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RECLAMOS BAJO UN CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES:
NUNCA DEMASIADO SIMPLES (11)

En este numero y en el anterior comentamos dos casos de reclamos de vendedores de acciones
por la falta de pago del comprador ante la inesperada aparicion de pasivos.

No tenemos a la vista la sentencia dictada en
el caso que tratamos hoy, sino solo un
analisis hecho por un especialista a su res-
pecto', que no la transcribe ni incluye los
nombres de las partes. Por consiguiente,
nuestros comentarios son “de segunda ma-
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no .

Sobre la base de aquel analisis intentaremos
reconstruir lo ocurrido.

A diferencia del caso analizado en nuestra
edicion anterior, éste ocurrid en la Argen-
tina.

Los vendedores del 100% de las acciones de
una sociedad demandaron a los compradores
para reclamar el precio adeudado.

El contrato incluia una declaraciéon de los
vendedores en la cual aseguraban que la so-
ciedad tenia deudas por aproximadamente $

! Papa, Rodolfo G., “La Camara Comercial admite
que una adecuada labor de due diligence es
determinante para proceder a la compra de un paquete
accionario de control", Doctrina Societaria y
Concursal Errepar (DSCE), XXXIV (febrero 2022).

2.500.000 “incluyendo el saldo de una hi-
poteca por un monto total de $ 500.000”.

El contrato disponia que “si el monto de la
deuda excediera aquella suma, se restaria en
lo que superase los $ 2.500.000 del precio a

pagar”.

Contra la firma del contrato, los comprado-
res recibieron las acciones y tomaron el con-
trol de la sociedad emisora. Inmediatamente
la asamblea de esta ultima (integrada por los
nuevos accionistas) aprobo los estados con-
tables a esa fecha y decidi6 la presentacion
de la sociedad en concurso.

De acuerdo con el comentario al caso, “antes
de haber entrado en mora por el incum-
plimiento del pago de precio acordado, [los
compradores] aprobaron la contabilidad ‘he-
redada’ de los vendedores, como uno de los
recaudos tendientes a solicitar judicialmente
su concursamiento, y a posteriori, impugna-
ron su validez como parte de su defensa ju-
dicial, ante la accién de cumplimiento con-
tractual promovida por aquellos”.



El precio de las acciones debia pagarse en
cuotas. Al vencimiento de la primera —
cierto tiempo después de la firma del con-
trato y la entrega de las acciones—, los com-
pradores no hicieron el pago correspondiente
ni respondieron a las intimaciones de los
vendedores.

Ante la demanda judicial, los compradores
dijeron que existia “una presunta inconsis-
tencia entre la deuda contabilizada o infor-
mada bajo el contrato frente a la que existia
en la realidad, al tiempo de su celebracion”.

Segln el comentario del fallo, “de acuerdo a
la postura asumida judicialmente por los
compradores, se alegd una total discordancia
entre la deuda real y la que habia sido infor-
mada (y presumiblemente contabilizada) por
los vendedores, con antelacion al cierre de la
transaccion, que deberia haber tornado ope-
rativa la reduccion del precio acordado, so-
bre la base de las previsiones del contrato”.

Las sentencias, tanto de primera como de
segunda instancia (cuyos textos, reiteramos,
no fueron reproducidos junto al comentario)
condenaron a los compradores a pagar el
precio adeudado.

Segun parece, los jueces no atendieron a nin-
guno de los argumentos de los deudores,
pues éstos reconocieron no haber hecho nin-
guna investigacion previa acerca de la si-
tuacion economica y financiera de la socie-
dad cuyas acciones compraron.

A tal extremo llegd la cosa que los propios
jueces criticaron a los compradores por sos-
tener “que podian adquirir el paquete accio-
nario de una compafiia, sin una auditoria
previa”, porque entendian haber actuado
“con total ‘prudencia’”.

Obviamente, y vistas las cosas desde afuera,
la definicion de prudencia adoptada por es-

tos compradores parece haber sido suma-
mente elastica.

El tribunal de segunda instancia, ante el pro-
ceder adoptado por los compradores, “inter-
preté que [éstos] habian asumido (y acep-
tado) el riesgo comercial de adquirir un pa-
quete de control accionario sin realizar una
auditoria previa”.

Los jueces entendieron que, por aplicacion
de las reglas acerca de la culpa o negligen-
cia, los compradores “conocian o debian co-
nocer su deber de obrar con prudencia y ple-
no conocimiento de las cosas” y que “po-
drian haber realizado una auditoria previa a
la compra de las acciones, en los términos de
lo que se conoce como un ‘due diligence’”.

Aparentemente, dos dias antes de la firma
del contrato y de la transferencia de las ac-
ciones, los compradores descubrieron incon-
sistencias entre las deudas reflejadas en los
estados contables y la realidad.

Sin embargo, “no explicaron (ni menos aun,
probaron) cudl habria sido el impedimento
insuperable en virtud del cual les habria
imposibilitado postergar o diferir el perfec-
cionamiento del contrato, luego de conocer
los estados contables de la compaiiia cuyas
acciones adquirieron”.

La documentacion revisada por los compra-
dores antes de la compra, “solo dos dias an-
tes de su celebracion” [...] “pareceria haber
revelado una inconsistencia entre la deuda
declarada/contabilizada, frente a la real”.

Sin embargo, “los compradores no objetaron
tal circunstancia en dicha instancia, y, en su
lugar, decidieron avanzar con la operacion”.

Segiin el comentario, “los compradores a-
ceptaron ‘hacerse cargo’ de la empresa sin
realizar una auditoria previa, sobre la base



de los estados contables provistos y las reu-
niones personales mantenidas con los ven-
dedores, reflejando asi el resultado de una
decision de inversion celebrada en una con-
tratacion ‘entre partes iguales’”.

Los compradores reconocieron haber deci-
dido “embarcarse en la transaccion sin haber
realizado una auditoria previa o una labor de
due diligence cuya extension deberia haber
abarcado como minimo una investigacion ra-
zonable y adecuada de aquellos temas juri-
dicos, contables y fiscales relevantes vincu-
lados con la situacion patrimonial de la
compaiiia” cuyas acciones se compraron.

Para los jueces, las “eventuales consecuen-
cias adversas [de ese contrato] no pueden ser
subsanadas judicialmente a menos que se
hubiera comprobado la existencia de algin
vicio del consentimiento o una lesion al or-
den publico”.

De acuerdo con el comentario sobre el caso,
ante las intimaciones de pago enviadas por
los vendedores, “el comportamiento inicial
de los compradores fue negligente o culpa-
ble”, para luego tornarse de mala fe, puesto
que “recién en oportunidad de ser empla-
zados judicialmente procedieron a esgrimir
en su defensa cudles habian sido los fun-
damentos que sustentaron tal desinterés en
responder al reclamo de los vendedores™.

Los jueces calificaron esa actitud como
“indiferente y contradictoria”.

Pareceria que los jueces entendieron como
necesario “implementar una labor de due di-
ligence en este tipo de negocios societarios
complejos” para desterrar toda sospecha de
negligencia.

De lo contrario, “los riesgos resultantes de u-
na deficiente o inexistente implementacion

[de un due diligence], impactan sobre a-
quella parte que deberia haberlo realizado™.

Y para demostrar que ese proceso se llevo a
cabo ‘“habria sido esencial —en lo que res-
pecta al comportamiento que debid haber si-
do observado por los compradores—que se
hubiera procedido a solicitar en forma fe-
haciente a los vendedores, a través de alguna
de las medidas de investigacion habi-
tualmente desplegadas bajo una labor de due
diligence (entrevistas, pedidos de infor-
macion, cuestionario, entre otros), cuales ha-
brian sido las causas o razones que condu-
jeron a la inconsistencia en la determinacion
de la verdadera deuda social, con antelacion
a la firma (y cierre) del acuerdo”.

Para el comentarista del caso, los com-
pradores “obraron con un claro desapego del
principio de la buena fe que [...] se ha trans-
formado en un principio general en el
ejercicio de los derechos”.

Nosotros prefeririamos decir que se actud
con culpa o negligencia antes que con mala
fe. La actuacion de mala fe puede esconder
otros moviles y, ademas, requiere una prue-
ba mas compleja. Dejamos a salvo el hecho
de que en algunos casos, una negligencia
exagerada puede ser asimilada al dolo (culpa
lata dolus est), como el caso aquél del chofer
de un autobus cargado de pasajeros que pre-
tendid cruzar los Andes a 100km/h y, luego
de causar varias muertes, alegd haber sido
imprudente?.

Si estamos de acuerdo en que “el compor-
tamiento o la conducta de las partes, como
también las circunstancias en que se celebrd
[el contrato], incluyendo las negociaciones
preliminares, constituyen una fuente de in-

? “Diecinueve muertes: ;donde termina la culpa y
comienza el dolo?”, Dos Minutos de Doctrina,
XVII:830, 4 noviembre 2019.



terpretacion contractual, al amparo de nues-
tro ordenamiento juridico actual”.

Entendemos que quien actiia con negligencia
antes, durante y después de la celebracion de
un contrato no puede beneficiarse con nin-
guna presuncion a su favor: la ley no puede
cooperar con quien alega su propia torpeza.
Ya lo decian los romanos: Nemo auditur
quid propriam turpitudinem allegans...

Los compradores “podrian haber encarado,
[...] una razonable y adecuada labor de due
diligence legal y contable, mediante un exa-
men adecuado a las circunstancias del caso
existentes al momento de celebrar el con-
trato”.

Eso les habria permitido “conocer los ries-
gos inherentes a la compra de una parti-
cipacion social controlante sobre una so-
ciedad anénima doméstica”.

El comentarista, con buen criterio, reconoce
que “aunque [...] no tenemos una norma o
estandar genérico que describa como imple-
mentar una labor de due diligence legal y
contable” y “la practica ha demostrado que
no existen estdndares uniformes, aceptables
o requeridos para su realizacién”, dentro de
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“los factores decisivos™ a tener en cuenta “se
destacan la naturaleza, las caracteristicas y la
complejidad de la transaccion, asi como los
tiempos y los valores involucrados”, ademas
de “una serie de elementos subjetivos, como
[...] el conocimiento previo del comprador
acerca de los negocios de la compafiia” cu-
yas acciones se adquieren o ‘el interés del
posible comprador en asegurarse el control
sobre dicha compafiia, mas alla de los pasi-
vos que pudieran aparecer en su patrimonio,
luego de la transferencia”.

También estamos de acuerdo con el comen-
tarista en que “la justicia no tiene compe-
tencia para remediar malas decisiones de
inversion”.

Los jueces no estan para celebrar contratos
en lugar de las partes. Si estan para impedir
que alguien evite pagar sus deudas, sobre
todo cuando fueron legitimamente contrai-
das.

“Si se diera un premio de un millon de pesos
a quien encuentre un comprador que se ani-
me a comprar una sociedad a ciegas, es pro-
bable que el concurso quedara desierto” dice
el Filosofito, que nos lee en borrador. “Sin
embargo, la realidad supera a la ficcion™.

Esta nota ha sido preparada por Juan Javier Negri. Para més informacion sobre este tema
pueden comunicarse con el teléfono (54-11) 5556-8000 o por correo electronico a
np@negri.com.ar.

Este articulo es un servicio de Negri & Pueyrredon Abogados a sus clientes y amigos.
No tiene por objeto prestar asesoramiento legal sobre tema alguno.



