DE SOCIEDADES
MERCANTILES Y LA PROTECCION DEL INVERSIONISTA”. Bolsa de Valores de Lima.
Diciembre de 1982. Pag. 72.

2 GARRIGUES, Joaquin. “Sindicato de Accionistas...” Pag. 70.

'3 RICHARD, Efrain H.; ESCUTE, Ignacio A.; y ROMERO, Jos¢ F. «Manual de Derecho
Societario». Editorial Astrea de Alfredo y Ricardo Depalma. Buenos Aires. 1980. Pag. 281.
14 GUTIERREZ CAMACHO, Walter. «E| Contrato de Sindicacion de Acciones». Gestion del 23

de Abril de 1998. Pag. 10.
'S MOSSA, LORENZO. Ob. cit. Pag. 4.
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dad es la obtencion de determinados fines relacionados con la gestién social,
para lo cual emplearan el voto conjunto obtenido con la reunion y/o limitacion
de la circulacion de sus acciones y ¢l otorgamiento dcl poder irrevocable a un
dircctor elegido por los contratantcs.

3 NATURALEZA JURIDICA

La finalidad comin de los intcgrantes del Sindicato es ¢l dominio cco-
nomico, va sca agrupando a titulares de la mayoria de acciones con derecho de
voto para consolidar su dircccion o agrupando a los accionistas minoritarios.
quc busca adquirir importancia sobre la mayoria, hasta convertirla cn mayoria
cuando las circunstancias lo permitan, hacicndo asi pasar a las filas de la mino-
ria a la anterior mayoria'.

La reciprocidad no es la nota tipicamente de este contrato, pucs no ¢s
un contrato de cambio, las prestaciones a cargo de las partes son independien-
tes, paralelas. Sin embargo, esto no quicre decir que el incumplimiento de una
de las partes no permita a las otras, si asi lo deciden, resolver el vinculo respec-
to dcl que hubicre incumplido a exigir el cumplimiento'”.

Arias Schreiber define a los contratos con prestaciones plurilaterales
auténomas como aqucllos cn los cuales las prestaciones no son reciprocas sino
autéonomas dentro de un mismo contrato, de modo que las partes las satisfacen
con la finalidad de obtener conjuntamente una ventaja (fin comuan). Cada pres-
tacion ticne su propio intcrés y no existe contraprestacion: por ello, sus cfectos
son distintos a los contratos de prestaciones reciprocas va que la imposibilidad
o incumplimiento conducen ordinariamentc a una resolucion parcial (Art. 1434
del Codigo Civil)'®.

Como primer supucsto, podemos decir que el contrato de sindicacion
de acciones es un contrato con prestaciones plurilaterales ya que las prestacio-
nes de las partes son autonomas (combinar los derechos de voto. limitar o
impedir la trasmision dc las acciones) y tienen una finalidad comun (conseguir
o mantener el dominio de la sociedad).

16 MOSSA. Lorenzo. Ob. cit. Pag. 4.

7 GUTIERREZ CAMACHO. Walter. «El Contrato de Sindicacion...» Péag. 10.

'8 ARIAS SCHREIBER Pezet, Max. “Exégesis”. Tomo1. Segunda Edicion. 1987. Libreria Studium
Ediciones. Pag. 58.
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Garrigues y Uria dicen que hay quiencs estiman que los sindicatos son
tambicén contratos parasocialcs ligados al contrato principal de socicdad por un
vinculo de accesoriedad'®. Pedrol expresa que al lado del contrato de socicdad
se encucntra un grupo dc pactos diferenciados a los que Oppo bautizd con la
denominacion de contratos parasociales; estos, por una partc pucden quedar
fucra dcl ordenamiento social porque surgen de acucrdos marginales al mismo,
por otra parte, viven incvitablemente a la sombra dc la socicdad, con cuvo
desenvolvimiento estan conexionados™.

Messinco resalta que la nota caracteristica de cstos contratos llamados
parasociales cs ¢l ser diferente a la relacion social v a la disciplina de la socie-
dad. pues ticnen por objeto vinculos asumidos por los socios cntre si. como
individuos. respecto a la socicdad u 6rganos sociales, resulta de cllo una vincu-
lacion entre tales contratos v ¢l contrato social; tal vinculacion produce la de-
pendencia del contrato parasocial del contrato social. o bien con menos fre-
cuencia hay interdependencia entre ¢l uno v el otro™'.

Como segundo supucsto, ¢s que podemos afirmar que ¢l contrato de
sindicacion de accionistas ¢s un contrato parasocial ligado al contrato principal
de socicdad por un vinculo de accesoricdad.

Garrigues opina que los pactos de sindicacion, no pertenecen al dere-
cho corporativo de las socicdades anonimas. pucden cstar al margen de ésta,
aunque tengan el concepto de pactos parasociales®. En efccto, ¢l hecho de
que algunas legislaciones. como la peruana. reconozean la validez v exigibilidad
ante clla, no le otorgan la naturalcza corporativa. ya que de cntrar ¢n contradic-
cion con el pacto social o estatuto solo tendran cfecto entre los que suscribie-
ron.

'? GARRIGUES. Joaquin y URIA. Rodrigo. Comentarios ... Pag. 570.

2 PEDROL RIUS. ANTONIO. ~“La andnima actual v la sindicacion de Acciones™. Editorial
Revista de Derecho Privado. Madrid 1969, Pag. 17.

' MESSINEO. Francesco. Manual de Derecho Civil y Comercial. Tomo V. RELACIONES
OBLIGATORIAS SINGULARES. Ediciones Juridicas Europa América. Buenos Aires. 1971
Pag. 304.

2 GARRIGUES. JOAQUIN. “Sindicato de Accionistas Pag. 74.

# El articulo 8 dc la Ley General de Sociedades establece que son validos ante la sociedad v le son
exigibles en todo cuanto le sea concerniente. los convenios entre socios 0 entre éstos v terceros.
a partir del momento en que le sean debidamente comunicados. Agrega. ademas. que si hubicra
contradiceion entre alguna estipulacion de dichos convenios y el pacto social o ¢l estatuto.
prevaleceran estos tltimos, sin perjuicio de la relacion que pudiera establecer el convenio entre
quienes lo celebraron.
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El convenio de accionistas no puede convertirse en un pacto social, a
pesar de que la ley nacional admita que adicionalmente pucde incorporarse al
estatuto con fines de su inscripcion en los Registros Publicos, publicidad v
oponibilidad a terceros, estos convenios tiene independencia del pacto social, y
su inscripcion en el Registro pucde efectuarse después de inscrita la escritura
publica de constituciones; por otro lado, su modificacion e inscripcion en el
Registro no significara la modificacion de los estatutos, es mas, desde el inicio
o al modificarse estos convenios pucden estar en contradiccion con las clausu-
las estatutarias, entonces su validez se ceiiira solo a los que celebraron cl con-
venio™,

Como sc pucde advertir, no puede confundirsc ¢l sindicato de accionis-
tas con cl pacto social. porque éste establece un vinculo entre ¢l socio vy la
socicdad, micntras que en ¢l contrato parasocial ¢l vinculo viene establecido
exclusivamente cntre socios, la sociedad simplemente reconoce su validez v
cumplimiento respecto a los que han intervenido en cllos.

Pedrol sefiala que en ¢l Contrato de Socicdad el interés a considerar es
el interés social, micntras que en ¢l contrato parasocial (como cs el de sindica-
cion) se establece una relacion exclusivamente «uti singuli» entre varios so-

iy
cios®.

De igual mancra, debemos establecer la distincion entre el sindicato de
accionistas y los simples convenios de voto. Garrigues describe a los puros
pactos entre accionistas a como aqucllos en ¢l que, conservando las acciones
en poder de su titular, s comprometen a votar en un determinado sentido, de
acuerdo con las directrices que para cada Junta o para todas las Juntas se
convengan. Se considera que ¢stos pactos no son mas que puros Compromisos
de honor, que quedan siempre sustraidos a la posibilidad de una ejecucion for-
zosa; ya que no se pucde sustituir al contratante por el Juez para que éste emita
la declaracion de voluntad. en este caso el voto, que estaba obligado a emitir ¢l
accionista; estos pactos no tienen mas eficacia que la de los contratos prepara-
torios.

?* El articulo 55 de la ley, dispone que adicionalmente el estatuto puede contener los convenios
societarios entre accionistas que los obliguen entre si y para con la sociedad. 1os convenios que
se celebren, modifiquen o terminen lucgo de haberse otorgado la escritura publica en que consle
el estatuto. se inscriben en el Registro sin necesidad de modificar el estatuto

25 PEDROL RIUS. Antonio. Ob. cit. Pag. 19.
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Es por ello que, observa Garrigucs, que quicncs sicndo minoria, aspiran
a conquistar la mayoria dc una sociedad, saben perfectamente que no lo conse-
guiran nunca por el simple procedimiento del convenio sobre ¢l ¢jercicio del
derecho del voto, si las acciones van a scguir en poder de los mismos contra-
tantcs, por tal motivo se desarroll6 un practica mucho mas scgura quc el simple
pacto sobre ¢l cjercicio del derecho del voto, un procedimiento que consiste en
obtener seguridad, despojando de sus acciones a los accionistas y confiando el
derecho del voto a un tercero, a un gestor, a un director de un sindicato, mc-
diantc cl otorgamiento de poderes irrcvocables™.

Finalmente. debemos diferenciar al sindicato de accionistas con la de-
legacion de votos, consisticndo éste en ¢l negocio juridico unilateral o conven-
cional, por cl cual cl accionista l¢ otorga la rcpresentacion de sus acciones a
otro para que lo represente en una determinada Junta de Accionistas.

Botclla Dorpa manificsta que ¢l poder de mando de la sociedad anoni-
ma sc¢ puede obtener con la posesion de los votos procurandose delegaciones
de voto en la medida precisa para tomar aquellos acucrdos que influyan en la
marcha dc la socicdad, cs por cllo que en los Estados Unidos sc gencra, con
ocasion de cada Junta General, un auténtico mercadillo de los denominados
«proxy rights». Pcro llegar a aglutinar un numero de votos importante por
este camino no siempre resulta facil. ademas, hay que volver a formarlos en
cada ocasion que interese votar y es practicamente dificil de organizar donde
falta el mencionado mercado de proxies: asimismo, se presenta como un méto-
do poco estable para los accionistas con pretensiones duraderas de control, por
lo que preficren sustituir mediante pactos permanentes con otros socios, a fin
de votar en la misma dircccion en las Juntas Generales. Surgen asi los denomi-
nados «Veting Trusts». conocido como «Sindicatos dc Voto». que pueden
articularsc formal o informalmentc®’.

4 CLASES DE SINDICATO DE ACCIONISTAS

Pedrol™® esboza la siguiente clasificacion de los tipos de sindicatos de
accionistas:

26 GARRIGUES DIAZ-CANABATE. JoaquiN. “Sindicato de ...”. Pags. 69y 70.

?” BOTELLA DORPA, Antonio: Espaiia. Reestructuracion Empresarial: OPAs y Procesos de
Fusién y Escision. Revista Valores.- Revista especializada de la Comision Nacional Superviso-
ra de Empresas y Valores - CONASEV. Aiio VII N°21. Abril-1996. Pags. 30 y 31.

¥ PEDROL RIUS, ANTONIO. Ob. cit. Pag. 11.
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a) Por la clase de Acciones: acciones al portador; acciones Normativas; ac-
ciones ordinarias; acciones de Voto Plural.

b) Por la situacion de acciones Sindicadas: con depdsito de los titulos o sin
deposito.

c) Por la naturaleza del compromiso: compromiso simple del voto del propio
accionista; compromiso de poder o delegacién y compromiso de cesion total
o parcial o de gravamen para la cotizacion de negocios juridicos indirectos.

d) Por su finalidad: sindicato de mando y Sindicato de defensa.

e) Por su estructura: los que exigen la adopcion de acciones por unanimidad,
los que exigen la adopcidn de acciones por mayoria y los que conceden
facultades direccionales al Sindico Gerente.

f) Por su contenido: toda clase de decisiones; unos temas determinados: o. un
solo asunto.

g) Por facultades Concedida al Sindico o Gerente: simple mandatario; cicrtas
facultades auténomas y no revocables.

Con mayor frecuencia se presentan los tipos de sindicatos de accionis-
tas que a continuacion desarrollaremos:

a) El sindicato de bloqueo consiste en una limitacion a la libre transmi-
sibilidad de las acciones, por la cual los accionistas o los contratantes, para
diferenciarse de los otros accionistas, acuerdan otorgarse ¢l derecho de prefe-
rencia en la venta de sus acciones antes que un tercero pueda adquirirlas; el
sindicato de bloqueo se apoya sobre un convenio por el que los accionistas
sindicados se comprometen a no desprenderse de sus acciones o a cederlos en
todo caso en favor de los otros sindicados durante el periodo de vigencia del
convenio; este convenio, va a existir en otros tipos de sindicatos, en el
de mando y en el de defensa. El sindicato de bloquco tiene un caracter
puramente obligacional: si el sindicato contraviniendo el pacto. efectia una trans-
mision a un tercero, quedaria sujeto a la clausula penal que al efecto se hubiera
convenido y si estuviera inscrito en la matricula de acciones no podria inscribir-
se tal transferencia, no tendria efecto para con la sociedad.
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Por otro lado. en cl caso de las sociedades anénimas abicrtas no son
validos antc la socicdad ni ante terceros lo estipulado por cl sindicato dc blo-
queo, pucs en este tipo de socicdades no se reconocen los pactos que limiten o
prohiban temporalmente las transferencias de accionces, asi como cualquicr forma
que restrinja la negociacion de las acciones o que cstablezcan un derecho de
preferencia para la adquisicion de éstas (art. 254 LGS)™.

b) El sindicato de voto, cstc tipo de sindicato concentra ¢l poder del
voto de los accionistas sindicados hacia un fin dcterminado. de acuerdo a tal
finalidad se puede distinguir cn dos sub tipos:

El sindicato de mando, que consistc cn quc un grupo de pcqueiios accionis-
tas acuerdan dirigir una cmpresa de una mancra determinada. a cfectos de
cnfrentarsc contra otro grupo de accionistas. o un accionista quc constituye
peligro para cllos. es decir. que ticne un porcentaje accionario bastante signi-
ficativo ¢n una socicdad: v

El sindicato de defensa. comprende aquellos acuerdos entre accionistas, ¢n
quc se convicne mantencr una union que, si bien no va a dar mayoria para cl
mangjo de la socicdad. va a permitir alcanzar ciertos porcentajes que las
leves de socicdades mercantiles requicren para cfectos de ejercer algunos
derechos, tales como ¢l de pedir informacién. el de impugnar acucrdos, sus-
pender Juntas o pedir la convocatoria a Juntas Generales™.

El Sindicato de voto nccesita del sindicato de bloquco para obtencer una
verdadera efectividad del compromiso de voto en que s¢ apova. porque si los
accionistas pudieran desprenderse de sus acciones libremente resultarian iluso-
rios cn muchos casos los compromisos contraidos y ¢l mando social perdera la
cstabilidad buscada. En cse sentido. ¢l sindicato de bloquco constituye un ins-
trumento indispensable del sindicato de mando®'.

Garrigues y Uria seiialan que los miembros de los sindicatos de accio-
nistas de ordinario s¢ sometcn a una disciplina en cl ¢jercicio del derccho de
voto y en la transmision de sus respectivas acciones (sindicato de mando y de
bloquco de acciones). Por un lado, el sindicato combina fucra de la socicdad los
derechos de voto de las acciones sindicadas para influir e¢n la vida social de

3 GUTIERREZ CAMACHO. Walter. «El contrato de sindicacion...» Pag. 10.
3" OLEACHEA ALVAREZ CALDERON. Juan de Dios. Ob. cit. Pag. 72.
3! PEDROL RIUS. Antonio. Ob. cit. Pag. 13.
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acuerdo con las directrices determinadas por el grupo sindicado, v por otro,
para dar estabilidad y eficacia al sindicato, se¢ hacc preciso someter a determi-
nadas restricciones la enajenacion de las acciones pertenecicntes a los accio-
nistas sindicados, evitando asi que éstos puedan desvincularse de los compro-
misos adquiridos sobre el ejercicio futuro del derecho de voto transmitiendo
libremente sus acciones a personas extrafas al grupo sindicado®.

c) Los sindicatos financieros, menciona Montoya Manfredi®, reflejan
el interés de los sindicados en los titulos accionarios, no como inversion, sino
para especular con ellos, adquiriéndolos o transmitiéndolos segiin su cotizacion
en el mercado, sin interesarse en la relacion societaria, Todos estos sindicatos
estan formados por accionistas y no accionistas, lo que no ocurre con los sindi-
catos de voto y los de bloqueo, que estan integrados solo por socios. Estos
sindicatos pueden ser:

- De emision y colocacion de acciones, caso en el cual el sindicato suscribe la
totalidad o parte de las acciones emitidas para colocarlas simultancamente o
posteriormente, buscando obtener un beneficio entre una y otra operacion;

De resistencia y clasificacion; los primeros, impidiendo la oferta excesiva en
vista una baja en la cotizacién de las acciones, o bien comprando las que
puedan originar su descenso, y los segundos, buscando preverse oscilaciones
bursatiles, o sea provocar alzas o bajas en determinados titulos en Bolsa v
beneficiarse con esas fluctuaciones;

- Los de «rescate» que pretenden garantizar al suscriptor, en la colocacion
privada de acciones, la posibilidad de negociar sus titulos posteriormente, pues
al no estar cotizado en Bolsa sus acciones, la dificultad en la ncgociacion
impide la colocacion masiva de los titulos.

5 CARACTERISTICAS

En todas las personas juridicas la mecanica del poder o direccion esta
condicionada al sistema de eleccion y al régimen de mayorias, el secreto del
éxito de quienquiera que aspire a su dominacion, esta en el voto. Con el voto

32 GARRIGUES. Joaquin y URIA. Rodrigo. Comentarios.... Pag. 569.
** MONTOYA MANFREDI. Ulises. “Sindicato de Accionistas”™. Libro de Homenaje a Carlos
Rodriguez Pastor. Cultural Cuzco S.A. 1992.
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penetran en el gobierno de la sociedad tanto las tendencias politicas como las
participaciones economicas, las que irradian luego a los 6rganos de la empresa,
en los que basta la intervencion de un miembro activo para que la directriz se
incline en un sentido mas que en otro®*.

Los accionistas se agrupan entre si antes de la Junta general, cambian
impresiones entre ellos y se comprometen a votar en la Junta en un determina-
do sentido, bien sea respecto de la Junta que se va a celebrar inmediatamente
o bien respecto de un niumero indeterminado de futuras Juntas®; pero necesi-
tan conseguir no solo un convenio duradero sobre el derecho de voto, sino de
asegurar la efectividad del convenio designando un 6rgano ejecutor suyo, lla-
mado “sindico” que cumplira los acuerdos adoptados por el sindicato y hara
efectiva la prohibicion de enajenar los titulos. El sindico es un representante,
pues va a cumplir por cuenta de otro en la Junta General, las instrucciones
recibidas en el seno del sindicato. Para evitar toda duda se le atribuye a ese
representacion el caracter de poder irrevocable®.

El sindicato accionario de voto, se caracteriza por que se confia las
acciones a un tercero (mandatario, director del sindicato), para que ¢jercite el
voto en las asambleas, en sentido determinado, o a su libre arbitrio, o s¢ absten-
ga del voto (obligacion negativa)®’.

Mientras el sindico tenga un caracter de representante para una Junta
General determinada, no hay dificultad juridica alguna, porque la posibilidad del
gjercicio del derecho del voto para una materia y en una determinada Junta
general, es cosa que esta en todos los estatutos de las sociedades anénimas.

La dificultad empieza cuando, aun concebido el sindico como repre-
sentante, su representacion se extiende a un periodo de tiempo determinado v,
ademas, se pacta con ¢l caracter de irrevocable durante cste plazo; el articulo
153 dcl Codigo Civil establece que «el poder es irrevocable siempre que se
estipule para un acto especial o por tiempo limitado (no mayor a un afio) o
cuando cs otorgado en interés comiin del representado y del representante o de
un tercero». El Art. 122 de la Ley General de Sociedades reconoce los efectos
de los poderes irrevocables, o sea que el accionista sindicado no puede revocar

34 MOSSA, LORENZO. Ob. cit.. Pag. 4.

35 GARRIGUES, JOAQUIN. “Sindicato de Accionistas. Pag. 65.
36 GARRIGUES, Joaquin.- “Hacia un nucvo... Pags. 152-153.

37 MESSINEO, Francesco.. Ob. cit.. Pag. 443.



ESTUDIOS 363

los poderes al sindico si le ha otorgado poder irrevocable, asi asista personal-
mente a la junta general.

6 LEGITIMIDAD Y FUERZA VINCULANTE DEL SINDICATO
DE VOTO

6.1 Legitimidad del sindicato de voto

Para Vivante, el accionista no puede vincularse validamente a votar
seguin la voluntad de otro ni a ceder a otro su derccho de voto con una cntrega
en precario de las accioncs, considera cstc jurista que cstos convenios scrian
ilegitimos para ¢l accionista, ya quc debe concurrir con su voto libre a formar la
voluntad social en la junta general. ampliando los fundamentos de su concep-
cion, expresa que la ley sometio a los socios ausentes y disidentes a la voluntad
de la mayoria. presumicndo que la libertad de la discusion vy del voto son ele-
mentos esenciales de toda asamblea. Concluye Vivante. indicando que una
deliberacion. cuya mayoria ha sido formada cn virtud de acucrdos preconstituidos,
deben considerarse nulas v scrian nulos sus acucrdos. porque la ley no pucde
reconocer la validez de actos que conducen o pueden conducir a la realizacion
de negocios nulos por su ilicitud?®.

Mossa examina tanto a la dclegacion de voto como a la sindicacion de
acciones va que los dos tienen como centro nuclear al voto. Respecto a la
delegacion de voto que implica una cesion del mismo, considera que csta figura
es inconcebible cn la socicdad anénima, en la que el voto cs la prucba auténtica
de la participacion debida ¢ inteligente en la Sociedad, y no pucde serle suprimi-
do al accionista; menos ain cabria hacer esta supresion dandole la apariencia
del accionista incrte ¢ indiferente. del accionista abstencionista, cuando el
abstencionismo es una forma de rebeldia. mientras que la sustraccion del voto
implica una castracion.

Repara este jurista que, cn la Sociedad anénima todo puede someterse
a discusion desde la altura de la justicia social, que recoge en un conjunto los
intereses del accionista y los de la Sociedad, los intereses individuales de la
empresa y los mas amplios y generosos de la comunidad nacional. Es por cllo
que llamando a la delegacion de voto «venta del voto», lo califica de un hecho
inmoral, en ¢l sentido que se vende ¢l voto, mas no la accion®.

38 GARRIGUES. JOAQUIN. Ob. cit.. Pags. 65 y 66.
39 MOSSA. LORENZO. Ob. cit.. Pags. 5y 6.
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Respcecto al sindicato de accionistas, Mossa considera que la coalicion
no puede scr condenada por si misma, porque puede cstar abocada a fines
optimos, que se alcanzan a través de los moviles inmediatos y constantes del
sindicato. Reconoce que en principio hay que admitir la validez del sindicato
cuando cn lugar de ir contra la sociedad anonima tiende a protegerla, lo que
sucede cuando los fines inmediatos de la coalicion no destruyen la libertad dc la
sociedad y dc los accionistas, y cuando las formas y los organismos del sindica-
to no son vcjatorios para la integridad social™.

PEDROL™", respecto a la delegacion del voto y a los casos de Sindica-

cion de Accionistas que conticne ¢l otorgamicnto de poder irrcvocable y

sistematizando los argumentos a favor dc la ccsion del voto, menciona lo si-

guiente:

a) Los principio generales tienden a admitir que los dercchos son siempre
divisibles. Nadie discute que una accién pueda pertenecer a una persona cn
cuanto a la nuda propicdad y a otra en cuanto al usufructo. ;Por qué no
admitir que el derecho de voto puede desmembrarse de los demas derechos
de la accion? De la misma manera que sc cede un cupon que da derecho al
percibo del dividendo o a la suscripcion prefercnte de unas nucvas acciones
en la ampliacion de capital, podria cederse un cupoén concediendo determi-
nado numcro de votos.

b) Puede hacerse todo lo que la ley no prohiba. Y la prohibicion de la cesion del
derecho de voto no suele encontrarse de manera expresa en las legislacio-
nes positivas de los paises.

c) El derecho de voto es un derecho que se encuentra en ¢l comercio, un
derecho patrimonial susceptible de estimacion economica: por consiguicnte,
no puede considerarse la imposibilidad de su transmision por la naturaleza
del derecho.

d) Las Sociedades anonimas son abstracciones capitalistas constituidas inde-
pendientemente de cualquier consideracion personal. Una socicdad anoni-
ma es siempre la misma sociedad cual quiera que sean las manos a las que
pasen sus acciones. Por consiguiente, puede decirse que en las Juntas Ge-
ncrales no son los accionistas quienes votan, sino acciones. Poco importa
por tanto, quien representa ¢stas acciones.

Segun el mencionado jurista el verdadero obstaculo para la cesion se-
parada del derecho de voto o de su gjercicio, se encuentra en que, se trata de

40 MOSSA, Lorenzo. Ob. cit.. Pag. 11.
‘I PEDROL RIUS, ANTONIO.Ob. cit. Pag. 172.
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un derecho subjctivo inserto cn una relacion social cuya finalidad es la protec-
cion, a través de la participacion en la formacion de la voluntad del ente, de los
intereses del socio en ¢l patrimonio comun. Cuando tales intereses no existen cl
instrumento de proteccion carece de sentido.

Pedrol concluye manifestando que puede desmembrarse del status de
socio aquellos derechos que por su contenido patrimonial son susceptibles de
una vida en cicrta manera auténoma. Asi ocurrira, por cjemplo, en el derecho a
la cuota liquidatoria, cn ¢l derecho al dividendo o en el derecho de suscripcion
prefcrente. No son, aparentemente, susceptibles de desmembraciones ¢l dere-
cho dc voto ni, por ejemplo. cl derccho de asistencia a la Junta, porque se trata
de podecres, a primera vista, puramente juridicos, supuestamente sin contenido
patrimonial, que solo pueda opcrar inscrto en ¢l conjunto de la relacion social,
sirviendo a la realizacion de derechos de naturaleza patrimonial®.

Garrigucs y Uria sosticnen que cl derecho de voto es un derecho per-
sonal del accionista, que por su peculiar naturalcza sélo puede ser ejercitado
por cl legitimo titular de las acciones por si o por medio de representante, y que
a diferencia de los derechos patrimoniales o ccondmicos de los accionistas que
pueden ser cedidos a tercera persona con independencia de la accion, el dere-
cho dc voto no pucde scpararse de los demas que integran la condicion o esta-
do de socio para scr enajenado a titulo oneroso o gratuito y ¢jercitado asi por
quicen no sicndo titular de la accion no tenga la condicion de accionista. Expre-
san, quc las accioncs quedarian desnaturalizadas y privadas de una parte escn-
cial de su contenido al ser despojadas del derecho de voto, que es el tinico
resorte de que dispone ¢l accionista para intcrvenir en la gestion de los asuntos
sociales, y que la cesion de ese derecho podria dar intervencion en la marcha
de la socicdad a personas no accionistas, desprovistas de toda participacion
economica cn aquélla y carentes de un verdadcro interés social, cuando no.
titulares de un interés contrario a los de la propia sociedad™®.

Pero c¢n los hechos los bancos dominan las sociedades anénimas sin
riesgo de capital ni responsabilidad propia; los bancos suelen votar de acuerdo
con las proposiciones de la administracion de los grandes accionistas. por lo que
se pregunta si esta justificado este refuerzo de la administracion precisamente
por quienes no son socios de la sociedad ni arriesgaron ningiin capital en la

42 PEDROL RIUS, ANTONIO. Ob, cit.. Pags. 177 y 178.
3 GARRIGUES. Joaquin y URIA, Rodrigo. «Comentarios...» Pags. 420 y 421.
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empresa®. La doctrina mayoritaria considera que solo podran contribuir a la
formacion de la voluntad social asistiendo y votando en las juntas generales, por
si o por representante, aquellas personas que por haber invertido capital en la
empresa han adquirido la condicién de accionista, y que, por ¢l contrario, no
estaran legitimados para asistir y votar en las juntas quicnes pretendan fundar
la legitimidad de su presunto derecho en una simple cesion del voto hecha a su
favor por cualquier accionista®.

Garrigues considera que no hay motivos que justifiquen impedir que un
accionista otorgue su representacion a quicn quicra y haga la delegacion en los
términos que a ¢l le parczca bicn, bicn sea dando sus instruccioncs al banco,
bien conociendo la propuesta hecha por ¢l banco, bien firmando bajo un nom-
bre va conocido, bien firmando en blanco; sin considerar que solo gracias al
gran namero de representaciones que llevan los bancos las juntas pucden cele-
brarse éstas en un local adecuado, cuando los accionistas se cuentan por miles
o por cientos de miles™.

Con respecto a la «sindicacion de acciones» Garrigues estima que no
hay realmente razon clara para declarar ilicito ¢l convenio sobre el ¢jercicio del
derecho de voto en una determinada junta; menciona que todos los que hayan
conocido el funcionamiento de los parlamentos, como aquellos los que han asis-
tido a reuniones internacionales, en los cualces rige también el principio mayori-
tario, saben que los acuerdos no s¢ adoptan cn las asambleas sino antes en los
pasillos; los miembros se ponen de acuerdo sobre lo que van a votar y cuando
llega el momento de votar se sabe de antemano el resultado. Si esto se admite
en ¢l Derecho Publico, en las organizaciones internacionales, no hay inconve-
niente que los accionistas cambicn impresiones antes de la junta y que se pro-
metan a votar en ella en un sentido determinado; asimismo, no existe inconve-
niente que para cumplir lo convenido otorguen poderes de representacion?’. El
accionista puede limitar voluntariamente la libertad del voto obligandose con
otros socios o con tercera persona a votar en las juntas gencerales en determi-
nado sentido™.

Finamente aprecia este ilustre jurista que cuando ¢l mandato se quiere
hacer irrevocable con caracter duradero para varias juntas, por un determinado

** GARRIGUES, Joaquin.- “Hacia un nuevo...... Pags. 94-95.

** GARRIGUES. Joaquin y URIA, Rodrigo. Comentarios ....Pags. 421 y 422.
4¢ GARRIGUES, Joaquin.- “Hacia un nuevo...... Pag. 146.

*7” GARRIGUES. Joaquin.- “Hacia un nuevo...... Pag. 150.

*® GARRIGUES. Joaquin y URIA, Rodrigo. Comentarios..... Pag. 568.
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plazo, etc. se cae cn el terreno de la cesion del voto, figura no licita porque cs
incompatible con la cualidad de accionista, ya que ¢l accionista propictario de
las acciones no puede desprenderse de cllas cediendo, aunque sea por periodo
determinado, ese derecho esencial que es el derecho de voto™.

Actualmente, considerando que el derecho de voto pucde ser suprimi-
do como derecho incorporado a las acciones a cambio de privilegios patrimo-
niales, y en los hechos existe una tendencia a su cosificacion, juristas como
Zamenfeld y Boggiano manificstan que el derecho de voto del accionista nada
tiene que ver con sus derechos politicos, sino en ¢l ambito patrimonial, cste
derecho no se sustenta en la personalidad dc aquel accionista, sino que consti-
tuye una fraccion de su esfera patrimonial ya que este derecho se mide exac-
tamente, por la cantidad de acciones que su titular posea, acciones que repre-
sentan unidades alicuotas de capital de la socicdad, inclusive en ¢l derecho
espaiiol se trata de somcter a las reglas del mercado el régimen de las llamadas
Delegacioncs de voto™ y en Estados Unidos con ocasion de cada Junta Gene-
ral se genera un autentico mercadillo de los denominados “proxy rights™ (dele-
gacion de voto).

Como se puede apreciar, la doctrina ha reaccionado de diversas mane-
ras ante un fenomeno que se presenta cn la vida de la sociedad anénima, las
posiciones tradicionales s¢ han visto debilitadas con la aparicién de las acciones
sin derecho de voto. vy la verdad es que la sindicacion de acciones es una alter-
nativa para devolver a la Junta General de Accionistas su catcgoria de 6rgano
supremo de la sociedad anénima; por otro lado, se puede diferenciar ¢l derecho
genérico de voto y la facultad concreta del ejercicio del mismo; ¢l primero es
inseparable de la accion, el segundo es sujeto a la negociabilidad. sea mediante
simples delegaciones de voto o mediante duraderas delegaciones de voto a
través de un sindicato de accionistas, tales delcgaciones de voto se materializan
cominmente mediante el otorgamiento de poder irrevocable.

6.2 Eficacia del Sindicato de Accionistas

Como se ha podido examinar, no sc¢ pueden poner reparos a la licitud de los
sindicatos de accionistas, sin embargo, su eficacia practica ha sido reducida ¥

a3 GARRIGUES. Joaquin.- “Hacia un nuevo...... Pag. 153.
*¢ SANCHEZ ANDRES, Anibal. “Ley de Sociedades y Mercado de Valores” Rev. VALORES N°
20. Ao VII, Edit. FIMART, Enero 1996. Pag. 61.
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menguada, por la dificultad de imponer coactivamente a los accionistas sindica-
dos cl respeto a la disciplina y al vinculo sindical®.

A pesar de lo regulado ultimamente por la Ley General de Sociedadcs,
después de suscrito el pacto, el accionista sigue en libertad en cuanto a su
derecho de voto, en el sentido de que su voto, aun cstando emitido cn contra de
lo que esté convenido cn el pacto sigue siendo un voto valido.

Pero respecto a los pactos del Sindicato de Bloquco existen importan-
tes cambios en la ley actual, ya que con la legislacion derogada tales pactos
producian simples efectos obligatorios. susceptibles esencialmente de desenca-
denar por su parte la obligacion al resarcimiento de daios, pero incapacces de
hacer restituir las acciones al patrimonio de quicn prometio no hacerlas circular
o hacerlas circular sélo en las condicioncs permitidas por ¢l Sindicato™.

Ley General de Sociedades introduce otra de las innovacioncs, el reco-
nocimiento dc la validez y eficacia de los poderes irrevocables en las Juntas
Generales, va que sin tal reconocimicento tales convenios de sindicacion care-
cen de cficacia en caso de incumplimicnto, porque el convenio para votar ¢n un
en un sentido determinado es algo ajeno a la sociedad misma, por ejemplo, si
uno de los accionistas incumpliendo su palabra, acude a la junta v pretende
gjercitar en ella su derecho de voto, la socicdad tenia que admitirle a ¢l como
accionista propictario de las acciones y de nada valdria alegar que sc habia
comprometido antcs con sus consorcios a votar con un sentido determinado
mediante representante™.

Con la legislacion derogada, cuando se referia a la eficacia de las indi-
cadas convencioncs, s¢ habla de estas en las relaciones entre aquel que prome-
te el voto y el promisorio, a los efectos de un eventual resarcimicnto de los
daiios, y no en las relaciones entre ente (la sociedad) y accionista, pues, frente
al ente, el promisorio no tenia ningin derecho a hacer valer®®. La rclaciéon que
nacia del contrato parasocial era inoponible a los otros socios, a la sociedad v
a los terceros®.

! GARRIGUES. Joaquin y URIA. Rodrigo. Comentarios......Pag. 572.

2 GARRIGUES DIAZ-CANABATE, Joaquin. “Sindicato de ...”. Pag. 69.
*3 MOSSA, Lorenzo. Ob. cit.. Pag. 8.

** GARRIGUES. Joaquin.- “Hacia un nuevo...... Pag. 152.
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*¢ MESSINEO, Francesco. Ob. cit..Pags. 304 y 305.



ESTUDIOS 369

Como se puede apreciar el problema se polarizaba en torno al binomio:
licitud y eficacia de los convenios sobre el voto: se llegaba a una consecuencia
realmente contradictoria y es que cuando la ley no se opone a los convenios
sobre ¢l voto, ¢l pacto cra juridicamente ineficaz, como simple pacto entre
caballeros que sc puede ejecutar o no; y cuando se queria hacer eficaz median-
te el nombramiento de un sindico con podcres irrevocables, entonces la ley se
oponia a su validez®’.

Lo que no ha podido resolver la legislacion vigente es en el caso que si
el accionista ligado por un pacto incumple en el momento de la votacion, esa
circunstancia no influye sobre la validez del voto emitido. v la persona (sca
accionista o no) con quien ¢l socio s¢ haya comprometido a votar en sentido
determinado no puede impugnar la validez del voto que entrafic la violacion de
ese compromiso: solo podra ejercitar, en su caso. contra ¢l socio, una accion
personal de incumplimiento de contrato™.

6.2 Posicion de la Legislacion Nacional

El Articulo 8 de la Ley dispone el reconocimiento por la sociedad de la
validez y exigibilidad a los Convenios cntre socios o entre éstos y terceros a
partir del momento en que le sean debidamente comunicados a la sociedad,
estableciendo en primer lugar la diferencia entre la sindicacién de accionistas v
los otros convenios no solo entre accionistas sino de éstos con terceros, pero el
reconocimiento antes mencionado no significa que tales acuerdos vinculen a
otros accionistas y a la socicdad solo que tales acuerdos les son oponibles o sca
que deben tener presente su existencia y hacerlo respetar a los accionistas
vinculados, salvo que hubiera contradiccion entre alguna estipulacién de dichos
convenios y el pacto social o el estatuto, en tal caso prevaleceran estos tiltimos,
pero el efecto vinculante entre quienes lo celebraron permanece inalterable.

Con el objeto de proporcionar mayor publicidad y transparencia a cste
tipo de convenios, en especial a los sindicatos de accionistas, se¢ dispone en el
Articulo 55 que el estatuto puede contener adicionalmente los convenios
societarios entre accionistas que los obliguen entre si y para con la socicdad; en
este dispositivo se ratifica la afirmacion antes expuesta que los convenios entre
accionistas no puede llegar a ser pacto social va que el vinculo es entre los

57 GARRIGUES, Joaquin.- “Hacia un nuevo...... Pag. 154.
%8 GARRIGUES, Joaquin y URIA, Rodrigo. Comentarios... Pags. 568 y 569.
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accionistas inclusive puede gencrar obligacioncs para con la sociedad como un
contrato a favor de tercero, pero no puede gencrar ninguna obligacion a cargo
de la sociedad que no sea ¢l reconocimiento de su existencia. Lo antes mencio-
nado explica por que estos convenios cuando sc celebren, modifiquen o termi-
nen luego de haberse otorgado la escritura publica en que conste ¢l estatuto, se
inscriben en el Registro sin necesidad de modificar el estatuto.

Buscando garantizar la eficacia no solo de los sindicatos dc accionistas
sino de los convenios suscritos con terccro que afecten a la circulacion de
acciones o algun derecho contenido en cllas, establece el articulo 92 de la Ley
que cn la matricula dec accioncs sc anota los convenios entre accionistas o de
accionistas con terceros que versen sobre las acciones o que tengan por objcto
el gjercicio de los derechos inherentes a cllas. En concordancia con la norma
antes citada ¢l articulo 101 de la referida ley prescribe que las limitaciones a la
libre transmisibilidad. prohibicion temporal de transferir, gravar o de otra manc-
ra afcctar accioncs que sc originen ¢n convenios entre accionistas o entre
accionistas y terccros, quc hayan sido notificados a la socicdad se¢ anotaran cn
la matricula de acciones v en cl respectivo certificado. De igual modo. se reco-
noce la eficacia dcl convenio entre accionistas debidamente registrado en la
sociedad que restrinja la libre transferencia del derccho de suscripcion prefe-
rente, no pudicndo en este caso incorporar tal derecho al certificado de suscrip-
cién preferente, asi lo establece el articulo 209 de la Ley.

El sindicato de accionistas ¢jccuta sus acucrdos sobre el voto mediante
¢l nombramiento de representante para cada junta, de acuerdo al articulo 122
de la Ley, si tal sindicato permancce oculto la representacion debe constar por
escrito y con caracter cspecial para cada junta gencral o se otorguc de poderes
irrevocables, que reconoce su validez dentro de los alcances sciialados cn el
articulo 153 del Codigo Civil, ya que ¢s otorgado en interés comun del repre-
sentado y del representante ¢ inclusive de un tercero, pero su duraciéon no
puede ser mayor de un aiio; si el sindicato y el nombramiento del sindico es
puesto en conocimiento de la sociedad la asistencia personal del representado,
en cste caso sindicado, a la junta general no producira la revocacion del poder
conferido.

Lo que nos parcce un e¢xceso, s que convenio de los socios registrado
ante la sociedad pucda establecer causales de disolucion de la propia sociedad
(articulo 407 inciso 9), determinar las facultades, atribuciones y responsabilida-
des de los liquidadores de la sociedad (articulo 416), o fijar los periodos de
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formulacion de balances por otros periodos distintos al anual que los liquidadores
deben presentar a la junta general (articulo 418), reiteramos lo antes expuesto,
el reconocimiento por la sociedad de la validez y exigibilidad a los Convenios
entre socios o entre éstos y terceros no significa que tales acuerdos vinculen a
otros accionistas y a la sociedad, solo que tales acuerdos les son oponibles o
sea que los otros accionistas y la sociedad deben tener presente su existencia y
hacerlo respetar a los accionistas vinculados.

7 LEGITIMIDAD Y FUERZA VINCULANTE DEL SINDICATO
DE BLOQUEO

Las restricciones y/o prohibiciones convenidas libremente entre los
socios por acuerdos particulares, caen en principio, fuera de la esfera de lo
social o corporativo®®. Para que estas convenciones sean eficaces, se crea
generalmente cntre accionistas, casi siempre con la intervencion de los bancos,
el sindicato de bloqueo de titulos. Los accionistas entregan sus acciones a los
sindicatos y una vez privados de la posesion va no pueden ejercer sus dere-
chos. Conficren mandato de gjercerlos por ellos. Los sindicatos de bloqueo
tienen varios objetos: unos, denominados sindicato de mayoria, se destinan a
asegurar la mayoria para la eleccion de los miembros del Consejo de Adminis-
tracion y las decisiones importantes; otros denominados sindicatos de defensa

ticnen por objeto defender los derechos de los accionistas contra el Consegjo de
Administracion®.

7.1 Restricciones a la libre trasmisibilidad de las acciones
Las restricciones convencionales mas frecuentes son las siguientes:

- Cldusula de Tanteo.- Son las que conceden a los accionistas sindicados un
derecho de adquisicion preferente sobre las acciones que otro accionista in-
tegrante del sindicato desce trasmitir, de modo que €ste no debe trasmitirla 5
terceros u otros accionistas, sin haberlas ofrecido previamente a los restantes
accionistas sindicados.

$% URIA, Rodrigo. “Derecho Mercantil”. 19 Edicion. Ed. Marcial Pons. Edic. Juridica S A_ 1992
Pag. 290. =
6° RIPERT, Georges. “Tratado Elemental de Derecho Comercial”. Tipografica Editora Argentina
Buenos Aires. 1954. Pag. 359. :
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- Cldusulas de Consentimiento.- Son las que subordinan frente al sindico o
sindicato la eficacia de su trasmision al hecho de que esta autorice. El dere-
cho de negociar los titulos se encuentra limitado por esta clausula que conce-
de sindico y en ciertos casos al sindicato, el derecho de aceptar la persona del
cesionario. Se usa cuando existen grupos de tipo familiar y en los de caracter
semi-politico, por ejemplo los grupos que controlan sociedades que tienen por
objcto la publicacion de diarios; estas clausulas sirven para eliminar a aque-
llos parezcan indeseables.

- Cldusula de Prioridad .- En virtud de la cual el sindicato se reserva el
derecho de preferencia en caso de cesion para adquirir el titulo. El accionista
que quicre cederlo, notifica su intencion, indicando el precio estipulado y el
sindicato ejerce su derecho. El titulo se atribuye en general al accionista que
lo solicite o mediante un sorteo, si hay varios pedidos.

7.2 Prohibiciones Temporales de transferencia de acciones.

El articulo 882 del Codigo Civil, cuando prescribe que, no sc puede
establccer contractualmente la prohibicion de enajenar o gravar biencs, busca
evitar la paralizacion de la riqueza, pucs, las clausulas de inalienabilidad deter-
mina que el adquirente no pueda desprenderse de un bien que le resulta impro-
ductivo y hasta ruinoso, siendo contrario al derccho de disposicion del propicta-
rio que es la esencia misma del derecho de propicdad.

Pero existen situaciones, sustentados en un interés scrio y no egoista
del transferente, que ha determinado que la jurisprudencia francesa comenzara
a admitirla a mitad del siglo XIX; Planiol y Ripert, citado por Arias-Schreiber
Pezet, se muestran partidarios de las clausulas de inalienabilidad relativa, pero
a condicion de que sean de poca duracién y que vengan justificadas por un
interés serio® .

Existen inversiones que, por la envergadura del proyecto, requiercn
que sus socios estratégicos, garanticen su permanencia no solo en la ¢jecucion
de dicho proyecto sino en el desarrollo de su explotacion, necesitando que el
otro socio cstratégico convenga, mediante pacto, la prohibicion temporal de
transferir las acciones.

¢! ARIAS-SCHREIBER PEZET, Max. Exégesis. T IV. Primera Edicion, Lib. Studium S.A. Lima
1991. Pags. 35 y 36.



ESTUDIOS 373

7.4 Posicion de la Legislacion Nacional

La ley vigente pretende fortalecer los acuerdos particulares entre los socios,
incluso de estos con terceros, es por ello que en su articulo 101 dispone que, las
limitaciones a la libre trasmisibilidad de las acciones son de observancia obliga-
toria para la sociedad cuando se originen en convenios entre accionistas o entre
accionistas y terceros, que hayan sido notificados a la sociedad, tales limitacio-
nes se anotaran en el registro de acciones y en el respectivo certificado.

El Art. 101 de la ley General de Sociedades sefiala que, cuando asi lo convenga
el titular de las acciones correspondientes, es valida la prohibicion temporal de
transferir, gravar o de otra manera afectar acciones.

Es importante tener en cuenta que las limitaciones y prohibiciones temporales a
la trasmisibilidad de las acciones, no deben ser contrarias a las disposiciones
estatutarias ni ser una socicdad anénima abierta, ya que en tales casos, los
pactos produciran simples efectos obligatorios, susceptibles esencialmente de
desencadenar la obligacion al resarcimiento de dafios, pero incapaces de hacer
restituir las acciones al patrimonio de quien prometié no hacerlas circular o
hacerlas circular solo en las condiciones permitidas por la Sociedad.

8 Conclusiones

a) La sindicacion de acciones tiene efectos positivos para que la Junta General
de Accionistas recupere su categoria de 6rgano supremo de la sociedad
anénima.

b) Se puede diferenciar el derecho genérico de voto y la facultad concreta del
gjercicio del mismo; el primero es inseparable de la accion, el segundo es
sujeto a la negociabilidad, sea mediante simples delegaciones de voto o me-
diante duraderas delegaciones de voto a través de un sindicato de accionis-
tas, tales delegaciones de voto se materializan comiinmente mediante el
otorgamiento de poder irrevocable.

c) Si el accionista ligado por un pacto incumple los acuerdos del sindicato,
apersonandose a la junta general y votando contra los acuerdos que antes
habia celebrado, esa circunstancia no influye sobre la validez del voto emi-
tido, y las personas (sean accionistas o no) con quienes el socio se haya
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comprometido a votar en sentido determinado no puede impugnar la validez
del voto por que causa la violacion de ese compromiso; solo podran ejerci-
tar, en su caso, contra tal socio sindicado, una accién personal de incumpli-
miento de contrato; salvo que exista, entre estos accionistas sindicados, acuer-
do de otorgar poder irrevocable y tenga oportunamente conocimiento la
sociedad, en este caso, la presencia personal del accionista sindicado no
enerva tal poder irrevocable.

d) Es un exceso, considerar que un convenio de los socios registrado ante la
sociedad pueda establecer causales de disolucion de la propia sociedad,
determinar las facultades, atribuciones y responsabilidades de los liquidadores
de la sociedad, o fijar los periodos de formulacion de balances por otros
periodos distintos al anual que los liquidadores deben presentar a la junta
general, pues, el reconocimiento por la sociedad de la validez y exigibilidad a
los convenios entre socios o entre éstos y terceros no significa que tales
acuerdos vinculen a otros accionistas y a la sociedad, solo que tales acuer-
dos les son oponibles o sea que los otros accionistas y la sociedad deben
tener presente su existencia y hacerlo respetar a los accionistas vinculados.

e) La declaracion de la ley de la validez de la prohibicion temporal de transfe-
rir, gravar o de otra manera afectar acciones cuando asi lo «convenga» el
titular de las acciones correspondientes, se esta refiriendo genéricamente a
la declaracion unilateral de la voluntad, a los convenios entre accionistas y
especificamente a la sindicacién de accionistas.



