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USUFRUCTO DE ACCIONES Y CUOTAS DE CAPITAL.
ACCIONES Y CUOTAS DE CAPITAL DE SOCIEDADES
COMO BIEN PROPIO. IMPLICANCIAS Y COMPARACION

EsteLA FLorA FRIDMAN

PONENCIA

Entre el usufructo del Céd. Civil y el de la Ley de Sociedades.
Semblanza entre los derechos del usufructuario y los del cnyuge del ntular de
acciones propias.

FUNDAMENTOS
1. Usufructo

El Usufructo, como uno de los Derechos Reales se encuentra perfectamente en-
cuadrado dentro el Céd. Civil, y ya que noexisten otros derechos reales que aquellos
que la ley crea y reglamenta, (art. 2502) se caracteriza por este principio de numerus
clausus. Y lo encontramos definido en el art. 2807 del Céd. Civil: ‘

“El usufructo es el derecho real de usar y gozar de una cosa cuya propiedad per-
tenece a otro, con tal qué no se altere su sustancia’.

Y mis especificamente resulta lo dispuesto por el art. 2808 C6d. Civil:

“Hay dos especies de usufructo: Usufructo perfecto y usufructo imperfecto o
cuasi usufructo. El usufructo perfectoes el de las cosas que el usufructuario pueda go-
zar sin cambiar la sustancia de ellas, aunque puedan deteriorarse con el tiempo o por
el uso que se haga””.

Y para ir adentrandose mds en el tema societario, es importante resaltar lo legis-
lado en el art. 2810 del Céd. Civil:

“El usufructo perfecto no da al usufructuario la propiedad de las cosas sujetas a
ese usufructo, y debe conservarlas para devolverlas al propietario acabado el usufructo”.

El usufructo de acciones es un usufructo sobre cosa mueble, aunque el patrimo-
nio social esté formado por bienes inmuebles y de més reducida extension que el de-
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recho de la accién, puesto que solo se proyecta sobre una parte de las atribuciones que
la accion llevadentro de si misma. En la accién usufructuadaexisten dos seftorfos. que
se reparten las facultades respectivas, estando ambos engranados y limitados mutua
y reciprocamente .

En el caso de los bienes inmuebles, es donde el ejercicio de Jos Derechos tanto
del Nudo Propietario como los del Usufructuario, se encuentran bien delimitados. y
precisamente en relacion a este usufructo es donde mas claramente se marcan Jlas di-
ferencias que caracterizan a uno y otro derecho.

En el usufructo inmobiliario, es claro que en relacion a la desmembracion del
dominio, nadie discute el derecho del usufructuario a detentar la posesion y hacer uso
delacosacon lamayor amplitud, teniendo a su cargo el pagode losimpuestos y cargas
que gravan la propiedad, pero gozando de los frutos. Aunque, obviamente no podré
vender i hipotecar la cosa, derechos exclustvos del nudo propietario, quien en cambio
no podra ejercerfos sin la previa desafectacion del usufructo o con la aprobacidn ex-
presa del usufructuario.

En el caso de las acciones o de Ias cuotas partes de una sociedad de responsa- |
bilidad limitada, no siempre resulta tan facilmente divisible el temade derechos y obli-
gaciones, pertenecientes tanto al nudo propietario como al usufructuario. La doctrina
acepta como principio general al abordar el usufructo en el régimen societario que si
bien el ejercicio de los derechos politicos se le asigna al nudo propietario, el beneficio
que resulta del cobro de las utilidades le corresponde al usufructuario.

Cada vez que se mencionen acciones, valdrd también para cuotas sociales.

En cuanto al derecho de voto, ni la doctrina ni la legislacién comparada estdn
contestes pues algunos dan el ejercicio de voto segtin Ja naturaleza o clase de asam-
bleas (ordinarias o'extraordinarias) o seguin el contenido de resoluciones asamblearias,
no importando el tipo de asambléa. Asimismo también hay doctrina qué da el voto se-
gdin laclase de accién de que se trate. O bien como establece el C6d. Civil italiano, que
adjudica directamente el voto al usufructuario. -

El comienzo del art. 218 de la Ley de Sociedades dice:

“La calidad de socio corresponde al nudo propietario. El usufructuario tiene de-
recho a percibir las ganancias obtenidas durante el usufiucto...”.

“En doctrina, rio obstante, existe la acentuada tendencia a adoptar como pard-
metro para determinar los derechos del nudo propietario y los del usufructuario de la
accién, la distincién entre derechos patrimoniales Derechos de goce, segun la termi-
nologia del derecho comiin, y los derechos politicos, condicidn de socio, y de admitir
que en caso de duda, deberd asignarse el derecho de que se trate al duefio de la accién,

o sea al nudo propietario” 2,

! Sancrez Torres: Usufiucto de acciones, p. 43.
2

2 SassoT BETes - SassoT: Acciones Bonos y Debentures, p. 334.
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Continuando con el texto del art. 218, y en relacion a las ganancias ““...El usu-
fructuario tiene derecho a percibir Jas ganancias obtenidas durante el usutructo. Este
derechonoincluye las ganancias pasadas a reserva o capitalizadas perocomprende las
correspondientes a las acciones entregadas por la capitalizacion...”.

Alin tratdndose en este caso también del Derecho Real de Usufructo. en materia
comercial societaria, los derechos de las partes se ven mds restringidos que las que cla-
ramente resultan con la amplitud de los derechos del usufructuario y nudo propietario
en el Cad. Civil. )

El derecho del usufructuario a percibir las ganancias no incluye las ganancias
pasadas a reserva o capitalizadas, pero comprende las correspondientes a las acciones
entregadas por la capitalizacion 3.

Aungue el usufructuario carece del Derecho a percibir los dividendos en accio-
nes por capitalizacién de las ganancias, la ley le otorga el Derecho a percibir los divi-
dendos que en lo sucesivo devengaren esas acciones emitidas en consecuencia, que-
dando ellas sujetas también a usufructo desde su emision.

Elart. 218 establece en cuanto al ejercicio de los derechos: ... El ejercicio de los
demads derechos derivados de la calidad de socio, inclusive la participacion en los re-
sultados de la liquidacién, corresponde al nudo propietario, salvo pacto en contrario'y
el usufructo legal...”.

La masa liquidatoria no se reparte en concepto de ganancias o beneficios sino
en concepto de cuota de liquidacidn, que como vemos legalmente pertenece al nudo
propietario.

Pero el derecho del usufructuario a las ganancias sociales no podria ser limitado
ni prohibido por los estatutos.

2. Acciones, bienes propios ) .

Es interesante sefialar las seméjanzas de los derechos del usufructuario con los
derechos del cnyuge del tenedor de acciones que revisten el cardcter de bien propio.

Los dividendos (lease frutos) de las acciones propias, son obviamente ganancia-
les, segiin establece el art. 1272 del Céd. Civil.

Asfi es que s1 nada se dice, que sucede con las acciones que se entregan por ca-
pitalizacion de dividendos?, pues que también resultaran gananciales. Por lo que es
aconsejable en tales casos aclarar, marcar esta circunstancia, al momento de emitirse
las acciones, siendo oportuno hacer la salvedad sobre cual es el destino de las utilida-
des.

3 Farwa. Juan M.: Tratado de Sociedades Comerciales, t. 11, p. 125.
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Bomento de capital

ot

1) Cmndo un Conyuoe posea acciones o cuotas pleC\ de una sociedad, que re-
vistan el cardcter de propias y se aumentara el capital, si nada se especificara, ks ac-
ciones o cuotas resultantes del aumento serdn gananciales, para que asi no lo fueran se
deberd manifestar que se integran con dinero propio y demostrar el origen del mismo.

1) Si se efectuara una capitalizacidn de acciones propias por cuentaajuste de ca-
pital, como cuando se habla de revaltio contable, las acciones que en consecuencia se
enitan, en este caso si serdn propias.

Estas circunstancias son vilidas también respeclo de los derechos del usufruc-
tuario, cuando se procede a aumentar el capital de la sociedad a la que pertenecen las
acciones o cuotas que usufructia. En este caso se presentan dos situaciones:

a) Cuando se trata de un simple y puro mero aumento de capital, el derecho del
usufructuario no se extiende a las acciones emitidas en consecuencia del
mismo,

b) pero en cambio cuando la sociedad emita acciones por capitalizacién de la
cuenta ajuste de capital o revalio contable, entonces si corresponde se ex-
tienda el usufructo a las que se emitan por este concepto.

Porque se trata de dos formas diferentes de aumentar el capital es que tienen dlS-

tinta resoluc10n, ya que tanto el ajuste de capital como el revaliio implican la posibi-

. lidad de aggiornar el capital de una sociedad, lo que resulta necesario como conse-
cuencia de los periodos inflacionarios, sin que se requieran nuevos aportes
monetarios, es decir que esto se resuelve contablemente, sin que el socio deba desem-
bolsar dinero de'su bolsillo. Razén por la cual si las acciones que dan origen al revaliio
son propias también 1o sérdn las acciones asf emitidas.

Desemibolso que el socio si deberd efectuar cuando deba integrar un aumentode
capital sea por ingreso de dineroenel momento en que loresuelve la Asamblea o bien

"por capitalizacion de las cuentas de aportes irrevocables para futuros aumentos de ca-
pital, en cuyo caso las acciones que en ese momento se emitan serdn consecuencia del
dinero aportado por el socio aestos finies especificos. Razon por la cual quedarin fuera
del usufructo pactado con anterioridad por acciones ya existentes.

Pero en cambio en esta situacién las acciones serdn gananciales. :

Siempre subsiste la posibilidad de modificar estas situaciones por asf haberse
pactado, al momento de constituirse el usufructo.

Alternativa que obviamente y por razones de orden publico queda excluida,
cuando de bienes de la sociedad conyugal se trate, ya que los conyuges nada podrian
resolver en este sentido, porque lés estd prohibido pactar nada en relacién a las accio-
nes emitidas. Que serdn gananciales si no se aclara el origen del dinero que se aporta
parael aumento. Y que deberd dejarse perfectamente especificado al integrarse el au-
mento de capital.




VI Congreso Argentino de Derecho Societario,
.1l Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa
(Mar del Plata, 1995)

NEGOCIOS SOCIETARIOS 61

Usufructo: Aumento de Capital

«) Por capitalizacion de dividendos no le corresponden esas acciones, pero si el
dividendo gue las mismas produzcan en el futuro.

b) Capitalizacién acciones gananciales.

¢) Aumento de capital por revaltio Corresponde el Usufructo sobre las mismas.

Seran acciones propias, no habra derechos nuevos del cényuge seguirdn siendo
gananciales solo los frutos.

d) Aumento de Capital por ingreso de dinero No corresponde el usufructo de
esas nuevas acciones (excepto pacto en contrario).

Tratédndose de una sociedad de un cényuge tuviera acciones propias si al mo-
mento del aumento nada se aclarasobre e origen del dinero, las nuevas acciones serdn
gananciales.
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