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DERECHO EMPRESARIAL

Acciones sectoriales: la nueva propuesta
del proyecto de reforma societaria

» Juan Franco Pereyra
Magister en derecho empresarial -
Estudio Sala Mercado

Una herramienta de incentivo
La figura también podria resultar dtil
para estructurar incentivos.

Una empresa podria utilizar estas
acciones para incorporar inversores
interesados en un proyecto especifico o
para retener ejecutivos y colaborado-
res estratégicos vinculando parte de su
participacién econdmica al crecimien-
to del negocio que gestionan.

A diferencia de las denominadas
phantom shares, que reconocen bene-
ficios econdmicos sin conferir la cali-
dad de socio, Las acciones sectoriales
convertirian al beneficiario en verda-
dero accionista, aunque con derechos
econdmicos especialmente relaciona-
dos con un determinado sector.

de la Ley General de Sociedades

propone incorporar expresa-
mente una figura novedosa para el
derecho societario argentino: las de-
nominadas acciones sectoriales o
tracking shares.

Se trata, por ahora, de una iniciativa
legislativa cuya aprobacion y texto de-
finitivo no pueden darse por sentados.
Sin embargo, la propuesta resulta in-
teresante porque refleja una tendencia
hacia estructuras societarias mas fle-
xibles y adaptadas a nuevas formas de
organizacién empresarial.

E L proyecto de reforma integral

La idea parte de una situacion bas-  Posibles conflictos
tante habitual: una empresa desarro- La propuesta, sin embargo, abre varios
lla distintas unidades de negocio y interrogantes.

pretende incorporar un inversor inte-
resado dnicamente en una de ellas. 0
busca retener a una persona clave
ofreciéndole participacion en los re-
sultados del proyecto que dirige, pero
sin otorgarle derechos econémicos so-
bre toda la compania.

Hoy esas situaciones suelen resol-
verse mediante contratos especificos,
planes de incentivos o, en algunos ca-
sos, mediante la creacién de una nue-
va sociedad. EL proyecto propone su-
mar una herramienta diferente.

¢Qué ocurre si una unidad obtiene
ganancias mientras el resto de la com-
pania registra pérdidas? ;Como se dis-
tribuyen los gastos generales? sA qué
sector corresponde un nuevo cliente?
¢Puede la sociedad trasladar activos u
oportunidades comerciales de una
unidad hacia otra?

EL propio proyecto intenta anticipar
estas tensiones exigiendo que, al es-
tructurar las acciones, se definan
cuestiones como La participacion en
gastos, la relacion entre ganancias
sectoriales y generales y determinados
derechos politicos de cada clase. Tam-
bién contempla informacion contable

Accionistas de la sociedad,
pero vinculados economicamente

a una unidad productiva diferenciada por sector.
Segin la regulacion proyectada, el es- .
tatuto podria crear clases de acciones  Reflexiones finales

Las acciones sectoriales son s6lo una
de las manifestaciones del mayor es-
pacio que el proyecto pretende otorgar
a la autonomia de la voluntad en ma-
teria societaria. Todavia no sabemos si
esta reforma sera finalmente aproba-
da ni en qué términos.

Pero la propuesta permite anticipar
una discusion relevante para empre-
sas, inversores y asesores: como dise-
nar sociedades capaces de adaptarse a
negocios cada vez mas organizados
por proyectos, unidades y equipos dife-
renciados sin multiplicar innecesaria-
mente Las estructuras juridicas.

Si la figura finalmente se incorpora
al derecho argentino, sequramente su
utilidad dependera menos de la nove-
dad del instrumento que de la calidad
con la que se disefien sus reglas. Ya
que mayor flexibilidad societaria exigi-
rd, necesariamente, un mejor gobierno
corporativo.

cuyos derechos econdmicos estén vin-
culados con los resultados obtenidos
por uno 0 mas sectores, actividades o
proyectos determinados.

Por ejemplo, una empresa de soft-
ware que desarrolla soluciones para
salud, gastronomia y actividad inmobi-
liaria podria, si la reforma fuera apro-
bada, emitir una clase de acciones re-
lacionada especificamente con una de
sus verticales.

El titular sequirfa siendo accionista
de una (nica sociedad, pero su partici-
pacion econdmica estaria especial-
mente vinculada con el desempefio de
esa unidad de negocio.

La posible ventaja es significativa:
permitirfa atraer capital hacia un pro-
yecto determinado sin necesidad de
constituir una sociedad independiente,
conservando la marca, la estructura,
los activos comunes y La organizacion
general de la empresa.
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Ex trabajadora no tiene privilegio de
cobro sobre una subasta de vehiculos

EL motivo es que los
automotores no se
encuadran entre las
mercaderias, materias
primas y maquinarias
previstas legalmente
como asiento

de la prerrogativa

doba confirmd el rechazo de la

tercerfa de mejor derecho pro-
movida por una ex trabajadora de
Polymont Argentina SA y resolvié
que la tercerista carece de privilegio
especial para cobrar su crédito la-
boral con preferencia al ejecutante
sobre el producido de la subasta de
seis camionetas de la empleadora.

El tribunal, integrado por Maria
Rosa Molina de Caminal, Gabriela
Lorena Eslava y Diego Giovannoni,
concluyé que, aunque la primera
instancia habia interpretado inco-
rrectamente el alcance territorial y
funcional del privilegio, la decision
debia mantenerse porque los auto-
motores ho integran las categorias
de bienes sobre las cuales los arts.
2582 inc. b del CCCN y 268 de la
LCT reconocen privilegio especial.

La controversia consistia en de-
terminar silas camionetas dominios
NVT-472,NVT-474,NVT-484, NWF-
482, NAC-290 y NAC-291 podian
considerarse comprendidas entre
las mercaderias, materias primas y
maquinarias previstas por esas nor-
mas. La tercerista habfa obtenido un
crédito derivado de una indemniza-
cién por despido contra Polymont
Argentina SA y pretendia hacerlo
efectivo preferentemente sobre el
producido de esos vehiculos.

Eljuez de primera instancia recha-
70 la terceria porque entendi6 que
los créditos laborales s6lo podian go-
zar de privilegio respecto de bienes
ubicados en el establecimiento en el
que la trabajadora prestaba servicios
o estrechamente vinculados con sus
tareas. La alzada consideré incorrec-
tos ambos fundamentos, pues la ley
no exige esa vinculacion especificay
utiliza una conjuncién disyuntiva:
alcanza con que los bienes se en-
cuentren en el establecimiento don-
de se prestan servicios o que sirvan
para su explotacion.

Asimismo, el fallo sefial6 que la
ubicacion geografica no puede
constituir una limitacién para reco-
nocer un privilegio sobre bienes
que, por su propia naturaleza mavil,
no necesariamente permanecen en
un establecimiento determinado.

En consecuencia, descart6 que la
ausencia de las camionetas en el lu-
gar concreto de trabajo de la terce-
rista o la falta de unarelacion directa
entre ella y cada vehiculo fueran ra-
zones suficientes para excluir el pri-
vilegio.

La Cédmara 82 Comercial de Cor-

Obstaculo decisivo
Sin embargo, el tribunal encontré
otro obstaculo decisivo. El art. 2582
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DECISION. La discusion se centré en seis
camionetas pertenecientes a la empleadora
que habian sido objeto de ejecucion.

inc. b del CCCN limita expresamen-
te el asiento del privilegio a merca-
derfas, materias primas y maquina-
rias, categorfas que no comprenden
los automotores de la empresa.
Explicé que una maquinaria estd
destinada principalmente a realizar
trabajos mecanicos especificos, co-
mo excavar, cosechar o levantar car-
gas, mientras que una camioneta
tiene como funcién primordial
transportar personas o mercaderias.
La distincion, agregd, también
aparece en los balances empresa-
riales, donde las camionetas se
contabilizan como “Rodados” o
“Vehiculos”, mientras tornos, auto-
elevadores o tractores se registran
como “Maquinaria y Equipo”, con
diferentes tasas de depreciacion y
tratamientos impositivos. Del mis-
mo modo, las pdlizas distinguen el
seguro automotor del correspon-
diente a maquinaria agricola o vial.

La cdmara admiti6é que los vehi-
culos podrian resultar funcional-
mente analogables a alguno de los
bienes enumerados, especialmen-
te por su utilizacion en la explota-
cién empresarial. No obstante, en-
fatizé que las normas sobre privile-
gios son de interpretacion restricti-
va porque constituyen una excep-
cién al principio de paridad de los
acreedores, por lo que estd vedado
ampliar por analogia los bienes que
sirven de asiento al privilegio.

También observé que el art. 268
de la ley 20744 amplia el privilegio
laboral al precio del fondo de co-
mercio, dinero, titulos de crédito y
depésitos derivados directamente
de la explotacion, pero tampoco
menciona genéricamente los bien-
es muebles de uso.

Ademds, descarto la aplicacién
del Convenio 173 de la OIT, recor-
dando que la Corte Suprema de
Justicia de la Nacion estableci6 que
no fue ratificado internacional-
mente por Argentina y no integra
su ordenamiento juridico.

Por ello, rechazé la apelacion y
confirmo la terceria desestimada,
con costas alarecurrente por el prin-
cipio objetivo de la derrota, aunque
quedd exenta de pagarlas por contar
con beneficio de litigar sin gastos.
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