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Introduccion

El fallo que anotamos versa sobre la validez del desmembramiento de los derechos
econdmicos Yy politicos producto de una donacidn con reserva de usufructo, que
quedan en cabeza de los donantes en su condicion de usufructuarios de las acciones
donadas, inclindndose de esta forma por una interpretacion amplia de las
disposiciones que emanan del articulo 218 de la Ley de Sociedades Comerciales
(en adelante, LSC).

El caso relata la donacion de acciones de la sociedad Amalco S.A. por parte de los
socios fundadores a favor de sus cuatro hijos, con reserva de usufructo y de todos
los derechos politicos que confieren las acciones, y del derecho del donante
usufructuario supérstite de acrecer ante el fallecimiento del otro donante
usufructuario.

Conforme los antecedentes referidos en el fallo de Cdmara, en Primera Instancia se
rechazo in limine la accion pretendida por la nuda propietaria, en cuanto a
peticionar la nulidad de determinadas decisiones asamblearias, asi como la
responsabilidad de los miembros del directorio de la sociedad y del sindico; y la
remocion de todos ellos, por entenderla propuesta por quien carecia de
legitimacion activa para accionar como pretendia.



Esta primera aproximacion al fallo nos lleva a circunscribir el anélisis a algunos
puntos que nos resultan de interés, a saber:

Nulidad o validez de la donacidn de acciones con reserva de usufructo, en la que se
pacta el ejercicio de los derechos politicos en cabeza de los usufructuarios.

Derecho de acrecer en el usufructo de acciones.

Transferibilidad o intransferibilidad del derecho de voto por parte del nudo
propietario.

Legitimacion activa del usufructuario y/o del nudo propietario.

Nulidad o validez de la donacion de acciones con reserva de usufructo, en la
gue se pacta el ejercicio de los derechos politicos en cabeza de los
usufructuarios

Conforme la resefia efectuada por la Camara, en Primera Instancia, se resolvié que
maés alla de que la peticionante aparecia registrada como accionista de la sociedad
demandada en virtud de la escritura de donacién, por convencion alli efectuada
entre donantes y donatarios el ejercicio de los derechos politicos quedo en
exclusiva cabeza de los primeros hasta la muerte del Gltimo de éstos, quienes
también tenian el usufructo de tales acciones, por lo que en los hechos, seria la
madre de la actora, Angela Merello de Macchi, quien tenia la facultad para
accionar y no la actora. Asimismo el fallo de Primera Instancia, segun la Alzada,
descalifica la pretension argumental de la actora en cuanto a la nulidad de la
donacion, por no haber existido una accién formal en dicho sentido.

La Camara se plantea como interrogante, discernir sobre la licitud del usufructo
con reserva de derechos politicos a favor del usufructuario y del pacto privado de
acrecer entre los usufructuarios — donantes para el caso de fallecimiento de uno de
ellos, y resuelve que si en el acto juridico mediante el cual se constituyo el
usufructo se reglamenta la atribucion y ejercicio de los derechos no patrimoniales,
no cabrian mayores vacilaciones, ya que nuestro Derecho positivo otorga
preeminencia al pacto en contrario en la asignacion de los derechos politicos al
nudo propietario.

Derecho de acrecer en el usufructo de acciones

Si se reserva el usufructo vitalicio de las acciones en la donacion de las mismas,
con derecho de acrecer reciproco entre ambos conyuges, se entiende que dicha



reserva les dara derecho a: a) la percepcion de los dividendos de las acciones de la
Sociedad a partir del ejercicio econdmico corriente, b) a los dividendos de las
acciones que provengan de todo tipo de capitalizacion, c) a cualquier tipo de
beneficio que la sociedad otorgue a sus accionistas, d) a las utilidades que
devenguen las cuotas que les correspondan en el caso de liquidacién social, €) a las
rentas que devenguen las cuotas de reintegro a los nudos propietarios en caso de
amortizacidn o rescate de acciones, y, habiéndose reservado los derechos politicos,
f) al ejercicio de los derechos politicos de la acciones de la sociedad.

Los derechos y obligaciones que nacen del usufructo entre el usufructuario y el
nudo propietario, que algunos autores denominan relaciones internas, son
competencia, en principio del Derecho Civil3. Estas relaciones se regiran, en
definitiva, por lo que establezca el titulo constitutivo del usufructo4. Por ello
entendemos que tanto la validez de la donacion o del titulo constitutivo del
usufructo como del derecho de acrecer corresponde a esta rama del Derecho. En
cambio las relaciones juridicas entre estos sujetos y la sociedad, que se denominan
relaciones externas, son propias del Derecho Societario5 que establece quién
asume las obligaciones frente a la persona juridica y quién goza de los derechos
frente a ella6. Si no fuera este capitulo del Derecho Comercial el que fijara los
limites del ejercicio de los derechos frente a la sociedad, ésta, deberia asumir la
obligacion de verificar la validez del ejercicio de cada uno de los derechos y el
cumplimiento de cada uno de los deberes que corresponden a los sujetos
involucrados en el usufructo de las acciones, lo que redundaria en un perjuicio
operativo y en un compromiso legal para la persona ideal que no condice con su
esencia estructural.

Transferibilidad o Intransferibilidad del derecho de voto por parte del nudo
propietario

Las conclusiones a que llega la Alzada, en cuanto a la preeminencia que otorga
nuestro Derecho positivo al pacto en contrario en la asignacion de los derechos
politicos al nudo propietario, las realiza basada en que el articulo 218 de la LSC
cuando habla de los derechos del nudo propietario y establece que: “El ejercicio de
los demas derechos derivados de la condicion de socio, inclusive la participacion
en los resultados de la liquidacion, corresponde al nudo propietario, salvo pacto en
contrario y el usufructo legal”.

Las conclusiones de la Camara se basan, fundamentalmente, en el voto del Dr.
Anaya in re: “Sanchez, C.J. ¢/ Banco de Avellaneda y otros”7, al aludir a las
acciones de dividendo prioritario sin derecho a voto y al afirmar “...Ia posibilidad
de la constitucion de usufructo de acciones (articulo 218 ley 19.550) y la validez



del pacto por el que se constituye al socio del socio (articulo 35 misma ley), son
demostrativos de que en la ley 19.550 el voto no es un derecho personalisimo, sino
un poder para la consecucion de intereses y resultados patrimoniales, abierto a su
libre disposicion, en la media en que no importe otras cosas que una renuncia a su
particular interés...”.

Esta cuestion ha sido materia de controversia doctrinaria y se ha dicho:

- Que la LSC ha sido categérica, segun Nissen8, sobre los derechos del
usufructuario, que quedan en principio limitados a la percepcion del dividendo,
entendido éste como el pago en efectivo efectuado por la sociedad a los
accionistas, de las ganancias realizadas y liquidas correspondientes a un balance de
ejercicio, regularmente confeccionado y aprobado.

- Que la regla, segun Veron9, es que el derecho de voto corresponde al nudo
propietario (dado que se trata de un derecho inherente a la calidad de socio, de
caracter intransferible y esencial), pero, sin embargo, indica que puede pactarse la
inversion del régimen legal, u otra solucion intermedia o combinada.

En orden a si el usufructo puede contener derechos politicos se han sostenido
diversas posturas segun indican Bisio, Gabriel, y De La Torrel0, a saber:

Los autores que adjudican los derechos politicos al usufructuario parten de la base
de reconocer al usufructuario los poderes de un administrador que, como tal, posee
el ejercicio de un acto de administracion como para ellos es el voto. Adopta esta
solucidn el Cddigo Suizo de las Obligaciones (articulos 690 y 692) y el Cédigo
Italiano de 1942, (articulo 2352).

Para una segunda corriente, los derechos politicos corresponden al usufructuario en
las asambleas ordinarias y al nudo propietario en las asambleas extraordinarias, ya
que en las primeras se tratarian actos de administracion. Postura sostenida por
Ascarellill y que ha sido consagrada legislativamente en el Francia en la ley de
sociedades de 1966 (articulo 163).

Para la mayoria de los autores, los derechos politicos corresponden al nudo
propietario, porque consideran que el derecho de voto es inherente a la condicion
de socio. En esta posicion entre otros autores encontramos a Fernandez12 y a
Messineol3. Sostienen que el usufructo de acciones no puede incluir la
transmision del derecho de voto dado que es inherente a la calidad de socio porque
la frase de la LSC “salvo pacto en contrario” no alcanza a esos derechos inherentes
a la calidad de socio sino solamente a la participacion del nudo propietario en los
resultados de la liquidacion de la sociedad.



Las partes no pueden pactar que el usufructo contenga derechos politicos porque se
trata de un derecho esencial e inherente a la calidad de socio y como tal es de
caracter intransferible, como se ha sostenido en el fallo de la Camara Civil
“Coppella Dario H. ¢. Dominguez Maria14, en contra el ya mencionado voto del
Dr. Jaime Anaya in re “Sanchez c. Banco Avellaneda”15.

Por su parte, el articulo 128 de las Normas de la IGJ16 dispone, aungue en relacion
al usufructo de cuotas sociales, que “no se inscribira la constitucion del usufructo
de cuotas que comprenda la transmision de derechos de voto al usufructuario”

La Ley de Sociedades de Capital espafiolal?7 en su articulo 127, que incorporo el
texto del articulo 67 de la Ley de Sociedades Andnimas espafiolal8, establece que
“salvo disposicion contraria de los estatutos”, el ejercicio de los demés derechos
(fuera de los dividendos) corresponden al nudo propietariol9, pero la realidad es
que los estatutos en ningn caso pueden regular las relaciones internas entre el
usufructuario y el nudo propietario20.

La salvedad, sea por acuerdo de parte o de los estatutos, indica que cabe una
regulacion distinta del derecho de voto. Sin embargo es imperativo, en todos los
casos, que en el usufructo los beneficios pertenezcan al usufructuario porque de
otro modo no habria usufructo2l. Seria nula cualquier clausula del instrumento
constitutivo del usufructo que negase al usufructuario la legitimacién para reclamar
a la sociedad el pago de dividendos22.

Legitimacion activa del usufructuario y del nudo propietario

La Camara Comercial en el fallo que comentamos, confirma la resolucién de
Primera Instancia y concluye que el nudo propietario al cual se le restringieron sus
derechos politicos en el propio acto de la donacidn carece de potestad para
peticionar como accionista hasta tanto adquiera plena facultad accionaria.

La reserva de los derechos politicos por parte del usufructuario (donante en este
caso que analizamos), no supone la negacion absoluta de derechos al nudo
propietario y, como sucedia en el articulo 67 de la ley de S.A. espafiola, actual 127
de la Ley de Sociedades de Capital, ya citadas, el usufructuario tiene la obligacion
de facilitar el ejercicio de sus derechos al nudo propietario23. El autor espaiol
Avila Navarro recomienda para las sociedades familiares la modificacion de los
estatutos para atribuir el derecho de voto al usufructuario cuando los padres donan
a los hijos sus acciones reservandose el usufructo de modo que no se desprendan
del control24.



Recordemos que en el caso del derecho espaiiol tanto el nudo propietario como el
usufructuario de acciones estan legitimados para impugnar los acuerdos sociales
nulos ya que lo esta cualquier tercero que acredite interés legitimo conforme el
articulo 206.1 de la Ley de Sociedades de Capital, que sustituyé al articulo 117.1
de la Ley de Sociedades Andnimas espafiola. Sin embargo, en dicha legislacion la
legitimacion para impugnar un acuerdo anulable corresponde exclusivamente a la
parte, nudo propietario o usufructuario, al que le corresponda el derecho de asistir
y votar en las asambleas25. En virtud de ello resulta de toda l6gica lo resuelto por
la Alzada en el caso que analizamos.

No debemos dejar de considerar que siendo la donacion y la constitucion del
usufructo un acto bilateral ambas partes aceptan las condiciones establecidas en el
mismo.

Siguiendo a Antinori26, podemos decir que la regla sentada por el articulo 218 de
la LSC, es clara en el sentido que el ejercicio de los derechos derivados de la
calidad de socio, salvo el derecho a percibir los dividendos, corresponde al nudo
propietario, pero dicha regla no impide que por imperio del principio de la
autonomia de la voluntad (articulo 1197 del Codigo Civil) pacten que los derechos
politicos, entre ellos, el derecho de voto, sea ejercido por el usufructuario. Se
entiende que al menos en lo referente a la convencion privada de transferir el
derecho de voto desde el nudo propietario al usufructuario no se transgrede ni
contradice ninguna norma imperativa societaria.

Conclusién:

El fallo en comentario viene a dar una vuelta de tuerca al debatido tema del
usufructo de acciones con transferencia de los derechos politicos a favor del
usufructuario, poniendo nuevamente en tela de juicio principios dogmaticos.

Para nosotros la resolucién comentada resulta acertada en la medida que valida una
herramienta frecuente y eficaz en las sociedades de familia a la hora de suceder a
los fundadores por légica generacional.

En estos casos, como lo expresa Di Chiazza27 “...el objetivo es simple, poder
consolidar la sucesion de la titularidad de las acciones sin que los donantes pierdan
la toma de decisiones en la sociedad...”, o como también lo expresa Moretti28:
““...mediante este recurso técnico los fundadores aspiran a verse oportunamente
sustituidos por descendientes que velaran por la exitosa perduracion de sus
creaciones y por eso es frecuente que al llegar a cierta edad decidan donarles sus
acciones. Pero como ansian, por una parte asegurar sin desmedro sus ingresos
habituales y, por la otra, retener la conduccion por o menos hasta que el



adiestramiento y la madurez de los sucesores sean confiables, tales donaciones —
generalmente anticipos de herencia- deben realizarse con reserva de usufructo y,
especificamente, también de derechos politicos que aseguren una conduccién
avezada y prevengan la ineficacia que deriva de la inexperiencia”.

Como indica Roitman el usufructo es un derecho real temporaneo29 que
comprende el ius fruendi siempre y el ius utendi en la medida de lo pactado.

Creemos, por ultimo, que el limite al usufructo de acciones, con transmision de los
derechos politicos a favor del usufructuario, estara dado por el articulo 2807 del
Cadigo Civil, en cuanto expresa: “El usufructo es el derecho real de usar y gozar
de una cosa, cuya propiedad pertenece a otro, con tal que no se altere su
substancia”, por lo tanto el limite en el ejercicio de los derechos politicos del
usufructuario, estara dado por la no alteracion de la substancia de las acciones de
las cuales es usufructuario, ya que de lo contrario estaria actuando en violacion al
referido articulo 2807 del Codigo Civil.
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