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Sumario

La ponencia analisa el fideicomiso de acciones como mecanismo idoneo
para garantizar el fiel cumplimiento de un sindicato de voto, desde el fidei-
comiso en garantia al fideicomiso de administracion, tanto de la propiedad
plena de la accién como de su nuda propiedad. Especificamente se estudia la
licitud de negocios traslativos del derecho de voto y como puede el accionista
sindicado ofrecer garantia de cumplimiento del sindicato sin perder sus demas
derechos sociales.

Introduccion

Si bien el fideicomiso no ha tenido en Uruguay la trascendencia practica
que logro en otros paises, ha sabido ganar espacio como instrumento para dar
solucion a problemas generados por la deficiente regulacion de otros institu-
tos. En tal sentido, el fideicomiso de acciones presenta multiples usos, entre
los cuales se destaca garantizar el cumplimiento de un convenio de sindica-
cion de acciones o un protocolo de familia.

En ese escenario, bien puede ocurrir que los bienes fideicomitidos sean
participaciones en una sociedad comercial, especificamente acciones de una
sociedad anonima, cuyo ejercicio de titularidad tiene un alcance diverso al de
otros bienes. Recordemos que la titularidad de una accion de sociedad anoni-
ma determina la calidad de accionista y con ello el ingreso en el estatuto de
accionista. Estatuto que determina derechos y obligaciones.

Dentro del elenco de derechos, esta ponencia apunta a analizar puntual-
mente el derecho politico por excelencia: el derecho de voto.
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Nos planteamos si el fideicomiso es un mecanismo idéneo y valido cuan-
do se reduce en definitiva a asegurar por ejecucion del fiduciario la concrecion
del voto en el sentido preindicado por el sindicato. Maxime si el accionista
originario busca garantizar el cumplimiento del fideicomiso sin abandonar
algunos derechos fundamentales del socio, como ser el derecho a fiscalizar
los negocios sociales, ejercer derecho de preferencia o acrecer o incluso a
impugnar decisiones de los dérganos sociales, entre otros.

1. El derecho de voto

Sefiala Mambrilla Rivera que el analisis de la licitud de la prevision refe-
rente al voto incumbe a la disponibilidad o no del mismo por el socio, lo que
a su vez depende de la calificacion juridica que se le atribuya.

En este sentido, las teorias denominadas institucionalistas que califican al
voto como una funcioén o potestad, concluyen en la imposibilidad de realizar
cualquier acto de disposicion sobre €l.

Lo asumen como un deber inherente a la calidad de socio, que éste estaria
obligado a ejercer conforme al interés social, lo que comporta la imposibi-
lidad de celebrar cualquier tipo de negocio, que importare en el seno de la
asamblea la defensa de intereses distintos al interés de la sociedad.

En contra, un sector de la doctrina mercantil considera el voto como un
derecho o facultad de la que es titular el socio para la defensa de sus intereses
en la sociedad, tesis que ha sido defendida por los propulsores de las denomi-
nadas teorias contractualistas o teorias negociales, que consecuentemente, no
hallan 6bice a admitir que se celebren este tipo de negocios juridicos respecto
al voto, dentro de los limites que surgen de la ley.

Se conceptua al voto como una facultad conferida a los socios para la tu-
tela de sus intereses en la sociedad, constituyendo el limite el que se contrarie
el interés social.

Las doctrinas espafiola e italiana mayoritarias parecen contestes en atri-
buir al voto el caracter de “derecho” o “facultad”. Sin embargo, el debate se
situd en la doctrina italiana respecto a si se trata de un “derecho subjetivo
puro” o de lo que se denominé un “derecho potestad”.

Para otro sector se trata de un “derecho subjetivo colectivo”: no es ni
una potestad, ni un derecho subjetivo puro. Se sefiala que debe verse como
un tertium genus, entre ambas categorias, ya que teniendo en cuenta que las
decisiones se adoptar en el seno de los 6rganos de gobierno de la sociedad por
mayoria, el socio estd disponiendo al menos en forma potencial de los dere-
chos de otros ausentes o disidentes, incidiendo sobre esferas juridico patrimo-
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niales ajenas, luego de sefialarse que se constata esto, colige esta doctrina que
se esta en presencia de un interés solidario, trascendente al interés individual.

Ensefiaba L. Ferri que en el derecho publico toda actividad debe tener por
meta el interés publico y debe moverse en la direccion indicada por éste. Se
convierte en deber juridico quedando confiada a la eleccion discrecional del
destinatario establecer el tiempo y el modo de actuacion especifica y el limite
finalista o intrinseco, inherente a los poderes publicos se traduce en términos
de obligatoriedad juridica de forma que todo acto de ejercicio de poder en el
ambito del derecho publico es un acto debido.

En cambio el acto privado auténomo, el negocio juridico, es al menos
normalmente, un acto espontaneo que no constituye cumplimiento de un de-
ber. No existe en la actividad privada negocial predeterminacion legal de un
fin. El requisito de causa del negocio no se traduce en un limite finalista o
funcional de la autonomia privada; los limites de esta son exteriores y no
intimos o intrinsecos.

Por encima de tales consideraciones corresponde senalar que el derecho
de voto no es un bien, en tanto no cumple con el requisito de contenido econ6-
mico. Ello conlleva que no sea una situacion juridica susceptible de negocio
fiduciario que tuviera por objeto la transferencia al patrimonio fiduciario del
derecho de voto derivado de una accidén de sociedad andnima.

2. Idoneidad del fideicomiso para asegurar el voto o el bloqueo de acciones

Si bien al pensar en la funcion en garantia pensamos en el fideicomiso
en garantia, la obtencién de la finalidad perseguida por los sindicados, puede
también concretarse por medio de otras modalidades de fideicomiso, como
ser un fideicomiso en administracion. Procedemos a analizar ambos.

2.1. Fideicomiso en garantia

Como se viene de sefalar, el voto no tiene contenido patrimonial de alli
que no sea objeto idoneo para la titularidad de propiedad fiduciaria. La situa-
cion que aqui se analiza refiere al supuesto en que las acciones de una sociedad
anonima se incorporan a un patrimonio fiduciario con finalidad de garantia y
si resulta concebible lo que podria darse en llamar el “efecto anticrético” del
fideicomiso de garantia. Esto tltimo en el sentido de que los que pretenden
cierta conducta van obteniendo la satisfaccion por esta via, en cuanto a que el
fiduciario en garantia votaria segun las instrucciones del sindicato.

Entendemos que no resulta concebible.
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El concepto de “garantia” es anfiboldgico en el Derecho, asi en el cons-
titucional denota la tutela de los derechos fundamentales y en el derecho pri-
vado, una ampliacién de las conductas eventualmente exigibles a un obligado
(garantia de eviccion, vicios, garantia posventa), o un reforzamiento del cré-
dito del acreedor. Este tltimo, es el significado que incumbe al negocio en
analisis, la celebracion del mismo, importa en términos aritméticos sumar, se
trata de la ubicacion del acreedor en una nueva situacion juridica, de modo tal
que se ve reforzada la posibilidad de satisfaccion de su crédito.!?!

El fideicomiso de garantia asegura como cualquier garantia el cumpli-
miento de una obligacion principal, en caso de incumplimiento el fiduciario
realiza la garantia y abona las sumas respectivas.

Si no accede a una obligacion principal el fideicomiso en garantia no
puede existir. Ahora bien, si la obligacion principal a garantizar consiste en
que se vote en cierto sentido, por si o por un mandatario claro esta, y es el
fiduciario en garantia el propietario de la accion, mal puede verificarse el
mentado incumplimiento. En efecto, transferidas las acciones y con su ingre-
so al patrimonio de afectacion, es el fiduciario el titular de las acciones, por lo
que deviene ontoldégicamente imposible el cumplimiento (también el incum-
plimiento) de la obligacion asumida por los pactantes, esto es votar en cierto
sentido. En efecto, si el accionista deja de ser el titular de las acciones mal
puede votar cierto sentido, por ende mal puede incumplir y entonces deviene
inconsistente la garantia que tiene justamente a agregar una situacion juridica
a una preexistente de obligacion, que en este caso no existe.

Otra situacion concebible es la consistente en la transferencia de acciones
a un fiduciario en garantia del cumplimiento de la obligaciones generadas
por las disposiciones de bloqueo originadas en el Convenio de Sindicacion,
la conclusion es similar a la anterior no hay obligacion posible pues el titular
de las acciones no es el supuesto obligado por el convenio de bloqueo sino
el fiduciario, por lo que aquel mal podra enajenar acciones de las que no es
titular, porque transfiri6 la titularidad al fiduciario.

En este caso cabe descartar la objecion consistente en que el problema
se situaria en el poder de disposicion pero el negocio seria valido y eficaz,
esto es, el pretenso accionista se obligaria a transferir acciones de las que no
es titular. Es cierto. Es tan cierto como irrelevante pues esto no constituye
el incumplimiento de la obligacion de no transferir (solo puede incumplir si
transfiere las acciones y esto es lo que no puede verificarse por ello no fun-

101 LorenzerTi, Ricardo Luis, Tratado de los Contratos, t. 111, ps. 476-478, Rubinzal—
Culzoni Editores, Bs. As.—Sta. Fe, 2000.
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cionaria la garantia como tal). Ni ain de la indemnizacién por cuanto nunca
podria verificarse el evento dafiante, enajenacion.

En el fidecomiso de garantia, la finalidad es la transferencia de la propie-
dad con un designio, si el accionista fideicomitente, incumple la obligacion
garantizada, se venderan los bienes dados en fideicomiso (en el caso partici-
paciones sociales) acciondndose asi la garantia.

Si para garantizar otras obligaciones, no se constituye la propiedad fidu-
ciaria con otra finalidad mas que la garantia, deberd normarse como se ejer-
cera el voto. En materia de prenda de acciones la ley uruguaya de sociedades
prevé que el dador prendario, salvo pacto en contrario, conserva sus derechos
sociales y que el acreedor prendario debe facilitarle su ejercicio (art. 309).
Cabe preguntarse si es admisible el pacto de reserva de derecho de voto en un
fideicomiso de acciones en garantia.

En una posicion que lo admite, el fideicomitente podria reservarse el dere-
cho de voto, retirando esta situacion del conjunto de situaciones juridicas fidei-
comitidas en el marco de la finalidad de garantia indicada. Si en cualquier otro
bien corporal la propiedad es pasible de concebirse como una situacion juridica
compleja, mas aun como se ha sefialado clasicamente en el estado de socio.

Por otra parte, puede entenderse que los sujetos no tienen la posibilidad
de regular sus intereses en estos términos pues la transferencia de la propie-
dad fiduciaria de las acciones impide la reserva del derecho de voto; puede
sostenerse que titularidad del derecho de voto no puede ser de un no accio-
nista (el accionista pasa a ser el fiduciario) En este caso si seria concebible,
considerando la mera finalidad de garantia de la transferencia de la propiedad,
conferir al fideicomitente facultades bastantes para ejercer el voto como re-
presentante voluntario del fiduciario, dejando el contenido del acto juridico
a emitirse voto a lo que indique su arbitrio en tanto no comporte dafio a los
bienes cuya propiedad se transmitié en garantia.

No ingresamos en el analisis de la situacion en que se constituye un
fideicomiso de garantia, para garantizar cualquier obligacion, distinta de
las originadas en el convenio de sindicacién de accionistas “de voto y de
bloqueo” y si la constitucion del fideicomiso de garantia alcanza el voto o
en puridad si es posible reservarse el derecho de voto en el fideicomiso de
garantia para el fideicomitente.

2.2. Fideicomiso de administracion de acciones como mecanismo a utili-
zarse en el sindicato

Ya en el descripto fideicomiso en garantia de un convenio de sindicacion
de acciones, se puede identificar un cambio en la causa (lo hace salir de esa
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causa) que lo hace ingresar en un supuesto de fideicomiso de administracion.
Debera en cada caso analizarse lo establecido a efectos de subsumirlo a la luz
de la tipicidad negocial, mas alla del titulo del negocio.

Podria conformarse un fideicomiso de administraciéon, en donde se de-
signa un fiduciario para que actlie siguiendo las instrucciones del sindicato.
Corresponde comentar una cuestion preliminar consistente en la posibilidad
juridica de los fideicomitentes para otorgar un convenio de sindicacion de
acciones (como hablar de sindicados si no son accionistas) e incluso en la
regulacion de lo que seria la asamblea especial de sindicados. Respecto de lo
primero, por un lado, al momento de celebrarse la sindicacion y el fideicomi-
so indudablemente no hay cuestionamiento posible atento a que era accionis-
tas, y por otro lado, no existe norma que prive de dicho poder a los terceros
para ser parte de un convenio de sindicacion.

Es asi que el fideicomiso de administracion tendria en su patrimonio las
participaciones y con ello, la calidad de accionista seria del fiduciario exclusi-
vamente. Este mecanismo comporta para el ex accionista fideicomitente, algu-
na incerteza, atento a que, habiendo perdido la calidad de accionista, perdera
los demas derechos politicos y econdmicos. Si bien debe estar claro que la
regulacion del negocio fiduciario debe ser lo mas precisa posible respecto de las
facultades conferidas y la actitud a tomar frente a la vida social (toma de deci-
siones) y que estara ligado a la toma de decisiones en el seno de la asamblea de
“sindicados”, ciertamente el fideicomitente (ex accionista), carecera de legiti-
macion para ejercer derechos frente a la sociedad y los terceros, habiendo trans-
ferido su derecho real (titularidad de la accion) para quedarse con un derecho
personal frente al fiduciario: podra pedirle informacion a éste, podra pedirle a
éste que fiscalice o le de elementos para hacerlo, serd el fiduciario quien cobre
dividendos y los reparta segtin lo acordado o decidido por el sindicato, pero en
principio no podra actuar directamente frente a la sociedad.

En un fideicomiso de administracion, el derecho de voto no podria re-
servarse al fideicomitente por cuanto se estaria escindiendo sin norma que
confiera esa posibilidad el voto del titular de las acciones que es el fiduciario.

El fiduciario en el fideicomiso de administracion es el accionista y el fi-
deicomitente ya no lo es. Caracteriza a este negocio justamente la transfe-
rencia de la propiedad en una situacion que podria haberse encaminado con
un negocio gestorio, y en la transferencia de la titularidad de las acciones se
involucra el derecho de voto.

En este caso, entendemos que no existe obice a que el fideicomitente actie
como representante voluntario del fiduciario, pero esto no varia la conclusion,
este otorgamiento de mandato no podrd comportar la transferencia del derecho
de voto y debera apreciarse con cuidado que el mandato no implique esa cesion.
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2.3. Fideicomiso de administracion de la nuda propiedad de acciones

Si partimos de la base de que el derecho de voto no es objeto valido para
el negocio fiduciario, cabe preguntarse si es admisible un fideicomiso sobre
la nuda propiedad de las acciones, en las cuales el usufructuario (fideicomi-
tente sindicado), conserve los demds derechos politicos y los econdmicos.
Recordemos que la ley uruguaya de sociedades en el articulo 308 dispone
que la calidad de accionista corresponde al nudo propietario asi como que “El
ejercicio de los demas derechos derivados de la calidad de accionista, inclusi-
ve la participacion en los resultados de la liquidacion, correspondera al nudo
propietario, salvo pacto en contrario” Dejando de lado la discusion acerca de
si el pacto en contrario refiere tanto a derechos econdmicos como politicos,
y desde una perspectiva amplia (la norma no distingue), podemos alcanzar el
resultado referido a través de un fideicomiso en administracion: no se trataria
de la transferencia del derecho de voto a un fideicomiso (negocio nulo por
carecer de objeto atento a que no se trata de un bien) pero si de un fideicomiso
de nuda propiedad de la accion que tendra por fin el ejercicio del derecho de
voto de las acciones sindicadas.

La diferencia entre el fideicomiso de la nuda propiedad esta dada porque
el fideicomitente no transfiere todos sus derechos respecto de las participa-
ciones, manteniendo la titularidad sobre un derecho real (aunque ya no de
propietario pleno sino de usufructuario), y quedando legitimado a ejercer de-
rechos sociales por ley de sociedades.

3. Legitimacion para ejercer la defensa de los bienes fideicomitidos

No podemos dejar de mencionar que lo dispuesto por el articulo 15 de la
ley uruguaya de fideicomiso habilita expresamente a fideicomitente y bene-
ficiario, a solicitar al Juez que le habilite a sustituir al fiduciario omiso. Esta
subrogacion prevista por la ley refiere a acciones de defensa de los bienes fi-
deicomitidos. Entendemos que ello habilita al accionista originario, otorgante
de la sindicacion, aun en el fideicomiso en garantia o en el fideicomiso de
administracion de acciones (propiedad plena), a promover a favor de los in-
tereses del patrimonio fiduciario acciones como la de impugnacion o nulidad
de resoluciones sociales 0 a comunicar el ejercicio del derecho de preferencia
o0 acrecer (previa autorizacion del Juez), entre otros. Sin embargo, en princi-
pio y por no ser accionista, no podra ejercer tales derechos en defensa de sus
propios intereses.
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Conclusiones

- No existe en principio objecion en el Derecho uruguayo para que las
acciones de sociedad anénima sean objeto de un fideicomiso.

- El fideicomiso de acciones es un instrumento eficaz para evitar incum-
plimiento de accionistas sindicados a las decisiones adoptadas por la asam-
blea especial que los retine.

- En la ejecucion de un fideicomiso en garantia de un convenio de sindica-
cion de acciones es posible que al conflicto entre el interés social y el interés
del socio, se sume el interés del sindicato de accionistas, configurando una
situacion por demas compleja. Ademas de las objeciones que en materia de la
propia existencia de la garantia, cabe sefialar, a la luz de la supuesta obliga-
cion garantizada, que la existencia de la garantia deja sin contenido.

- Suele ser necesario que las facultades del fiduciario queden sumamente
restringidas en lo que refiere a otros derechos sociales, pudiendo darse el caso
de que el fideicomiso quede reducido a la transferencia del derecho de voto.

- De ello ocurrir, el fideicomiso podria resultar inexistente o nulo de-
pendiendo de donde se ubique la objecidén poder normativo o inidoneidad
del objeto.

- Otra es la conclusion si se opta por un fideicomiso de nuda propiedad
con reserva para el usufructuario de los demés derechos sociales (negocio
valido)

- Esta ponencia pone sobre la mesa el tema para que, mas alla de la forma
o el nomen juris, se atienda al objeto en el sentido de las normas juridicas que
pretenden generarse por el fideicomiso para evaluar desde las categorias del
derecho privado patrimonial sus consecuencias.





