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The secret to success is to own nothing,
but control everything.

Nelson Rockefeller

SUMARIO: 1. Introduccion. — 2. El contrato de usufructo de acciones de
control. 2.7. Sobre las acciones y sus derechos. 2.2. Sobre la constitucion del
usufructo. 2.3. Sobre las partes contractuales. 2.4. Sobre el plazo maximo
legal. 2.5. Sobre la ejecucion de actos societarios. 2.6. Sobre los convenios
de accionistas y otros derechos. 2.7. Sobre la liquidacion del usufructo.
2.8. Sobre la clausula de declaraciones y garantias y los indemnities. —
3. Reflexiones finales.

1. INTRODUCCION

La inversién inmobiliaria es uno de los negocios mas fuertes y
activos de la economia, y para los abogados transaccionales representa
interesantes desafios enfocados en definir el ropaje legal que mejor se
acomode a los intereses de las partes intervinientes. En esta oportunidad,
analizaremos el tema desde la perspectiva del inversionista inmobiliario.

Son diversas las estructuras contractuales que se pueden implemen-
tar para concretizar la adquisicion —utilizando un significado amplio
del término— de un derecho sobre un activo inmobiliario por parte de
un inversionista. Estas no se limitan a los contratos tipicos regulados
por el Cédigo Civil. La sofisticacion de la operacion, el derecho a ad-
quirir, el tipo de interés involucrado y los altos montos dinerarios, han
exigido la implementacion de estructuras corporativas y financieras
novedosas y complejas, que despiertan el ingenio de los abogados para
armar los mejores contratos. Uno que llama la atencién es el contrato
de usufructo de acciones de control o alquiler de empresas, el cual se
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presenta como una interesante alternativa entre la compra de las accio-
nes de la empresa y la suscripcién de un contrato de uso sobre el activo
inmobiliario especifico. Cabe senalar que esta modalidad contractual
podra utilizarse en industrias distintas a la inmobiliaria.

En el presente trabajo utilizamos el término “empresa” en su sig-
nificado econémico y no legal. El contrato de usufructo no solo puede
tener como objeto acciones emitidas por una sociedad anénima sino
otro tipo de titulo emitido por otra entidad legal, como las participacio-
nes de una sociedad civil de responsabilidad limitada. Legalmente seria
preferible hablar de persona juridica. Sin embargo, a efectos didacticos
y expositivos, acd se usard “empresa” en su sentido econdémico y no
como un tipo legal.

De la misma manera, “alquiler” se usa en su significado econémico
y no estrictamente legal. En la practica corporativa se usa al usufructo
para imitar al arrendamiento y asi superar ciertos obstaculos legales. Por
ello, no debe considerarse como una contradiccién hablar de usufructo
y alquiler (entiéndase, arrendamiento) a la misma vez. Se prefiere por el
significado econémico del término a efectos expositivos, sin perjuicio
de hacer las precisiones legales necesarias.

2. EL CONTRATO DE USUFRUCTO DE ACCIONES DE CONTROL

La operacion bajo comentario es un alquiler de empresa en donde se
usufructiian acciones de control (mayoria o 100 %) y en donde se asignan
todos o casi todos los derechos politicos y econdmicos inherentes a la
calidad de accionista en favor del usufructuario. En relacion con ello, se
analizaran diversos aspectos legales desde los derechos reales, el dere-
cho societario y contractual. Sin perjuicio de ello, la discusién también
tendra en cuenta el supuesto en donde solo se usufructien acciones de
minoria o se otorguen pocos derechos al usufructuario.

Entre los aspectos legales involucrados en un alquiler de empresa,
algunos de ellos son tipicos de esta operacién mientras que otros son
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necesarios en ella, pero también se encuentran presentes en cualquier

otra transaccién inmobiliarial.

2.1. Sobre las acciones y sus derechos

A. Acciones de control

El contrato de usufructo de acciones que estamos analizando es uno
en donde se usufructda participacion mayoritaria o el cien por ciento
(100 %) de las acciones del target (la sociedad objetivo). Por ello, este
tipo de usufructo funciona como un alquiler de empresa:

Nos referimos a “alquiler” dado que, a pesar que el usufruc-
to signifique la constitucién de un derecho real (para otorgar
el uso y disfrute) y el arrendamiento de un derecho personal
(para ceder el uso), en la practica se usa al contrato de usufructo
para superar ciertos obstaculos en la legislacion legal aplica-
ble al contrato de arrendamiento, en especial el plazo maximo
legal de diez anos. De esta manera, si lo que se desea es el uso
del activo por mas de diez anos, se puede suscribir un usufruc-
to que funcione como un arrendamiento, enfocado exclusiva-
mente en la explotacidn del derecho de uso sobre el inmueble
(como si fuera un simple arrendamiento), independientemente
de si producird o no algdn fruto y/o producto® Por ello, en la
practica, legalmente un usufructo de acciones de control fun-
ciona econdmicamente como un alquiler de empresa, en donde
el usufructuario se comporta como un propietario temporal de
la empresa al contar con todos los derechos econémicos y po-

1 Sobre los demas aspectos contractuales y societarios que se encuentran en general
o0 especifico en operaciones de M&A, puede consultarse mis trabajos anteriores:
Garcia Long (2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022).

2 De alli, por ejemplo, que GuzMAN (2014, p. 445) explica que existen negocios
irregulares en donde se tratan indistintamente a los bienes involucrados como
fungibles o infungibles, consumibles 0 no consumibles, entre ellos, el usufructo.
Ahora, sin perjuicio de este fin practico, ello no quiere decir que el derecho real de
usufructo sea idéntico y se confunda con el derecho personal de arrendamiento, y
viceversa, pues sus diferencias se mantienen. Véase BARRON (2010, p. 630-631).
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liticos inherentes a la calidad de accionista®. Como tal, habla-
mos de un alquiler de empresa porque nos enfocamos en los
contratos de usufructo de acciones de control (mayoritario o
al 100 %). El usufructo otorga al usufructuario control sobre la
empresa, y asi puede dirigirla.

« Al ser la finalidad del contrato de usufructo tomar control
sobre la empresa, el objeto inmediato del contrato son las ac-
ciones, pero el mediato (y el verdadero objeto) es el control
societario, esto es, lo que permite dirigir la empresa. Teniendo
control sobre la empresa, el usufructuario puede administrar y
explotar el activo inmobiliario de titularidad de la empresa que
controla.

« Nos referimos a “empresa” en su concepto econdémico y siné-
nimo de negocio*, desde que el contrato de usufructo podria
celebrarse sobre cualquier instrumento que represente el ca-
pital de la entidad legal y permita tomar control sobre ella. De
esta manera, podriamos estar ante un usufructo de acciones o

3  Por ello, a manera de ejemplo, reflexionaba CorraL Tarciant (1996, p. 14) con

caracter general que “de esta manera, el Cédigo Civil admite, sin lugar a dudas,
la conclusién de que el sujeto activo de un derecho real o personal es, a la vez,
titular de un derecho real de propiedad que recae sobre ese mismo derecho o cré-
dito, el que es considerado por ley como ‘cosa’, si bien incorporal. El acreedor
se convierte asi en ‘duenio’ de su crédito, y el usufructuario en propietario de su
derecho de usufructo”. También explicaba BARRON (2010, p. 611) “[...] este dere-
cho confiere las mas amplias facultades para gozar y explotar el bien de acuerdo
a la forma acostumbrada; por ello se dice que el usufructo es practicamente una
PROPIEDAD TEMPORAL, en la que solamente se priva del poder de disposiciéon
por tratarse de un derecho temporal; en tal sentido, el usufructuario puede usar
AMPLIAMENTE DE LA COSA, con el inico limite de no alterar el régimen eco-
némico mantenido por el propietario constituyente”.
Con relacién al usufructo, al tratarse éste de un derecho (real), también se dis-
cute si cabe arrendar al usufructo. Asi, vemos que si bien en teoria los derechos
pueden diferenciarse perfectamente, en la practica su interaccién demuestra otra
realidad que se encuentra sujeta a su funcionalidad, a su utilidad, a sus efectos y
consecuencias, mas que al ropaje juridico utilizado.

4 Sobre la naturaleza econdémica de las empresas, véase COASE (1937); JENSEN y
MECKLING (1976); JENSEN (2003).
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participaciones. Solo a efectos expositivos, y por ser la moda-
lidad mas comun, nos estamos refiriendo al usufructo sobre
acciones.

« Por estas razones, un contrato de usufructo de acciones de
control es equivalente a un alquiler de empresa, desde que el
usufructuario podra ejercer por cierto tiempo los derechos po-
liticos inherentes a la calidad de accionista, y como tal, podra
dirigirla sin necesidad de comprar las acciones y explotar el ac-
tivo inmobiliario sin necesidad de suscribir directamente un
contrato de uso sobre el mismo.

Sin perjuicio que el objeto mediato del contrato de usufructo sea el
control societario, lo cierto es que el objeto inmediato son las acciones,
y como tal, es aplicable la normativa juridica sobre el derecho real de
usufructo conforme al Cédigo Civil y respecto a las acciones como objeto
de usufructo conforme a la Ley General de Sociedades.

El derecho real de usufructo se encuentra regulado de manera gene-
ral en los articulos 999-1025 del Cédigo Civil (veintisiete disposiciones
normativas), mientras que el usufructo sobre acciones esta regulado de
manera especifica en los articulos 107 y 108 de la Ley General de So-
ciedades (dos disposiciones normativas). Esta diferencia cuantitativa se
debe a que usualmente el derecho societario se remite a las normas civiles
cuando se trata de la constitucion de derechos reales (limitados) sobre
acciones, de manera que la ley societaria solo reconoce a la figura real
respectiva dentro del ambito societario y se remite a las disposiciones
generales del derecho comun’.

Al respecto, queremos destacar los siguientes aspectos legales: 1) las
acciones y participaciones como objeto del usufructo, 2) los derechos
econdémicos y politicos, y 3) la nuda propiedad.

5  Uria (1994, pp. 306-307).
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B. Acciones y participaciones como objeto del usufructo
a) Usufructo de derechos

Segtin el articulo 999 del Cédigo Civil, el objeto del derecho real de
usufructo es un bien ajeno, que puede ser cualquier bien no consumible
salvo algunas excepciones:

Articulo 999.- El usufructo confiere las facultades de usar y disfrutar
temporalmente de un bien ajeno.
Pueden excluirse del usufructo determinados provechos y utilidades.

El usufructo puede recaer sobre toda clase de bienes no consumibles,
salvo lo dispuesto en los articulos 1018 a 1020.

Por su parte, el articulo 886 del Cédigo Civil contiene un listado de los bi-
enes que se consideran como muebles, entre ellos, cualquier titulo valor y
las acciones emitidas por sociedades segtin los numerales 5 y 8 de tal norma:

Articulo 886.- Son muebles:

[...]

5.- Los titulos valores de cualquier clase o los instrumentos donde
conste la adquisicién de créditos o de derechos personales.

[.]

8.- Las acciones o participaciones que cada socio tenga en sociedades
0 asociaciones, aunque a éstas pertenezcan bienes inmuebles.

En el contrato de usufructo de acciones de control el objeto (bien
mueble) son las acciones, pero ante ello, es necesario precisar qué se
entiende por acciones dado que la misma tiene una triple acepcién en el
derecho societario: a) como parte alicuota del capital, b) como conjunto
de derechos atribuidos al accionista, y ¢) como titulo representativo (bien
mueble)’. Esto demuestra la complejidad que representa las acciones

6  Evrias Laroza (2015, pp. 396-397); Saras (2017, p. 40); Diaz (2002, pp. 184-185).
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como objeto de transacciones, lo cual exige repensar las clasicas insti-
tuciones legales a efectos de adaptarlas a las novedades contractuales’.

Como tal, el usufructo no puede recaer sobre parte del capital que
representa la accidn al ser esta solo una cuota ideal de aquella, pero si
sobre la accién como titulo representativo del capital social (el cual es
un bien mueble)?, y, por ende, al otorgar a su tenedor la calidad de ac-
cionista, permite ejercer los derechos econémicos y politicos inherentes
a la calidad de accionista conforme a la ley y el estatuto.

Al respecto, es necesario analizar la interaccién entre las disposicio-
nes civiles y societarias sobre el usufructo de acciones. Esto nos permite
advertir que en virtud de la Ley General de Sociedades se puede pactar
un usufructo de acciones (como titulo) y definir los derechos politicos
y/0 econémicos que se cederdn en favor del usufructuario (que, ante
la falta de pacto, segin el derecho peruano, solo otorga el derecho a
los dividendos), o pactar un usufructo de acciones (como conjunto
de derechos) que se enfoque en algtin o algunos de los derechos espe-
cificos derivados de la calidad de accionista. Es cierto que en ambos

7 Al respecto, explicaba OravaRrria (1992, p. 56) lo siguiente: “Me he referido ya
con anterioridad a las dificultades, a la imposibilidad més bien, de aplicar a los
nuevos objetos de los negocios en el Derecho Mercantil, la clasica distincion en-
tre derechos reales y derechos de crédito. No voy a insistir sobre ello. Una ligera
consideracion a estos nuevos objetos, lleva, sin necesidad de grandes esfuerzos,
a la necesaria afirmacién de que los derechos sobre ellos no pueden incluirse en
ninguna de ambas categorias. Ni los derechos de socio ni los derechos sobre la
Empresa como unidad organica, ni los derechos de la propiedad industrial, y mu-
cho menos, los de propiedad intelectual, encajan en ninguno de ambos tipos. Son
figuras auténomas y es inutil todo esfuerzo, a mi juicio, para encajar tales dere-
chos y los negocios sobre ellos en las figuras tradicionales”.

8  Téngase en cuenta que la accién como bien puede representar al capital social
a través de un soporte material (que permite que el derecho inmaterial se mate-
rialice) como también a través de medios no materiales como las anotaciones en
cuenta, y en ambos casos, ser objeto de transacciones, siendo que las necesidades
actuales del trafico mercantil han producido la decadencia de la documentacién
escrita en favor del registro inmaterial. Ahora tenemos a valores que no son titu-
los y que favorecen el dinamismo mercantil. Véase OLAVARRIA (1992, pp. 23-24);
DEe AnGuLo (1992, pp. 265-266).
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casos el usufructo recae sobre las acciones y que un tema aparte sera la
definicidn de los derechos que se cederan en favor del usufructuario.
Sin embargo, ello se deriva de la posibilidad de pactar un “usufructo de
derechos” conforme a la Ley General de Sociedades’, el cual puede dar
lugar a diversas complejidades que es necesario tener en cuenta. Como
tal, podria pactarse un usufructo de derechos enfocado en las acciones
y los derechos que pueda otorgar, o un usufructo de derechos enfocado
en cierto derecho especifico derivado de la calidad de accionista.

Veamos como interaccionan las diferentes reglas del Cédigo Civil
y la Ley General de Sociedades'®. En relacion con el Cédigo Civil, el
mismo admite expresamente al usufructo sobre bienes no consumibles
y algunos supuestos especiales como el usufructo de dinero (art. 1018)
y el usufructo de un crédito (art. 1019)"". Por su parte, la Ley General

9  Véase Varsi (2020, pp. 56-57).

10 Enrelacién con el derecho argentino, FLora (1995, p. 59) explicaba: “Audn tratan-
dose en este caso también del Derecho Real de Usufructo en materia comercial
societaria, los derechos de las partes se ven mas restringidos que las de claramente
resultan con la amplitud de los derechos del usufructuario y nudo propietario en
el Cod. Civil”.

11 Algunos consideran que estos son supuestos de cuasi-usufructos reconocidos por
la ley civil, aunque en sentido estricto no lo son. Véase Muro y REBaza (2004a,
2004b, 2004c).

Fijese que el usufructo de crédito es una cesion de crédito limitada pues en am-
bos el usufructuario y el cesionario pueden cobrar el crédito, con la diferencia
que en el primer caso atn existe un nudo propietario que podria compensar la
deuda, novar, transigir y cualquier otra facultad que le corresponda en su calidad
de propietario, lo cual no se presenta en la cesién de crédito al consistir en una
transferencia.

Por otro lado, en relacion con el usufructo de crédito, reflexiona ViLLaLba (2018,
p. 120) lo siguiente, que representa el cldsico debate en torno a la naturaleza ju-
ridica de un derecho real sobre un derecho personal: “Ahora bien, como se pue-
de apreciar, siguen mis interrogantes: ;Es realmente el usufructo de crédito una
mera expresion metafdrica como algunos sostienen o tiene entidad propia? ;Es
un derecho personal o un derecho real? ;Es un derecho real que nace como tal,
propio, o que se edifica desde un derecho personal como se discute en la civilistica
espafola? ;Reviste plena autonomia partiendo de la base de un cambio de para-
digma de la civilistica argentina en torno al objeto de los derechos reales? Estas
preguntas que pueden ser —a priori— faciles de formular, me han generado una
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de Sociedades regula el supuesto especifico de usufructo de acciones
(art. 107). En teoria, se podria constituir un usufructo sobre acciones
y asi ceder el goce de todos los derechos econémicos y politicos. Sin
embargo, el articulo 107 de la Ley General de Sociedades contiene una
asignacion de derechos mas restrictiva en comparacion a la regla civil,
al senalar de manera supletoria que el usufructuario solo tiene derecho
al pago de dividendos, salvo pacto en contra.

Primero, lo que hace el articulo 107 de la Ley General de Sociedades
es reconocer la posibilidad de constituir un usufructo de derecho (y no
de crédito), al senalar que el usufructuario tendré el derecho al pago de
los dividendos acordados durante su vigencia. Como tal, si al momento
dela suscripcién del contrato de usufructo alin no existe un crédito para

verdadera inquietud y desorden en mi estructura mental, por una simple razén...
las palabras, prima facie, no tienen mucho sentido, o son contradictorias, y mere-
cen una explicacién. Insisto: usufructo (derecho real) de crédito (derecho personal)
es derecho real o personal. Tan simple como eso, pero tan complicado como para
fundarlo y desarrollarlo”.

Igualmente, GuzMAN y GUERRERO (2017, pp. 39-40) indicaban lo siguiente: “Pri-
meramente se presenta el concepto de dominio. Por cierto, no habremos de abun-
dar en él y lo damos por establecido; pero si conviene recordar que el dominio
propiamente no puede recaer sobre fungibles; y que, solo por penuria de lenguaje,
hablamos de dominio de fungibles, por ejemplo, del dinero o de las frutas separa-
das de la cosa fructuaria, pensando lo mismo que cuando mentamos en dominio
de un predio o de una obra de arte original y, por ende, Gnica. Pero no repara-
mos en que mientras el predio o la obra de arte son reivindicables, una cantidad
de dinero y de cualquier otro fungible no puede ser reivindicado, por no poder
ser identificado. La identificabilidad de una cosa, vale decir, su infungibilidad, es
presupuesto de su reivindicabilidad. Y solo se tiene dominio si hay posibilidad de
reivindicar. E1 Cédigo Civil no lo pide asi en el titulo 12 de su libro II; pero aquello
se desprende de importantes disposiciones suyas, como son las contenidas en los
articulos 2466, 2153 y 2202 y también en el articulo 291 del Cédigo de Procedi-
miento Civil (porque se exige ‘cosa determinada’ para la medida de secuestro).
Por lo demas, la irregularidad negocial, como en el caso del depésito irregular
(articulo 2221 CC.) y del cuasi-usufructo (articulo 789 CC.), se basa en que una
‘propiedad’ sobre fungibles entregados en depédsito o en usufructo no subsiste, tal
como si subsiste cuando lo depositado o constituido en usufructo es infungible;
lo propio acaece en otros negocios irregulares no tratados por el Cédigo, como la
prenda o el arrendamiento de fungibles”.
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cobrar dividendos, no puede hablarse de usufructo de crédito (salvo que
pensemos en la hipétesis de un usufructo sobre bien futuro).

El concepto “derecho” es mas amplio que el de “crédito”'?

tal, el primero incluye al segundo. Pero lo mas interesante es que la no-
cién de “derecho” permite que sean objeto de transacciones derechos
diferentes a los créditos, como los derechos expectaticios o las cuotas
ideales. En el derecho societario, el dividendo o el haber social neto
resultante de laliquidacion de una sociedad son derechos expectaticios
pues el titular tiene la expectativa de recibir algin pago dinerario sin
tener crédito alguno. Entonces, nada puede reclamarse a la sociedad

, Y como

mientras no surja el crédito. En el derecho de familia, un supuesto inte-
resante es el usufructo del conyuge supérstite sobre la participacion del
cényuge fallecido en la sociedad de gananciales'’. En este caso tampoco
existe un crédito.

Segundo, dada la amplia regulacién del articulo 107 de la Ley
General de Sociedades, mediante contrato podria constituirse un usu-
fructo sobre algin derecho especifico del accionista diferente al pago
de dividendos (haber social resultante de la liquidacién, derecho de voz,
derecho a voto, derecho a solicitar informacion, derecho de suscripciéon
preferente, derecho de impugnar acuerdos, entre otros). Primero, el
articulo 999 del Cédigo Civil senala que puede constituirse usufructo

12 Por ejemplo, el articulo 1206 del Cédigo Civil prefiere por regular a la cesion
de derechos en lugar de la cesidn de créditos, siendo la primera mas amplia
que la segunda, encontrandose la segunda incluida en la primera. La misma
l6gica aplica al usufructo de derecho frente al usufructo de crédito.

13 Véase GLADNEY (1965). Explica Masr1 y Ragar (2012, p. 89): “El usufructo na-
ci6 en el derecho romano usus fructus (uso de los frutos) como un medio para
proveer a la viuda los medios necesarios para su subsistencia sin afectar la
parte que debian recibir los hijos en la herencia de su padre”. A su vez, explica
BARrRON: “En el Derecho romano el usufructo nace como derecho de sobrevi-
vencia y con caricter familiar; se pretende de esta manera asegurar la posi-
cién econémica de la viuda frente a los hijos herederos luego del fallecimiento
del esposo, pero conservando la unidad del patrimonio familiar; ello explica
el tinte vitalicio de envuelve tradicionalmente al usufructo, pues el beneficiario
es una persona determinada —personalisimo—.
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sobre todo tipo de bien no consumible, como son los derechos. Segundo,
el articulo 107 de la Ley General de Sociedades admite pacto en contra
para que al usufructuario se le asignen otros derechos distintos al pago
de dividendos, sin especificar limitacién alguna al respecto. Habién-
dose reconocido expresamente al supuesto particular del usufructo de
acciones, ello implica tener en cuenta la nocién amplia y compleja de la
accidén como objeto de transacciones, la cual puede ser vista como titulo
o como conjunto de derechos. Sibien el usufructo sobre el titulo-acciéon
implica el disfrute de los derechos como accionista, podria usufructuar-
se directamente algiin derecho especifico o un conjunto de derechos,
sean solo econémicos, solo politicos o una mezcla de ambos. Por ello,
es importante la precisién del pacto contractual al respecto.

Cabe precisar que, para el caso del alquiler de empresa, en donde la
l6gica es tomar control total sobre la empresa aunque de manera tem-
poral, lo recomendable es que el objeto del usufructo sean las acciones
como titulo y asi se puedan ceder todos los derechos politicos y eco-
noémicos inherentes a la calidad de accionista segun la ley y el estatuto,
que le permitan al usufructuario dirigir la sociedad a su discrecion y
aprovechar los beneficios econémicos de ello.

b) Acciones presentes y futuras

Teniendo a las acciones como objeto del usufructo, a efectos de un
alquiler de empresa el contrato debe precisar que el mismo incluye a
las acciones ya emitidas y en circulacion (entiéndase, ya creadas, total-
mente suscritas, al menos parcialmente pagadas, y como tal, emitidas)
y las acciones futuras (las que podrian emitirse con posterioridad a la
suscripcion del contrato).

Podria ocurrir que, con el alquiler de la empresa, el usufructuario
se vea en la necesidad de realizar un aumento de capital por cualquier
modalidad (desde nuevos aportes hasta supuestos de capitalizacion de
diversas cuentas), y deba emitirse nuevas acciones que representen tal
aumento. Asimismo, podria ocurrir que la sociedad tenga acciones en
cartera a la fecha de firma del contrato de usufructo y que se coloquen
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con posterioridad, o que la sociedad haya emitidos bonos convertibles
en acciones cuya conversion recién se produciria durante la vigencia del
usufructo. Si el contrato de usufructo solo tiene como objeto las acciones
en circulacidn, contrario sensu, no otorga derechos sobre acciones que
aun no estan emitidas y que no representan el capital social. Para este
caso sera necesario pactar expresamente que el objeto del usufructo
incluye tanto las acciones presentes como las futuras.

Al respecto, también serd necesario un pacto adicional y especifico
que senale que el contrato también incluye a las acciones de propia
emision que puedan pagarse en favor del nudo propietario en calidad de
dividendos durante la vigencia del usufructo. Ante la ausencia de pacto
especifico, las acciones en dividendo corresponden al nudo propieta-
rio. En efecto, el segundo parrafo del articulo 107 de la Ley General de
Sociedades senala lo siguiente:

Articulo 107.- Usufructo de acciones

[...]

Puede pactarse que también correspondan al usufructuario los divi-
dendos pagados en acciones de propia emision que toquen al propie-
tario durante el plazo del usufructo.

Cabe precisar que la norma citada no se refiere a las acciones que se
puedan emitir con ocasidon de un aumento de capital por capitalizaciéon
de utilidades, sino a las acciones que se otorguen por haberse acordado
el pago de dividendos en acciones.

¢) Usufructo de participaciones

Ahora, sibien el ejemplo paradigmatico es el contrato de usufructo
sobre acciones, ello no impide que el objeto del contrato pueda con-
sistir en otro instrumento representativo del capital social como las
participaciones.
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Al respecto, mientras los articulos 107 y 108 de la Ley General de
Sociedades se encuentran dentro del Libro II dedicado a la Sociedad
Andnima, y como tal, se refieren a las acciones representadas en titulos
valores o anotaciones en cuenta, libremente transferibles, la Ley General
de Sociedades contiene una disposicidn especifica similar en la Secciéon
Tercera del Libro III referida a otras formas societarias, cuyo articulo
292, primer parrafo, dedicado ala sociedad comercial de responsabilidad
limitada, senala lo siguiente:

Articulo 292.- Usufructo, prenda y medidas cautelares sobre
participaciones

Enlos casos de usufructo y prenda de participaciones sociales, se estara
alo dispuesto para las sociedades anénimas en los articulos 107 y 109,
respectivamente. Sin embargo, la constitucion de ellos debe constar
en escritura publica e inscribirse en el Registro.

[...].

El articulo 292 hace remisién a los articulos 107 y 108 que regulan
al usufructo sobre acciones'?, con la precision que, al tratarse de parti-
cipaciones, el usufructo debe formalizarse a través de escritura publica
e inscribirse en la partida registral de la sociedad. Adicionalmente, y a
pesar que el articulo 292 regule a las sociedades comerciales de respon-
sabilidad limitada, nada impide que pueda celebrarse un contrato de
usufructo sobre las participaciones de otras sociedades como la sociedad
colectiva, sociedad en comandita simple y la sociedad civil.

d) Acciones parcialmente pagadas

Tratandose de un usufructo sobre acciones parcialmente pagadas,
es esencial incluir una clausula expresa sobre el pago de dividendos
pasivos. Las acciones creadas solo se emiten si las mismas son integra-
mente suscritas y pagadas al menos parcialmente por el veinticinco por

14 Elarticulo 109 regula a la prenda sobre acciones.
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ciento (25 %) de su valor nominal segtin el modo y tiempo pactado’™.
Mientras el accionista cumpla con el pago, no habra inconveniente en
el ejercicio de los derechos que le corresponde como accionista segiin
laley y el estatuto. Por el contrario, si incurre en mora no podra ejercer,
por ejemplo, su derecho a voto o su derecho de suscripcion preferente.
Estas acciones no son computables para el quorum ni para establecer
las mayorias en las votaciones.

Extrajudicialmente, la sociedad puede compensar los dividendos
que le corresponda al accionista por las acciones parcialmente pagadas,
asi como por las totalmente pagadas'®. Judicialmente, la sociedad puede
demandar el cumplimiento del pago en el proceso ejecutivo o proceder
con la enajenacién de las acciones morosas, siendo que en caso no pueda
venderse parcial o totalmente las acciones, se procedera con su anulaciéon
y respectiva reduccion del capital’. Finalmente, en caso de haberse rea-
lizado una transferencia, el cesionario responde solidariamente frente
a la sociedad junto con todos los cedentes que lo preceden'®.

Cuando se trata del usufructo de acciones que estan integramente
suscritas pero parcialmente pagadas, la Ley General de Sociedades
contiene una regla especial conforme al articulo 108:

Articulo 108.- Usufructo de acciones no pagadas totalmente
En el usufructo de acciones no pagadas totalmente el propietario es el
obligado al pago de los dividendos pasivos, salvo pacto en contrario.

Siel propietario no hubiere cumplido con su obligacién dentro del pla-
zo fijado para realizar el pago, el usufructuario podré hacerlo dentro de
los cinco dias siguientes sin perjuicio de repetir contra el propietario.

15 Articulo 84 de la Ley General de Sociedades.
16 Articulo 79 de la Ley General de Sociedades.
17 Articulo 80 de la Ley General de Sociedades.
18 Articulo 81 de la Ley General de Sociedades.
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La regla supletoria en el derecho societario peruano'® es que el pago
le corresponde al nudo propietario, siendo que si el nudo propietario
incurre en mora, el usufructuario tendrd un plazo en su favor de cinco (5)
dias siguientes para realizar el pago con derecho de repeticién contra el
nudo propietario. Fijese que esta norma hace referencia a dos plazos que
debe respetar la sociedad: (1) el plazo acordado con el accionista para el
pago de los dividendos pasivos, y (2) un plazo adicional de cinco (5) dias
sobre el plazo acordado con el accionista y en favor del usufructuario,
para asi evitar los efectos de la mora. De esta manera, esta norma le
permite al usufructuario evitar cualquier accion extrajudicial o judicial
de la sociedad que pueda afectar el contrato de usufructo.

Una norma similar se encuentra en el articulo 130 de la Ley de
Sociedades de Capital espanola®, cuando senala que el pago de los
dividendos pasivos corresponde al propietario, con la particularidad
que la norma espariola seniala que el usufructuario puede realizar el
pago en caso el nudo propietario no haya cumplido su obligacién cinco
dias antes del vencimiento del plazo y asi evitar las consecuencias de la
mora, a diferencia de la norma peruana que le otorga al usufructuario
cinco dias adicionales después del vencimiento del plazo para el nudo
propietario. Por otro lado, algo que no fue regulado por el legislador
peruano, pero si por el espanol, es que siendo de cargo del nudo pro-
pietario el pago de los dividendos pasivos, efectuado el pago tendra
el derecho a exigir al usufructuario, hasta el importe de los frutos, el
interés legal de la cantidad invertida. En el caso espanol la ley traslada

19 La anterior Ley General de Sociedades contenia una regla supletoria opuesta en
su articulo 110. Véase Erias Laroza (2015, pp. 409-410).

20 Articulo 130.- Usufructo de acciones no liberadas

1. Cuando el usufructo recayere sobre acciones no liberadas totalmente, el nudo
propietario seré el obligado frente a la sociedad a efectuar el pago de la parte
no desembolsada. Efectuado el pago, tendra derecho a exigir del usufructuario,
hasta el importe de los frutos, el interés legal de la cantidad invertida.

2. Si no hubiere cumplido esa obligacién cinco dias antes del vencimiento del
plazo fijado para realizar el pago, podré hacerlo el usufructuario, sin perjuicio
de repetir contra el nudo propietario al terminar el usufructo.
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el costo financiero de la inversidn al usufructuario, con el limite de la
rentabilidad econémica del usufructo?!.

Otras jurisdicciones contienen la regla inversa como el cuatro pa-
rrafo del articulo 218 de la Ley de Sociedades Comerciales argentina, el
cual senala que el usufructuario debe realizar el pago de los dividendos
pasivos con derecho a repetir contra el nudo propietario®. Lo mismo se
indica en el cuarto parrafo del articulo 2352 del Cédigo Civil italiano®.

Si se trata de un alquiler de empresa, lo recomendable sera que el
propietario pague los dividendos pasivos de manera anticipada y a la
fecha de firma del contrato de usufructo o en todo caso que lo haga
el usufructuario, salvo que se pacte en el contrato de usufructo que el
usufructuario se obliga a pagar los dividendos pasivos en el tiempo y
modo acordado entre el nudo propietario y la sociedad, y ello le sea
comunicado ala sociedad, lo cual podra ser una alternativa para el usu-
fructuario en caso el tiempo y modo de pago de los dividendos pasivos
sea atractivo para el usufructuario (por ejemplo, si se pacté en cuotas a
ser pagadas a mediano o largo plazo).

21 Uria, MENENDEZ y GARCiA DE ENTERRIA (2006, p. 912).

22 Usufructo de acciones. Derecho de usufructo.
Articulo 218.- La calidad del socio corresponde al nudo propietario.
[..]
Acciones no integradas.
Cuando las acciones no estuvieren totalmente integradas, el usufructuario para
conservar sus derechos debe efectuar los pagos que correspondan, sin perjuicio
de repetirlos del nudo propietario.

23 Art. 2352 Pegno e usufrutto di azioni

[...]

Se sono richiesti versamenti sulle azioni, nel caso di pegno, il socio deve provve-
dere al versamento delle somme necessarie almeno tre giorni prima della scaden-
za; in mancanza il creditore pignoratizio puo vendere le azioni nel modo stabilito
dal secondo comma del presente articolo. Nel caso di usufrutto, l'usufruttuario
deve provvedere al versamento, salvo il suo diritto alla restituzione al termine
dell’'usufrutto

[...].

380



| ALQUILANDO EMPRESAS: EL CONTRATO DE USUFRUCTO DE ACCIONES DE CONTROL

Al respecto, es importante tener presente la aplicaciéon del tercer y
cuarto parrafo del articulo 79 de la Ley General de Sociedades, la cual
impone una compensacion obligatoria por parte de la sociedad frente
al accionista moroso contra los dividendos que le corresponda:

Articulo 79.- Efectos de la mora

[...]

Los dividendos que corresponden al accionista moroso por la parte
pagada de sus acciones asi como los de sus acciones integramente
pagadas, se aplican obligatoriamente por la sociedad a amortizar los
dividendos pasivos, previo pago de los gastos e intereses moratorios.

Cuando el dividendo se pague en especie 0 en acciones de propia emi-
sion, la sociedad vendera éstas por el proceso de remate en ejecucion
forzada que establece el Codigo Procesal Civil y a aplicar el producto
de la venta a los fines que sefiala el parrafo anterior.

Dependiendo de cdmo las partes pretendan regular el pago de los
dividendos pasivos, sera relevante la aplicacion del articulo 79 dela Ley
General de Sociedades. Si se pagan todos los dividendos a la fecha de
firma del contrato de usufructo, entonces no hay mayor problema para
el usufructuario. Pero si no se pagan anticipadamente los dividendos
pasivos a la fecha de firma, no son cancelados a su vencimiento y se
produce un incumplimiento frente a la sociedad durante el plazo del
usufructo, la sociedad estara obligada a compensar directamente contra
el usufructuario los dividendos que le correspondan por las acciones
usufructuadas si asumié en el contrato de usufructo el pago de tales
dividendos pasivos, habiéndose pactado en contra del articulo 108 de
la Ley General de Sociedades.

Pero incluso si no existiera dicho pacto en contra del articulo 108
de la Ley General de Sociedades, y sobre todo tratindose de un usu-
fructo sobre acciones de control, se podria considerar que el accionista
moroso no es el nudo propietario sino quien goza de todos los derechos
econdémicos y politicos inherentes a la calidad de accionista, esto es, el
usufructuario. Bajo este escenario, se podria generar una contingencia si
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lajunta (controlada por el usufructuario) acuerda el pago de dividendos
y el usufructuario procede a cobrarlos antes de compensar y cancelar
los dividendos pasivos.

C. Los derechos economicos y politicos
a) Laregla supletoria y la asignacion de los derechos politicos

Si el objeto del usufructo son las acciones, ello permitira ejercer los
derechos econémicos y politicos inherentes a la calidad de accionista, y
asi hacerse de sus frutos y/o productos, siendo lo més importante para el
alquiler de empresa el ejercicio pleno e ilimitado de todos los derechos
inherentes a la calidad de accionista, tanto los politicos para dirigir la
empresa como los econémicos para hacerse de sus ganancias.

Al respecto, el primer parrafo del articulo 107 de la Ley General de
Sociedades seala lo siguiente:

Articulo 107.- Usufructo de acciones

En el usufructo de acciones, salvo pacto en contrario, corresponden
al propietario los derechos de accionista y al usufructuario el derecho
a los dividendos en dinero o en especie acordados por la sociedad
durante el plazo del usufructo.

[...].

La norma societaria peruana parte de la premisa que el usufructo
de acciones solo estd enfocado en la obtencién de una rentabilidad sin
participar de la vida politica de la sociedad, y por ello, la regla supletoria
es otorgar al usufructuario solo el derecho a los dividendos, quedando
los derechos politicos sobre el nudo propietario dado que frente a la
sociedad la calidad de accionista permanece en él. Esta es una regla
clasica que suele encontrarse en diversas legislaciones comparadas so-
bre el usufructo de acciones, por ejemplo, en el articulo 218 de la Ley
de Sociedades Comerciales argentina®!y en el articulo 127 de la Ley de

24  Usufructo de acciones. Derecho de usufructo.
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Sociedades de Capital espaniola. La razdn esta en la inmediata identi-
ficacidn de los dividendos como el fruto civil que se puede obtener de
usufructuar acciones.

El usufructuario de un derecho ajeno puede disfrutar de sus frutos
y/o productos. Pero cuando estamos ante un usufructo de acciones, por
la misma naturaleza de la accién como bien que surge de una relaciéon
juridica societaria, en principio solo pueden derivarse de ella frutos
(provechos renovables) y no productos (provechos no renovables), y no
cualquier tipo de frutos sino solo los civiles (que se producen como con-
secuencia de una relacion juridica), siendo el fruto civil por excelencia el

Articulo 218.- La calidad de socio corresponde al nudo propietario.

El usufructuario tiene derecho a percibir las ganancias obtenidas durante el usu-
fructo. Este derecho no incluye las ganancias pasadas a reserva o capitalizadas,
pero comprende las correspondientes a las acciones entregadas por la capitaliza-
cién.

Usufructuarios sucesivos.

El dividendo se percibird por el tenedor del titulo en el momento del pago; si hu-
biere distintos usufructuarios se distribuird a prorrata de la duracién de sus dere-
chos.

Derechos del nudo propietario.

El ejercicio de los demas derechos derivados de la calidad de socio, inclusive la
participacidn de los resultados de la liquidacion, corresponde al nudo propietario,
salvo pacto en contrario y el usufructo legal.

Acciones no integradas.

Cuando las acciones no estuvieren totalmente integradas, el usufructuario para
conservar sus derechos debe efectuar los pagos que correspondan, sin perjuicio
de repetirlos del nudo propietario.

Sobre la regulacién argentina del usufructo de acciones, véase FLora (1995);
Masri y Racai (2012).

25 Articulo 127.- Usufructo de participaciones sociales o de acciones

1. En caso de usufructo de participaciones o de acciones la cualidad de socio
reside en el nudo propietario, pero el usufructuario tendra derecho en todo
caso a los dividendos acordados por la sociedad durante el usufructo. Salvo
disposicién contraria de los estatutos, el ejercicio de los demas derechos del
socio corresponde al nudo propietario. El usufructuario queda obligado a
facilitar al nudo propietario el ejercicio de estos derechos.

2. En las relaciones entre el usufructuario y el nudo propietario regird lo que
determine el titulo constitutivo del usufructo y, en su defecto, lo previsto en
esta ley y, supletoriamente, lo dispuesto en el Cédigo Civil.
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dividendo?®®. Por ello, cuando se regula legislativamente al usufructo de
acciones se asigna al usufructuario el derecho econémico al dividendo.

Ahora, debemos advertir que la comun calificacién de ciertos bie-
nes como frutos de otros bienes puede estar en discusion. Por ejemplo,
se cuestiona el tradicional entendimiento de que los intereses son los
frutos civiles del dinero al ser, en realidad, un rendimiento del capital;
algo que entre los abogados parece no discutirse mucho?.

En relacién con el usufructo de acciones, la identificaciéon de los
frutos y/o productos de las acciones dadas en usufructo es una inte-
rrogante constante, aunque existe cierto consenso en considerar al
dividendo como un fruto civil de las acciones. Por ejemplo, pensemos
en el ejercicio del derecho de separacién. Si el usufructuario tiene el
derecho de separacién en virtud del usufructo y lo ejerce, alguien podria
argumentar que el reembolso del valor de las acciones significa que las
acciones se convierten en dinero, y como tal, que se trataria de un pro-
ducto (provecho no renovable que altera la sustancia del bien) y que le
corresponderia al usufructuario; lo cual, a su vez, produciria la extinciéon
del usufructo por destruccién o pérdida total del bien. A pesar de ello,
poco o nada se discute sobre los productos de las acciones.

En relacién con el pago de dividendos en favor del usufructuario,
fijese que la norma hace referencia alos dividendos acordados indepen-
dientemente de su fuente (utilidades obtenidas al cierre de un ejercicio,
reservas de libre disposicion o dividendos a cuenta), de manera que el

26 Véase la regulacion sobre frutos y productos en los articulos 890 hasta 895 del
Cédigo Civil. Ademés, dado que las acciones solo pueden generar frutos civiles,
no aplicaria al usufructo de acciones lo dispuesto en el articulo 1016 del Cédigo
Civil, el cual senala: “Pertenecen al usufructuario los frutos naturales y mixtos
pendientes al comenzar el usufructo; y al propietario, los pendientes a su térmi-

”

no .

27 FERNANDEZ (1991, p. 178): “La tesis que pretendemos sustentar y demostrar a
través de este trabajo, apunta a describir que, partiendo del concepto econémico
de capital, entendido éste como valor de cambio, mal puede hablarse que el interés
constituya un ‘fruto civil’; o, peor aun, el ‘precio’, ‘remuneracién’, ‘compensacién’
o ‘renta’ de un bien; es el rendimiento o rédito de un capital”.
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usufructuario tiene derecho a las utilidades no distribuidas de ejerci-
cios anteriores al usufructo siempre que se acuerde su pago durante la
vigencia del usufructo. Igualmente, si se acordé el pago de dividendos
durante la vigencia del usufructo pero exigible una vez vencido el mismo,
corresponde el pago en favor del usufructuario.

Téngase en cuenta que el cobro del dividendo, como fruto civil,
depende de la actuaciéon de otras personas, e incluso sujeto a su
discrecionalidad. En el caso de un usufructo de arrendamiento, el
usufructuario tendrd certeza del momento y el monto del pago de la
renta respectiva. El arrendatario no decide si paga o no la renta pues
por contrato debe pagarla en el tiempo y modo pactado. No existe
discrecionalidad al respecto. En cambio, en el usufructo de acciones,
el usufructuario solo tiene una expectativa de pago pues es totalmente
valido que la sociedad prefiera destinar las utilidades a sus reservas
para autofinanciarse y asi seguir creciendo en su negocio en lugar de
repartir dinero a sus accionistas. Entonces, para que el usufructuario
pueda cobrar dividendos se necesitara del acuerdo de junta o directorio,
segln sea el caso.

Con relacién a los derechos politicos, se parte de la premisa que la
regla es que de alli no se obtienen frutos y/o productos algunos. El solo
ejercicio del derecho a voto o del derecho a solicitar informacién a la
sociedad, por ejemplo, no genera algtin tipo de fruto y/o producto segtin
la definicidn de la ley civil. Sin perjuicio que no puedan derivarse frutos
y/o productos, esto es independiente al disfrute y ejercicio mismo de
los derechos politicos (que también otorga el usufructo), lo cual puede
ser tan importante como la titularidad del derecho econémico al cobro
de dividendos, pues de poco sirve tener derecho al pago de dividendos
si durante la vida del usufructo la sociedad no acordara el reparto de
dividendos. Ello puede solucionarse con el pacto expreso en contra del
articulo 107 de la Ley General de Sociedades.

Asi como existen jurisdicciones como la argentina y espafola cuya
regla supletoria es que al usufructuario solo le corresponde el pago de
dividendos salvo disposicién convencional en contra (por contrato o
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estatuto, respectivamente), otras disposiciones contienen la regla inver-
sa. Por ejemplo, el primer parrafo del articulo 2352 del Cédigo Civil
italiano indica que, salvo pacto en contra, corresponde al usufructuario
el derecho de voto®®. Por su parte, el articulo 412 del Cédigo de Co-
mercio colombiano senala que, salvo pacto en contra, corresponde al
usufructuario todos los derechos inherentes a la calidad de accionista,
salvo el de enajenar o gravar las acciones y el derecho al reembolso al
tiempo de la liquidacion®.

Respecto a la regla supletoria del articulo 107 de la Ley General de
Sociedades, no existe mayor discusion en el derecho peruano en que las
partes pueden pactar en el contrato de usufructo que al usufructuario
le corresponda todos los derechos politicos y econémicos inherentes a
la calidad de accionista conforme a la ley y el estatuto.

En otras jurisdicciones como la argentina, a pesar de la claridad
del articulo 218 de la Ley de Sociedades Comerciales que senala que “el
ejercicio de los demas derechos derivados de la calidad de socio, inclu-
sive la participacién de los resultados de la liquidacion, corresponde al
nudo propietario, salvo pacto en contrario [...]", se considera que los
derechos politicos son intransferibles al ser esenciales e inherentes a
la calidad de accionista, y que la letra del articulo 218 debe entenderse
en ese sentido. Incluso se invoca a la codificacion civil, siendo que, en
el caso argentino, el articulo 2129 del Cédigo Civil y Comercial de la

28 Art. 2352.- Pegno, usufrutto e sequestro di azioni
Nel caso di pegno o di usufrutto sulle azioni, il diritto di voto spetta, salvo conven-
zione contraria, al creditore pignoratizio o all'usufruttuario. Nel caso di sequestro
delle azioni il diritto di voto ¢ esercitato dal custode
[..].

29  Art. 412.- Derechos del usufructuario. Reserva del nudo propietario.
Salvo estipulacién expresa en contrario, el usufructo conferira todos los derechos
inherentes a la calidad de accionista, excepto el de enajenarlas o gravarlas y el de
su reembolso al tiempo de la liquidacién.
Para el ejercicio de los derechos que se reserve el nudo propietario bastard el
escrito o documento en que se hagan tales reservas, conforme a lo previsto en el
articulo anterior.

30 Véase BELLo KnoLL y Campos (2011); Masri y Racar (2012).
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Nacion senala que el usufructo permite usar, gozar y disponer un bien
ajeno “sin alterar su sustancia”, anadiendo a continuacién que “hay al-
teracidn de la sustancia, si es una cosa, cuando se modifica su materia,
forma o destino, y si se trata de un derecho, cuando se lo menoscaba”.
Entonces, escindir los derechos politicos del accionista para otorgarlos
en favor del usufructuario seria como alterar la sustancia de las acciones.

Por otro lado, a pesar que el legislador colombiano fue pro-usu-
fructuario a diferencia del legislador argentino que fue pro-nudo pro-
pietario, en Colombia existe una discusién similar respecto al articulo
412 de su Coédigo Civil. A pesar que la norma colombiana sefiala en su
letra que “salvo estipulacidn expresa en contrario, el usufructo conferira
todos los derechos inherentes a la calidad de accionista”, algunos con-
sideran que existen derechos del accionista que no pueden ser cedidos
via usufructo’’.

Consideramos que tales preocupaciones no tienen mayor funda-
mento ni en la letra de laley ni en alguna consideracion de fondo y, por
lo tanto, son irrelevantes para el derecho peruano. Primero, a diferencia
del articulo 2129 argentino, el articulo 999 del Cédigo Civil peruano
no hace referencia expresa en su definicidn al limite de la “alteraciéon
de la sustancia” cuya formulacion es amplia (aunque si es reconocido
por la doctrina peruana*?), sino que indica que “el usufructo puede re-
caer sobre toda clase de bienes no consumibles” salvo los supuestos de
“cuasi-usufructo” reconocidos por la codificacidn civil y otros supuestos
reconocidos por ley. Adicional a ello, el articulo 1008 del Cédigo Civil
senala: “El usufructuario debe explotar el bien en la forma normal y
acostumbrada”, de manera que mientras ello sea asi, no hay inconve-
niente alguno. Segundo, el articulo 107 de la Ley General de Sociedades
es ley especial que admite, y de manera amplia, el caso particular del
usufructo de acciones, y sobre la distribucién de los derechos en favor
del usufructuario senala “salvo pacto en contrario”, de manera que
queda en las partes definir qué derechos le corresponde a cada una de

31 Véase L6rEZ RESTREPO (2014, p. 178).
32 BARRON (2010, p. 611); Varsi (2020, p. 41).
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ellas en virtud del usufructo. Tercero, el articulo 90 de la Ley General
de Sociedades reconoce que por usufructo se puede ceder el derecho a
voto y que, en tal caso, la representacion de las acciones es de quien se
indica en el contrato de usufructo; entonces, no hay mayor discusién en
torno alalibre asignacién del derecho politico mas importante. Cuarto,
las acciones, por regla, son titulos libremente transferibles y otorgan sus
derechos a quien sea su titular. Quinto, el accionista, aunque sea nudo
propietario, seguira siendo reconocido como accionista por la socie-
dad sin perjuicio que sus derechos sean ejercidos por otro. Frente a la
sociedad no interesa si el accionista es nudo propietario o propietario
completo. Desde que las acciones son indivisibles, a efectos societarios
es propietario a secas, y como tal, accionista de la sociedad, siempre que
esté inscrito en el libro de matricula de acciones. Sexto, en el derecho de
contratos todo estd permitido salvo que esté expresamente prohibido, y
para el caso del usufructo de acciones, la regla en el derecho peruano es
que la asignacién de los derechos politicos y econémicos del accionista
queda en la autonomia de las partes.

Entonces, no existe una razén de fondo que permita justificar que
el accionista, incluso estando de acuerdo en ello, no pueda ceder tem-
poralmente el ejercicio de sus derechos politicos en favor de un tercero.
Ademas, la Ley General de Sociedades lo permite expresamente, y donde
la ley no hace distincidn, la doctrina no puede imponer limitaciones.

Para el caso de un alquiler de empresa, sera necesario que todos los
derechos politicos y econémicos inherentes a la calidad de accionista
conforme alaleyy el estatuto sean otorgados en favor del usufructuario,
tanto por las acciones emitidas como por las que se puedan emitir en
el futuro. Recuérdese que el nudo propietario atin tendra el poder para
enajenar o gravar las acciones durante la vigencia del usufructo, salvo
que en el contrato de usufructo se pacte alguna limitacién al respecto.

b) Nuevas acciones y derechos economicos

Finalmente, es importante observar que el pacto de los derechos
politicos en favor del usufructuario va de la mano con la extensién del
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usufructo a las nuevas acciones que se puedan emitir y el disfrute de los
derechos econémicos.

Si el usufructo se extiende a las acciones que se puedan emitir en
el futuro pero no le otorga al usufructuario derechos politicos, el nudo
propietario sera quien deba asistir a junta, votar en favor de —por
ejemplo— un aumento de capital y ejercer el derecho de suscripcion
preferente, todo en favor del usufructuario. Pero si el usufructuario
cuenta con los derechos politicos, él mismo podra ejecutar todos los actos
societarios destinados a la emisién de nuevas acciones y no depender
del nudo propietario.

Al revés, si el usufructuario tiene los derechos politicos, pero no se
pacta expresamente que el usufructo se extiende a las acciones futuras,
podrian presentarse algunas situaciones paraddjicas. Por ejemplo, en el
supuesto que el usufructuario ejerza el derecho de suscripcion preferen-
te, se podria discutir si las acciones son un fruto civil que le correspon-
den al usufructuario, o en todo caso, que al no tener la calidad de fruto
son del nudo propietario quedando fuera del usufructo, de manera que
el usufructuario solo ejerceria el derecho de suscripcion preferente en
nombre y beneficio del nudo propietario como si fuera un mandatario™.
Esta duda se evita pactando expresamente que el usufructo se extiende
a las acciones futuras.

Al respecto, mientras que el derecho peruano no contiene una norma
especifica sobre el ejercicio de derechos de preferencia como la suscrip-
cién preferente en el contexto de un usufructo de acciones, el derecho
espanol si lo regula en el articulo 129 de la Ley General de Capital*,

33 Porejemplo, ViLLaLBa (2018, p. 126) considera que no existe un fruto en este caso,
y por ello, el ejercicio del derecho de suscripcion preferente beneficia al nudo pro-
pietario y no al usufructuario.

34 Articulo 129.- Usufructo y derechos de preferencia.

1. En los casos de aumento del capital de la sociedad, si el nudo propietario
no hubiere ejercitado o enajenado el derecho de asuncién o de suscripciéon
preferente diez dias antes de la extincidon del plazo fijado para su ejercicio,
estara legitimado el usufructuario para proceder a la venta de los derechos o
a la asuncidn o suscripcién de las participaciones o acciones.
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senalando, entre otras reglas supletorias, que si el nudo propietario no
ejerce el derecho de suscripcion preferente entonces podra ejercerlo el
usufructuario, y define a quién le corresponden las acciones suscritas y
sus derechos segun sea el caso.

Discusiones similares se presentan en ciertos casos de aumento de
capital. En un aumento de capital por nuevos aportes, existe un aporte
que ingresa a la sociedad, y en contraprestacion, las acciones emitidas
son de quien realiza el aporte. Si el usufructuario es quien realizara el
aporte, entonces las acciones le corresponden. En un aumento de capital
por capitalizacidon de créditos, si bien las acciones estan liberadas de
aporte, la conversion del crédito en capital beneficia al acreedor de tal
crédito, y como tal, las acciones le corresponden. Por el contrario, en un
aumento de capital por capitalizacién de utilidades o reservas de libre
disponibilidad, al no existir una relacién directa (con algtin aportante o
acreedor), las acciones se emiten en favor de los accionistas de la socie-
dad a prorrata de su participacidn en el capital social, lo cual excluye al
usufructuario como beneficiario del aumento de capital por la simple
raz6n de no ser propietario de acciones. Incluso, siendo las acciones de
titularidad del nudo propietario, ¢se podria entender que el usufructo
se extiende a las nuevas acciones emitidas en favor del usufructuario?

2. Cuando se enajenen los derechos de asuncién o de suscripcién, bien por el
nudo propietario, bien por el usufructuario, el usufructo se extenderad al
importe obtenido por la enajenacion.

3. Cuando se asuman nuevas participaciones o se suscriban nuevas acciones, bien
por el nudo propietario, bien por el usufructuario, el usufructo se extenderd a
las participaciones o acciones cuyo desembolso hubiera podido realizarse con
el valor total de los derechos utilizados en la asuncidn o suscripcion, calculado
por su valor tedrico. El resto de las participaciones asumidas o de las acciones
suscritas pertenecera en plena propiedad a aquel que hubiera desembolsado
su importe.

4. Si durante el usufructo se aumentase el capital con cargo a los beneficios o
reservas constituidas durante el mismo, las nuevas participaciones o acciones
corresponderan al nudo propietario, pero se extendera a ellas el usufructo.

5. El titulo constitutivo del usufructo de participaciones podra establecer reglas
distintas a las previstas en los apartados anteriores.

6. En la sociedad andénima, el usufructuario tendra los mismos derechos en los
casos de emision de obligaciones convertibles en acciones de la sociedad.
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Frente a este tltimo caso, conforme al derecho peruano se requiere de
pacto expreso para que el usufructo se extienda a las nuevas acciones
emitidas.

En su momento, el Anteproyecto de Ley General de Sociedades
(2018) propuso en su articulo 98.1(b) que “corresponden al propietario
las nuevas acciones emitidas por la capitalizacidén de utilidades, reser-
vas, primas y cualquier otra cuenta del patrimonio neto”. Sin embargo,
ello atin no soluciona el problema. Una cosa es quién es el beneficiario
—entiéndase, propietario— de las acciones emitidas por el aumento
de capital y otra es si el usufructo se extiende o no a tales acciones. En
teoria, no existiria mayor discusién en que las acciones emitidas en un
aumento de capital por capitalizacion de utilidades o reservas de libre
disponibilidad corresponden al propietario. Sin embargo, lo que queda
como interrogante es si tales acciones formaran parte o no del usufruc-
to suscrito por el nudo propietario en favor del usufructuario. Ante el
silencio del Anteproyecto de la Ley General de Sociedades y la vigente
Ley General de Sociedades, entiéndase que las acciones quedan fuera
del usufructo salvo pacto expreso.

Por el contrario, el articulo 129(4) de la Ley General de Capital
espafnola es mas precisa al senalar que ante aumentos de capital con
cargo a beneficios o reservas, las nuevas acciones corresponden al nudo
propietario pero el usufructo se extendera a ellas, con lo cual, no se ne-
cesita un pacto expreso en el contrato de usufructo al respecto, como
si es necesario, por el contrario, bajo el derecho peruano. Igualmente,
el tercer parrafo del articulo 2352 del Cédigo Civil italiano senala que,
en caso de aumento de capital por capitalizacién de reservas y fondos
especiales, el usufructo se extiende a las nuevas acciones emitidas?.

35 Art. 2352.- Pegno e usufrutto di azioni
[..]
Nel caso di aumento del capitale sociale ai sensi dell’articolo 2442, il pegno,
l'usufrutto o il sequestro si estendono alle azioni di nuova emissione

[...].
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Por otro lado, de poco le sirve al usufructuario tener derecho al pago
de dividendos si la sociedad no acordara su pago, o de hacerlo lo hara
en poco porcentaje. Por ejemplo, en Espana se reportd un caso intere-
sante. Un exsocio y exmarido (el usufructuario), demandé a su expareja
(la nuda propietaria) el pago de dividendos no acordados ni repartidos
por los anos 2005-2009 y por el monto de cuatro millones de euros en
relacidn con cuatro sociedades. El usufructuario argumenté que el no
reparto de dividendos fue una practica sistematica para limitar el goce
de sus derechos econémicos. El Juzgado de Primera Instancia Ntimero
7 de Barcelona sefial6 en la Sentencia de fecha 14 de diciembre de 2011
que las sociedades debian acordar el pago de dividendos al menos por
el 25 % de las utilidades™®.

Pero si el usufructuario cuenta con los derechos politicos, podra
votar en la junta general de accionistas y decidir si las utilidades pasan
a las reservas de la sociedad o si se pagan en favor de los accionistas en
calidad de dividendos. De esta manera, asi evita que otros decidan sobre
laverdadera efectividad de sus derechos pues para que exista un derecho
de crédito a dividendos se necesita de un acuerdo previo, el cual podria
estar fuera de su control (sea que el acuerdo lo tenga que tomar la junta
o el directorio segun sea el caso).

Para el caso de un alquiler de empresa, serd esencial para el usu-
fructuario contar con todos los derechos politicos que le garanticen
el efectivo goce de los derechos econdémicos a la calidad de accionista.

D. Lanuda propiedad

El propietario mantiene la nuda propiedad, y como tal, atin puede
transferir o gravar las acciones. Societariamente, también mantiene el
derecho a cobrar el haber neto resultante de la liquidacién de la socie-
dad, salvo disposicion en contrario. Al respecto, y ante un alquiler de

36 GENE (2016, p. 245-248).
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empresa, es necesario que el usufructuario incluya las siguientes limi-

taciones contractuales®”:

Obligacién de no transferir las acciones durante el plazo del
usufructo. Esta debe ser una limitacidn absoluta, salvo que 1) el
nudo propietario cuente con la autorizacién expresa del usu-
fructuario, y 2) que se celebre un contrato de cesion de posicion
contractual para que el nuevo propietario respete el contrato
de usufructo en favor del usufructuario. Si se presentan estas
dos condiciones, el usufructuario —en principio— no deberia
tener mayor inconveniente en admitir el cambio de la identi-
dad del propietario desde que ello no afectaria al contrato ni
a su objeto (salvo que por algiin tema comercial no se prefiera
tener un contrato con cierto potencial propietario).

Obligacion de no gravar las acciones durante el plazo del usu-
fructo. En este caso, la obligacién no deberia admitir excepcio-
nes pues en este caso, a diferencia del cambio de titularidad, si
se afecta al contrato y su objeto, al crearse una carga o grava-
men sobre las acciones que no existia a la fecha de firma del
contrato.

Si el usufructuario obtiene el control societario, podria bastar
con estos pactos que limitan la transferencia o gravamen de ac-
ciones. Sin embargo, y si asi lo justificara la operacién, deberan
repetirse estos pactos limitativos en relacién con el activo es-
pecifico de titularidad de la sociedad.

Adicionalmente a las limitaciones a la transferencia y gravamenes

sobre las acciones o incluso el activo especifico, deben agregarse pactos

de limitaciones a todo tipo de cesidn (a efectos practicos, transferencia)

en relacidn con el contrato mismo y sus derechos. Estas cesiones invo-

lucran los siguientes supuestos:

37

Recordemos que la normativa societaria permite pactar limites a la transferencia
o gravamen sobre bienes de conformidad con el articulo 101 de la Ley General de

Sociedades, el cual es norma especial frente al articulo 882 del Cédigo Civil.
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Cesién de derechos: Aunque el propietario mantenga la nuda
propiedad sobre las acciones, podria surgir algin crédito (un
nuevo activo) relacionado directa o indirectamente al contrato
de usufructo, que el usufructuario prefiera que no sea transfe-
rido en favor de ningun tercero.

Cesidn de posicion contractual: Con la suscripcion del contrato
de usufructo, el nudo propietario adquiere una posicion juridi-
ca subjetiva como parte contractual, el cual también constituye
un nuevo activo que adquiere y que puede ser transferido. En
principio, el nudo propietario deberia tener prohibido ceder
toda su posicién contractual en el contrato de usufructo. La ex-
cepcidn se presentaria cuando se admite la transferencia de las
accionesy, en consecuencia, sea necesario suscribir un contrato
de cesién de posicidn contractual para que el nuevo propieta-
rio respete el contrato de usufructo en favor del usufructuario.

Reorganizaciones societarias (las cesiones corporativas): Los
contratos de cesién de derechos y posicién contractual son mo-
dalidades contractuales, y por ello, no son las tnicas vias para
transferir un contrato y sus derechos, desde que ellas solo se
enfocan —precisamente— en el derecho o la posicién contrac-
tual misma. Una alternativa para lograr la transferencia de un
contrato o sus derechos sin contratar directamente sobre tales
activos es la ejecucién de algin procedimiento societario en
donde se transfiera un patrimonio que incluya al contrato y sus
derechos. Estos procedimientos societarios pueden materiali-
zarse en fusiones, escisiones, reorganizaciones simples y cual-
quier otra modalidad societaria mas compleja, a las cuales no
le son aplicables las limitaciones o prohibiciones contractuales
sobre las cesiones de derechos o posicién contractual. Por ello,
sera necesario de un pacto expreso y especifico al respecto que
limite la implementacién de reorganizaciones societarias para
impedir la transferencia de contratos y sus derechos.

394



‘ ALQUILANDO EMPRESAS: EL CONTRATO DE USUFRUCTO DE ACCIONES DE CONTROL

2.2. SOBRE LA CONSTITUCION DEL USUFRUCTO

El articulo 1000 del Cédigo Civil senala que el usufructo se puede
constituir: 1) por ley, 2) por contrato o acto unilateral, o 3) por testa-
mento’®. Cuando se trata de un contrato de usufructo oneroso y sobre
bienes muebles (como las acciones), ni el Cédigo Civil nila Ley General
de Sociedades exige el cumplimiento de alguna formalidad ad solemnita-
tem cuya inobservancia castigue al contrato con nulidad®. Sin perjuicio
de ello, es importante tener en cuenta cémo interaccionan las reglas de
oponibilidad en el &ambito civil y societario.

Un contrato de usufructo es obligatorio entre las partes (pacta sunt
servanda)® y los efectos del contrato se extienden a ellas mismas y no
a terceros (relatividad contractual)*!. Aca tenemos un contrato valido
y eficaz entre las partes en términos civiles. Sin embargo, a efectos
societarios, dicho contrato no tiene mayor relevancia si no es oponible a
la sociedad que ha emitido tales acciones objeto del usufructo. Laregla es
que las sociedades mantienen un registro privado e interno a través del
libro de matricula de acciones, en el cual se anota todo lo referido a las
acciones de la sociedad*>. Como tal, la sociedad considera como propie-
tario de la accidn a quien aparece como tal en la matricula de acciones®,
lo cual daré lugar al respectivo certificado*. Si las acciones emitidas
por la sociedad son objeto de transacciones, ello debe ser comunicado
a la sociedad por los respectivos interesados para que se proceda con
el registro en el asiento de matricula de acciones correspondiente®. La

38 Una disposicién similar se encuentra en el articulo 978 del Cédigo Civil italiano.
39 Véase BARRON (2010, pp. 633-634).

40 Articulo 1361 del Cédigo Civil.

41 Articulo 1363 del Cédigo Civil.

42 Articulo 92 de la Ley General de Sociedades.

43 Articulo 91 de la Ley General de Sociedades.

44 Articulo 100 de la Ley General de Sociedades.

45  Articulo 93 de la Ley General de Sociedades.
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sociedad debe respetar lo que estd anotado en su matricula de acciones.
Tales actos no son inscribibles en los registros publicos*.

Entonces, si se celebra un contrato de usufructo, entiéndase que el
mismo es un contrato valido y, eficaz y oponible entre las partes. Fijese
que no es correcto senalar que el contrato es valido, pero no eficaz. Es
eficaz, pero entre las partes al ser una eficacia relativa y no absoluta,
pero eficaz finalmente. Para que esta eficacia alcance a terceros se habla
de oponibilidad, y para ello se necesita de publicidad, que en el caso de
las acciones se obtiene con la matricula de acciones.

La eficacia civil no es vinculante para la sociedad al ser esta un
tercero frente al contrato de usufructo, sin perjuicio que el objeto de
tal contrato sean acciones emitidas por ella. Para que la eficacia civil
tenga fuerza societaria (pase de una eficacia relativa a una absoluta), la
transaccion debe comunicarse a la sociedad y poner a disposicién de
ella el contrato de usufructo y los certificados, de ser el caso. Con este
acto, la sociedad debe inscribir lo pertinente en el libro de matricula
de acciones. Aunque sea cierto que tal inscripcidn solo tiene efectos
declarativos, la misma es tan o incluso mas importante que el contrato
de usufructo mismo. De nada le sirve a un comprador o usufructuario
haber celebrado un contrato sobre acciones emitidas por la sociedad si
el contrato no serd oponible a la sociedad a efectos de poder ejercer los
derechos de accionista en el &mbito societario.

En resumen, a nivel civil, en contrato ya produjo sus efectos entre
las partes (por ejemplo, transfiriendo las acciones o constituyendo un
derecho real). Sin embargo, la particularidad de las acciones como objeto
de transaccién es que su tenencia otorga, a nivel societario, el ejercicio
de ciertos derechos econdémicos y politicos que se ejercen en el marco
y frente a la sociedad, como una entidad legal auténoma e indepen-
diente de sus accionistas. Entonces, para el ejercicio de estos derechos
serd necesario de un acto adicional: la inscripcién del contrato en la
matricula de acciones.

46  Articulo 4(b) del Reglamento del Registro de Sociedades.
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Un litigio societario puede ser ilustrativo al respecto*’. Un accio-
nista otorgd una donacién de acciones en favor de sus hijos, el cual
debia materializarse por escrito de fecha cierta bajo sancién de nulidad
de conformidad con los articulos 1623 y 1624 del Cédigo Civil. Dicha
donacién se inscribié en la matricula de acciones de la sociedad. Lo
curioso del caso es que la fecha del asiento en la matricula de acciones
fue anterior a la supuesta fecha de la donacién, y aparentemente la
donacién no habia cumplido con la formalidad requerida por ley. Ante
ello, el demandante solo solicité la nulidad del asiento de matricula de
acciones, sin solicitar la nulidad del contrato de donacidn.

Tanto en primera como segunda instancia se declaré infundada la
demanda, y luego infundado el recurso de casacion presentado por el
demandante. Este resultado adverso para el demandante se justificé en
la incorrecta formulacién de las pretensiones procesales.

El asiento de matricula de acciones, al ser un acto societario declara-
tivo que no debe cumplir con mayor formalidad que lo dispuesto por el
articulo 92 dela Ley General de Sociedades, no puede ser declarado nulo.
Solo es susceptible de nulidad el contrato de donacién que justificé y dio
lugar a la inscripcién en la matricula de acciones®. En otras palabras, el
asiento se mantiene firme mientras no se defina la nulidad del contrato
de donacidn, y como tal, la sociedad debe reconocer como propietario
y accionista a quien aparece como tal en la matricula de acciones, sin
perjuicio de la responsabilidad del gerente general por tal inscripcién.

En teoria, mientras un juez no declarase nulo el contrato de do-
nacidn (incluso de oficio por ser manifiesta*) y ordenase a la sociedad
la inscripcion de un nuevo asiento al respecto, el asiento de matricula
que reconoce la donacidn seria oponible frente a la sociedad, aunque el
contrato de donacién tuviera fecha posterior al asiento.

47 Casacién 1505-2017-Del Santa.

48 Sobre el debate en torno a la nulidad civil versus la nulidad societaria, véase Sa-
LAZAR (2019); ARMENGOL y DELMAR (2019).

49  Articulo 220 del Cédigo Civil.
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En otro litigio societario®®, un comprador adquirié 480 acciones
nominativas emitidas por Inmobiliaria Las Lomas de Monterrico S. A,,
sin embargo, la transferencia no fue inscrita en el libro de matricula de
acciones de la sociedad. Posteriormente, se interpuso un embargo sobre
las acciones por una deuda del vendedor, quien alin aparecia inscrito
como propietario de las acciones. El comprador demandé para hacer
respetar su derecho de propiedad. El litigio se enfocé en definir, tanto
en segunda instancia como en casacidn, la correcta interpretacion de
los articulos 91°!, 922y 933 de la Ley General de Sociedades. Al final,
se considerd que el comprador no era propietario de las acciones.

50 DomiNGUEZ, GALLARDO, MANDUJANO, MATTA, TORRES ¥ VARGAS (2020).

51 Articulo 91.- Propiedad de la accién
La sociedad considera propietario de la accidén a quien aparezca como tal en la
matricula de acciones.
Cuando se litigue la propiedad de acciones se admitird el ejercicio de los derechos
de accionista por quien aparezca registrado en la sociedad como propietario de
ellas, salvo mandato judicial en contrario.

52  Articulo 92.- Matricula de acciones
En la matricula de acciones se anota la creacién de acciones cuando corresponda
de acuerdo a lo establecido en el articulo 83. Igualmente se anota en dicha matri-
cula la emisién de acciones, segtn lo establecido en el articulo 84, sea que estén
representadas por certificados provisionales o definitivos.
En la matricula se anotan también las transferencias, los canjes y desdoblamien-
tos de acciones, la constitucién de derechos y gravimenes sobre las mismas, las
limitaciones a la transferencia de las acciones y los convenios entre accionistas o
de accionistas con terceros que versen sobre las acciones o que tengan por objeto
el ejercicio de los derechos inherentes a ellas.
La matricula de acciones se llevara en un libro especialmente abierto a dicho
efecto o en hojas sueltas, debidamente legalizados, o mediante registro electréni-
co o en cualquier otra forma que permita la ley. Se podra usar simultineamente
dos o mas de los sistemas antes descritos; en caso de discrepancia prevalecerd lo
anotado en el libro o en las hojas sueltas, segin corresponda.
Elrégimen de la representacion de valores mediante anotaciones en cuenta se rige
por la legislacién del mercado de valores.

53  Articulo 93.- Comunicacién a la sociedad
Los actos a que se refiere el segundo parrafo del articulo anterior, deben comuni-
carse por escrito a la sociedad para su anotacion en la matricula de acciones.
Cuando las acciones estén representadas por certificados, su transmisién se po-
dra acreditar con la entrega a la sociedad del certificado con la constancia de la
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Al respecto, nuevamente es importante diferenciar los &mbitos ci-
viles y societarios. El comprador adquiere la propiedad de las acciones
siempre que haya contrato y tradicién conforme al articulo 947 del
Codigo Civil**. Para ello, no es necesario la inscripcion en la matricula
de acciones desde que la misma no es constitutiva del derecho real de
propiedad. Como tal, el comprador se convierte en propietario con el
contrato y la tradicidn respectiva. Sin embargo, mientras no se inscri-
ba la transferencia en la matricula de acciones, se genera un limbo o
zona gris en donde el comprador sera propietario, pero no accionista
al no poder ejercer los derechos econdémicos y politicos inherentes a
la calidad de accionista conforme a la ley y el estatuto de la sociedad.
Por ello, cuando la Ley General de Sociedades habla de “propietario”,
en realidad entiéndase “accionista”. La calidad de propietario la define
el derecho civil, no el derecho societario. Lo que si le corresponde al
derecho societario es definir la oponibilidad frente a la sociedad, y ello
se presenta a nivel de la eficacia.

El comprador podra hacer respetar su derecho de propiedad aunque
no esté inscrito en la matricula de acciones, pero lo que no podra hacer
es defender el ejercicio de los derechos de accionista si su contrato no
estd inscrito en la matricula de acciones (por ejemplo, podra seguir vo-
tando el junta el vendedor y no el comprador). Mientras no esté inscrito,
el comprador tendra una “propiedad coja™ serd propietario frente al
vendedor, pero no sera accionista frente a la sociedad. Ante cualquier
reforma legislativa de la Ley General de Sociedades, serd preferible usar
el término “accionista” en lugar de “propietario”.

cesidn hecha a nombre del adquirente o por cualquier otro medio escrito. La so-
ciedad sélo aceptara la cesion efectuada por quien aparezca en su matricula como
propietario de la accién o por su representante. Si hubiera dos o més cesiones en
el mismo Certificado, la sociedad puede exigir que las sucesivas transferencias se
le acrediten por otros medios, observando las formalidades establecidas en la Ley
de Titulos Valores.

54 Articulo 947.- La transferencia de propiedad de una cosa mueble determinada se
efecttia con la tradicién a su acreedor, salvo disposicidn legal diferente.
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Entonces, junto con la suscripcién del contrato de usufructo, se
debe proceder con la comunicacién del mismo a la sociedad e inscribir
el respectivo asiento en la matricula de acciones, el cual debe recono-
cer la celebracidn del contrato, las calidades de usufructuario y nudo
propietario, asi como los derechos politicos y/o econémicos que le
corresponden al usufructuario segtn lo pactado.

El Anteproyecto de Ley General de Sociedades quiso ser claro en su
articulo 98.2 cuando sefnialaba: “El usufructo sobre acciones se registra
Unicamente en la matricula de acciones. No constituye un acto inscribi-
ble en el Registro Mobiliario de Contratos”. Asi, es claro que el usufructo
de acciones no necesita de mayor formalidad, surgiendo el derecho de
usufructo del contrato y siendo necesario su registro en la matricula de
acciones solo a efectos de ser oponible frente a la sociedad, no siendo
un acto que deba inscribirse en los registros publicos. Asi se garantiza el
caracter privado de las acciones emitidas por las sociedades anénimas.

Una norma similar se encuentra en el articulo 410 del Cédigo de
Comercio colombiano cuando senala: “La prenda y el usufructo de
acciones nominativas se perfeccionaran mediante registro en el libro
de acciones; la de acciones al portador mediante la entrega del titulo o
titulos respectivos al acreedor o al usufructuario”.

Por el contrario, y en lo que se refiere a la constitucion de derechos
reales sobre acciones representadas mediante anotaciones en cuenta, rige
la regla que tal derecho debe inscribirse en la cuenta respectiva, siendo
el momento de la constitucién del derecho de usufructo la inscripcién
en el registro contable de conformidad con el articulo 217 del TUO de
la Ley de Mercado de Valores (D. S. N.” 093-2002-EF)*, de manera que
se equipara inscripcién y tradicion.

55 Articulo 217.- Constitucién de derechos y gravimenes
La constitucidn del derecho de usufructo, de gravimenes y de embargo sobre va-
lores representados por anotaciones en cuenta debe inscribirse en la correspon-
diente cuenta.
La inscripcién de la prenda equivale al desplazamiento posesorio del titulo. La cons-
titucién del gravamen es oponible a terceros desde que tiene lugar su inscripcién.
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2.3. SOBRE LAS PARTES CONTRACTUALES

Cuando se suscribe un contrato de usufructo de acciones de control,
no solo debe participar el nudo propietario y el usufructuario, sino tam-
bién —por temas societarios— la sociedad misma. Las acciones no son
un activo independiente y desvinculado, sino son titulos emitidos por
una entidad legal, y como tal, la titularidad de tales acciones y el ejer-
cicio de sus derechos depende de la sociedad, desde el reconocimiento
e inscripcidn del usufructo en el libro de matricula de acciones hasta
la convocatoria de juntas generales de accionistas para tomar acuerdos
sobre la sociedad. Nuevamente, mientras el objeto inmediato son las
acciones, el mediato es la sociedad misma.

En este sentido, la sociedad puede participar del contrato de dos
maneras: 1) como parte contractual o 2) como interviniente.

El mejor escenario para el usufructuario es que la sociedad suscriba
el contrato como parte contractual, siendo la contraparte del usufructua-
rio tanto el nudo propietario como la sociedad. Sin embargo, la sociedad
podria objetar que el titular de las acciones es el accionista y no la socie-
dad, y que no deberia suscribir el contrato como parte contractual pues
ello implicaria la asuncién de una responsabilidad por obligaciones que
realmente no estan dentro de su control (para empezar, la sociedad no
es la que otorga el derecho de usufructo sobre las acciones). De suscribir
la sociedad como parte contractual, estaria asumiendo una posiciéon de
garante frente al accionista y en favor del usufructuario.

En todo caso, la sociedad debera suscribir el contrato de usufructo
como interviniente, como un tercero que deja de ser un extrano para
convertirse en un interesado legitimo en el contrato. Ello por dos ra-
zones: 1) porque existen actos societarios que se encuentran dentro
del control de la sociedad, y por ello, se requiere su cooperaciéon para
asegurar la ejecucion del usufructo en favor del usufructuario (como el

Respecto a la constituciéon de derechos reales sobre acciones representadas me-
diante anotaciones en cuenta en el derecho espafiol, la cual contiene la misma
regla que el derecho peruano, véase Diaz y Pries (1992, pp. 345-347).
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reconocimiento e inscripcidon del usufructo en la matricula de accio-
nes y la emisidn del nuevo certificado de acciones, de ser el caso); y 2)
porque existen disposiciones contractuales que la sociedad si asume a
titulo personal, como las referidas a ciertas declaraciones y garantias.

Finalmente, para el caso del usufructuario, debe precisarse quién
representara en junta a la totalidad de las acciones usufructuadas,
conforme a lo senalado en el segundo parrafo del articulo 90 de la Ley
General de Sociedades:

Articulo 90.- Representacion de la acciéon

Todas las acciones pertenecientes a un accionista deben ser represen-
tadas por una sola persona, salvo disposicidn distinta del estatuto o
cuando se trata de acciones que pertenecen individualmente a diversas
personas pero aparecen registradas en la sociedad a nombre de un
custodio o depositario.

Si se hubiera otorgado prenda o usufructo sobre las acciones y se hu-
biera cedido el derecho de voto respecto de parte de las mismas, tales
acciones podran ser representadas por quien corresponda de acuerdo
al titulo constitutivo de la prenda o usufructo.

Cuando las acciones pertenecientes a un mismo accionista son repre-
sentadas por mas de una persona porque asi lo permite el estatuto, los
derechos a que se refieren los articulos 140y 200 sé6lo se pueden ejercer
cuando todos los representantes del accionista reinen las condiciones
previstas en dichas disposiciones.

Tratandose de un alquiler de empresa, es claro que el representante
de las acciones usufructuadas sera el usufructuario, y como tal, ello debe
indicarse en el contrato de usufructo, asi como quién sera la persona
natural por parte del usufructuario (tratindose de una persona juridi-
ca) que asistird a junta, tomard acuerdos y firmar4 el acta. También es
necesario regular la posibilidad de delegar esta representacion en favor
de cualquier tercero y sin mayor formalidad (por ejemplo, a través de
carta simple), siempre que asi lo permita la ley y el estatuto®®.

56 Por ejemplo, en una S.A.C. los accionistas solo pueden ser representados por otros
accionistas, su conyuge o ascendiente o descendiente en primer grado, salvo que
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2.4. SOBRE EL PLAZO MAXIMO LEGAL

Al tratarse de un derecho real que permite disfrutar un bien ajeno,
es inherente al mismo su caracter temporal y, como tal, debe tener un
plazo. Sino existiera este plazo, no existiria la nuda propiedad ni su dis-
tincidn con el derecho real de propiedad. Por ello, la norma debe definir
un plazo al respecto. Es usual que, trataindose de personas naturales,
las codificaciones civiles senialen que el plazo del usufructo puede ser
acordado por las partes teniendo como limite la vida del usufructuario
(persona natural), mientras que si se trata de una persona juridica se
impone un plazo maximo legal.

Por ejemplo, el articulo 829 del Cdodigo Civil colombiano contiene
la siguiente regla:

Articulo 829.- Duracion del usufructo

El usufructo podra constituirse por tiempo determinado o por toda
la vida del usufructuario.

Cuando en la constitucién del usufructo no se fija tiempo alguno
para su duracidn, se entenderd constituido por toda la vida del
usufructuario.

El usufructo, constituido a favor de una corporaciéon o fundacion
cualquiera, no podra pasar de treinta anos.

Por su parte, el articulo 979 del Cédigo Civil italiano senala lo
siguiente:

Articulo 979.- Duracién
La duracién del usufructo no puede exceder la vida del usufructuario.

El usufructo constituido a favor de una persona juridica no puede
durar mas de treinta anos.

el estatuto amplie esta posibilidad, conforme al articulo 243 de la Ley General de
Sociedades. Por su parte, el articulo 122 de la Ley General de Sociedades sefiala
que la representacion debe constar por escrito y con caricter especial para cada
junta, siendo que por estatuto se puede precisar la libertad de forma escrita o exi-
gir alguna formalidad en especifico.
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En el Pert, el articulo 1001 del Cédigo Civil limita todo usufructo
en favor de una persona juridica al plazo de treinta afios:

Articulo 1001.- El usufructo es temporal. El usufructo constituido
en favor de una persona juridica no puede exceder de treinta aios y
cualquier plazo mayor que se fije se reduce a éste.

Tratandose de bienes inmuebles de valor monumental de propiedad
del Estado que sean materia de restauracién con fondos de personas
naturales o juridicas, el usufructo que constituya el Estado en favor de
éstas podra tener un plazo maximo de noventinueve anos.

Dado que en el derecho peruano la Ley General de Sociedades no
contiene una norma especifica sobre el plazo del usufructo de acciones,
aplicara de manera supletoria el plazo de treinta anos dispuesto por el
Cddigo Civil. En la practica, lo usual es que el inversionista inmobiliario
sea una persona juridica.

Desde que el plazo maximo del usufructo es mayor al plazo maximo
del arrendamiento, en la practica se opta por celebrar usufructos para
evitar el plazo maximo de diez anos del arrendamiento, independien-
temente de que el primero consista en un derecho real que permita
disfrutar el bien mientras que el segundo en un derecho personal que
otorga el uso temporal.

2.5. Sobre la ejecucion de actos societarios

La suscripcién de un contrato de usufructo de acciones de control
requiere la ejecucion paralela de ciertos actos societarios que deben eje-
cutarse en armonia como una orquesta. Por esta razon, y en la medida
delo posible, estos actos societarios deben ejecutarse a la fecha de firma
del contrato de usufructo. Los siguientes actos son esenciales partiendo
de la premisa que estamos ante una sociedad anénima:

«  Pago de dividendos pasivos: Si el objeto del usufructo serd acciones
parcialmente pagadas, la mejor posicidn para el usufructuario
es que el nudo propietario se obligue a pagar tales dividendos
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pasivos a la fecha de firma del contrato, salvo que a las partes
les convenga acordar otra alternativa (que el usufructuario rea-
lice el pago a la fecha de cierre o que se obligue a asumir dicho
pago en el modo y plazo acordado con la sociedad).

Inscripcion en el libro de matricula de acciones: Si estamos ante una
sociedad andnima, las acciones y todo lo relacionado a ella se
inscriben en el registro privado que representa el libro de ma-
tricula de acciones. La sociedad reconoce como accionista y
titular de sus derechos a quien aparezca como tal en el libro
de matricula de acciones. Entonces, con la suscripcion del con-
trato de usufructo de acciones de control debera agregarse un
nuevo asiento en la matricula de acciones en donde se inscriba
al usufructo, se distinga entre las calidades de usufructuario y
nudo propietario, y se especifique los derechos inherentes a la
calidad de accionista que son cedidos en favor del usufructua-
rio. Lo inscrito en la matricula de acciones sera reconocido y
respetado por la sociedad.

Certificado de acciones: La inscripcion del usufructo en la matri-
cula de acciones también dara lugar a la emisién del respectivo
certificado de acciones. Al respecto, tenemos dos alternativas.
La primera es que el nudo propietario entregue el certificado de
acciones al usufructuario y que en ella se anote la constitucion
del usufructo, asi como las limitaciones a la transferencia de las
acciones mientras dure el usufructo de ser el caso, de confor-
midad con el articulo 100 de la Ley General de Sociedades. La
segunda es que se anule el certificado de acciones en favor del
nudo propietario y en su lugar se emita un nuevo certificado de
acciones en favor del usufructuario, en calidad de usufructua-
rio y no de propietario. La anulacién y emisidn de certificados
debe indicarse en el respectivo asiento de matricula de accio-
nes. Una vez concluido el usufructo, ello se comunicara a la
sociedad y se debera agregar un nuevo asiento en la matricula
de acciones que dé por anulado el certificado de acciones en
favor del usufructuario, emitiéndose en su lugar un nuevo cer-
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tificado de acciones en favor del nudo propietario, quien ahora
recuperara todos sus derechos como accionista.

Entrega de libros societarios: Desde que el usufructuario serd
quien administre a la sociedad durante el plazo del usufructo,
debe tener en su posesion los libros societarios: 1) matricula de
acciones; y 2) libro de acta de junta general de accionistas. En
el primero, se anota todo lo relacionado a las acciones, y sera
de interés del usufructuario el correcto registro del asiento so-
bre el contrato de usufructo y la no incorporacién de cualquier
asiento posterior que desconozca o limite sus derechos como
usufructuario. En el segundo, se inserta todas las actas de las
sesiones de junta, siendo este el medio por el cual el usufruc-
tuario deja constancia del ejercicio de sus derechos politicos y
la toma de acuerdos sociales como parte de la voluntad social
de la sociedad; y asi se proceda con la inscripcién en los regis-
tros publicos de los actos societarios que asi lo requieran para
su vigencia (otorgamiento de poderes, modificaciones al esta-
tuto, aumento de capital, reorganizaciones societarias, disolu-
cién, entre otros).

Junta general de accionistas: Si el usufructuario sera quien admi-
nistre la sociedad de manera temporal, entonces debera nom-
brar nuevos representantes y miembros de los 6rganos sociales
de la sociedad (directorio y gerencia, segtn sea el caso). Prime-
ro, la junta dard cuenta de la suscripcion del contrato de usu-
fructo en favor del usufructuario y que ello le permitira con-
ducir la sociedad por cierto tiempo. Segundo, debera revocarse
todos los cargos y facultades referidos a apoderados, gerentes
y directores, y nombrar a las nuevas personas (naturales o ju-
ridicas) que ocupen tales cargos, junto con la aprobacién de un
nuevo régimen de poderes en favor de los apoderados, gerentes
y directores, de manera adicional a las facultades otorgadas por
la ley y estatuto, segin sea el caso.
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 Entrega de la posesion del activo especifico: Siendo la sociedad el
objeto mediato del contrato de usufructo, es necesario la entre-
ga formal del activo especifico (pensemos en un hotel de pro-
piedad de la sociedad), lo cual dara lugar a la suscripcion de la
respectiva acta de recepcion e inventario.

Nuevamente, la ejecucién de estos actos societarios es esencial
frente a un alquiler de empresa, y como tal, en el contrato suelen pac-
tarse como obligaciones y con la calidad de condiciones precedentes a
la fecha de firma.

2.6. Sobre los convenios de accionistas y otros derechos

Un tema que podria generar alguna complicacidn, incluso un esce-
nario de deal breaker, es la existencia de convenios de accionistas entre
accionistas o éstos y terceros, u otros derechos convencionales o legales.
Es cierto que el impacto legal serd distinto segtin el contrato de usufructo
seapor el 51 % o el 100 %, o incluso por participacién minoritaria. Sin
perjuicio de ello, siempre deberd evaluarse el contenido de los convenios
de accionistas suscritos y otros derechos.

Primero, tengamos en cuenta alos convenios de accionistas. Todos
los convenios de accionistas suscritos deben ser comunicados a la so-
ciedad y estar inscritos en la matricula de acciones®. Estos convenios
podrian otorgar ciertos derechos que crearian complicaciones en el
ejercicio de los derechos econémicos y politicos por parte del usufruc-
tuario (piénsese en los derechos de drag alone, shot-gun, entre otros). De
ser el caso, el usufructuario debera celebrar cesiones, renuncias y otras
adendas segtn lo requiera, para garantizar su posicion de usufructuario
sobre acciones y el ejercicio de los derechos de accionista.

Segundo, existen otras fuentes (ley, estatuto o acuerdo de junta)
de donde podrian surgir otros derechos a ser tomados en cuenta. Por
ejemplo, pensemos en acciones en cartera. Si antes de la firma del usu-

57 Articulos 8 y 92 de la Ley General de Sociedades.
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fructo la sociedad tenia acciones en cartera y el usufructo no es por la
totalidad de participacion social, el usufructuario sabra que cuando las
acciones en cartera sean emitidas se ejercera el derecho de suscripcién
preferente y asi cambiara la distribucion accionaria de la sociedad®.
Ante tal escenario, el usufructuario podria adquirir los certificados de
suscripcion preferente para evitar disminuir su participacién social.

Otro ejemplo se encuentra en los derechos de opcién acordados al
momento de la constitucién de la sociedad o en un momento posterior
por la junta general de accionistas®® (pero antes de la firma del contrato
de usufructo). Si el usufructuario quiere evitar que un accionista aumente
su participacion social o un tercero entre a la sociedad como accionista,
debera celebrar las respectivas cesiones, renuncias o adendas segun sea
el caso, o incluso solicitar como condicién precedente a la firma del
contrato de usufructo que la junta general de accionista deje sin efecto
los derechos de opcidn otorgados.

2.7. Sobre la liquidacion del usufructo

Si estamos ante un alquiler de empresa que permite al usufructuario
dirigir la sociedad como si fuera un propietario temporal al ejercer todos
los derechos politicos y econdmicos inherentes a la calidad de accionista
conforme a la ley y el estatuto, es indispensable regular en el contrato
cémo se repartiran las partes el incremento de valor de la sociedad una
vez concluido el contrato de usufructo.

Pensemos en una empresa que es usufructuada y cuyo valor ascien-
de a 100. El usufructuario decide tomar control sobre la empresa pues
considera que la misma tiene un valor oculto y que puede aumentar su
valor hasta 180 si puede dirigirla por cinco afos. Si el usufructuario
logra aumentar el valor de la empresa, su interés sera liquidar ese valor
y llevarselo. Esto podria materializarse en un reparto de dividendos,
vendiendo acciones o solicitando al nudo propietario el pago de una

58 Articulos® 98y 99 de la Ley General de Sociedades.
59 Articulo 103 de la Ley General de Sociedades.
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suma dineraria por el valor aumentado. Frente a esta materializacién
del mayor valor de la empresa en favor del usufructuario, al nudo
propietario le interesara definir los parametros respectivos para que
el usufructuario no desmantele la empresa y devuelva un esqueleto al
vencimiento del usufructo.

Al respecto, se debe tener en cuenta ciertas disposiciones del Codigo
Civil que podrian ser aplicables en el contexto de una liquidacién del
usufructo y sobre los actos que pueda realizar el usufructuario. Mientras
que el articulo 1015 sefnala que el usufructuario puede realizar mejoras
(necesarias, tutiles y de recreo) y el articulo 1008 que el usufructuario
debe explotar el bien en la forma normal y acostumbrada, el articulo
1009 indica que el usufructuario no debe hacer ninguna modificacién
sustancial del bien o de su uso. En efecto, el articulo 1017 senala que el
nudo propietario puede oponerse a cualquier acto que vaya en contra de
los articulos 1008 y 1009, y solicitar al juez que regule su uso o explo-
tacion. Adicionalmente, el articulo 1021(6) regula como una causal de
extincion del usufructo el abuso que el usufructuario haga de su derecho.

Por el lado societario, la Ley General de Sociedades no contiene
una norma especifica sobre cémo se liquida el usufructo, seguramen-
te porque la idea fue solo asignar el pago de dividendos en favor del
usufructuario salvo que por pacto se le reconozca mayores derechos.
Como tal, no era necesario una norma expresa que regulase una regla
supletoria cémo proceder ante laliquidacién del usufructo, lo cual tiene
mayor sentido cuando el usufructuario tiene los derechos suficientes
para dirigir a la sociedad. Ante tal vacio normativo, quedara en la auto-
nomia de las partes definir cémo liquidar el usufructo. Sino hay pacto, el
usufructuario podra ejecutar los actos societarios que considere conve-
niente para recuperar el mayor valor logrado con su direccién, siempre
que no vulnere la ley (civil y societaria) o el estatuto. Por su parte, sera
de interés del nudo propietario definir y limitar los actos que puede
ejecutar el usufructuario para materializar las ganancias de la sociedad.
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Al respecto, puede resultar ilustrativo la regulacion del articulo 128
de la Ley de Sociedades de Capital espafiola que si regula la liquidacién
del usufructo:

Articulo 128.- Reglas de liquidacién del usufructo.

1. Finalizado el usufructo, el usufructuario podré exigir del nudo
propietario el incremento de valor experimentado por las parti-
cipaciones o acciones usufructuadas que corresponda a los bene-
ficios propios de la explotacién de la sociedad integrados durante
el usufructo en las reservas expresas que figuren en el balance de
la sociedad, cualquiera que se la naturaleza o denominacién de
las mismas.

2. Disueltala sociedad durante el usufructo, el usufructuario podra
exigir del nudo propietario una parte de la cuota de liquidaciéon
equivalente al incremento de valor de las participaciones o accio-
nes usufructuadas previsto en el apartado anterior. El usufructo
se extenderad al resto de la cuota de liquidacion.

3. Silas partes no llegaran a un acuerdo sobre el importe a abonar
en los supuestos previstos en los dos apartados anteriores, éste
sera fijado, a peticion de cualquiera de ellas y a costa de ambas,
por un experto independiente, distinto al auditor de la sociedad,
que designe a tal efecto el Registro Mercantil.

4. El titulo constitutivo del usufructo de participaciones podra
disponer reglas de liquidacion distintas a las previstas en este
articulo.

Lo mas recomendable para liquidar al usufructo es que las mismas
partes definan las reglas de lo que el usufructuario puede hacer o no
hacer para materializar el mayor valor logrado en la sociedad durante
la vida del usufructo, desde que cada operacion y cada sociedad es dis-
tinta, como también son distintos los derechos que se le asignaran al
usufructuario. Ademas, la liquidacion sera distinta segin sea necesaria
por vencimiento del plazo del usufructo o porque deba disolverse la
empresa. En este tltimo caso, podrian acordarse términos especiales. Fi-
nalmente, la liquidacidn del usufructo sera innecesaria si al vencimiento
del mismo el usufructuario ejerce alguna opcién de compra para tomar
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control permanente sobre la sociedad (el cual es un pacto estandar en
operaciones temporales).

2.8. Sobre la clausula de declaraciones y garantias y los indemnities

En un contrato para tomar control sobre una empresa (de manera
definitiva o temporal), siempre se pacta una clausula destinada a las
reps €4 warranties que realiza el propietario (sea como vendedor o usu-
fructuario) en favor de su contraparte (adquirente o usufructuario)®.
Estas declaraciones y garantias: 1) se clasifican segtn el objeto sobre el
cual se realiza la declaracidn (capacidad legal, inexistencia de deudas,
inexistencia de litigios, cumplimiento de la ley, entre otros); 2) se reali-
zan como ciertas, completas y exactas a la fecha de firma del contrato;
3) pueden ser declaraciones generales y limpias, o estar calificadas (por
materialidad, conocimiento o razonabilidad); 4) tienen vigencia desde
la fecha de firma hasta un momento posterior posfirma del contrato;
5) como Unico y exclusivo remedio aplicable ante el incumplimiento de
lo declarado se pacta el pago de una suma dineraria segun el indemnity;
y 6) pueden pactarse declaraciones fundamentales, que como tales, se
incluyen sin plazo y para dejar sin efecto el contrato (entre ellas, las
declaraciones referidas a la capacidad legal para celebrar el contrato o
sobre la titularidad de las acciones).

En el contexto de un alquiler de empresa, es relevante el pacto de
las siguientes declaraciones y garantias por parte del nudo propietario
y/o0 la empresa como ciertas, completas y exactas a la fecha de firma y
en favor del usufructuario:

+ Que la sociedad esta debidamente constituida bajo las leyes
aplicables y no se encuentra en causal de disolucién.

60 También se pacta una clausula especifica para las reps €7 warranties que reali-
za el adquirente o usufructuario, aunque en extension estas son ampliamente
menores que las que realiza el propietario, por la misma naturaleza de la ope-
racién.
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« Que el nudo propietario es titular de las acciones y que tiene
plena capacidad para celebrar el contrato y conceder el dere-
cho real de usufructo en favor del usufructuario.

«  Que la suscripcién del contrato de usufructo no viola la ley
aplicable, ni el pacto social o el estatuto, ni convenios de accio-
nes u otras disposiciones legales o convencionales (estatutaria
o contractuales).

+ Quelasacciones objeto de usufructo se encuentran debidamen-
te inscritas en la matricula de acciones de la sociedad y a nom-
bre del nudo propietario, habiendo sido debidamente creadas,
suscritas, pagadas y emitidas, y que se encuentran libre de todo
tipo de cargas, gravamenes o cualquier otro tipo de limitacion
real o personal a su uso o disposicion.

+ Que no existen procesos que puedan afectar la titularidad de
las acciones por parte del nudo propietario ni del derecho real
de usufructo que se concede. En general, que no existen hechos
que puedan afectar el derecho real de usufructo.

+  Que la sociedad es titular del activo inmobiliario (por ejemplo,
propietaria del inmueble donde se encuentra el hotel, asi como
de todo el mobiliario y demas).

+ Que el activo inmobiliario se encuentra libre de gravamenes
y limitaciones a su explotacién comercial, y que se encuentra
debidamente inscrito en los registros publicos respectivos.

Las declaraciones citadas son enunciativas a ejemplos de graficar el
tipo de pactos que se suelen incluir y que pueden ser de preocupaciéon
del usufructuario. Cada operacidn requerira un particular analisis para
definir las declaraciones que se deben realizar. Sin perjuicio de ello, en
general se realizan declaraciones sobre el nudo propietario, la sociedad,
las acciones y el activo especifico.

Al tratarse de una asignacion de riesgos (conocidos y desconocidos),
el nudo propietario y/o la empresa se encontraran en una situaciéon de
incumplimiento en caso alguna de las declaraciones no sea cierta, exacta
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o completa a la fecha de firma. Como es una asuncién de riesgos, incluso
desconocidos, funciona como un régimen de responsabilidad objetiva,
que no admite como defensas ni ausencia de culpa ni el caso fortuito o
fuerza mayor.

El remedio que se pacta, como Unico y exclusivo frente al incum-
plimiento de las declaraciones, es el pago de una suma dineraria por
concepto de indemnity. Al respecto, dos temas relevantes a tratar: 1) su
naturaleza y 2) su distincion con las indemnidades civiles.

Primero, este monto dinerario no se paga por concepto de resarci-
miento (responsabilidad civil) sino como una compensacién general y
global. El pago procedera segtin lo pactado en la clausula de indemnity, y
el objetivo es que funcione como laindemnizacién que se paga en virtud
de un contrato de seguro ante la materializacion del riesgo asegurado.
En efecto, en la clausula de indemnity se pactan umbrales, deducibles y
topes para definir el monto dinerario que se pagari, tal y como se pacta
en un contrato de seguro.

Incluso, no es raro que se pacte que el monto maximo que se pagara
por indemnity es el precio del contrato, y como tal, que se entiende que
el pago de una suma dineraria es una reduccion (indirecta) del mismo.
La légica es que el contrato se cierra en virtud de cierto precio y por la
confianza en la veracidad de las declaraciones y garantias (que ayudan
a definir lo que le suma y resta valor a la empresa, y, como tal, permite
definir un valor y un precio respectivo). Incluso se pacta que las declara-
ciones son la razén fundamental que indujo a la firma del contrato (asi-
milandose, asi, a la causa del contrato, para aquellos que son causalistas).
Pero si posterior a la firma se descubre que la empresa vale menos al no
ser veraz alguna declaracién, entonces corresponde que dicho costo sea
asumido por el propietario y que proceda a devolver parte del precio
recibido, lo cual se canalizara con la ejecucion de la indemnity. Explicado
ello, la indemnity se paga segiin lo que se haya pactado, y no corresponde
como supuesto de responsabilidad civil (aunque coloquialmente se hable
de la “responsabilidad” del propietario).

413



SERGIO GARCIA LONG |

Segundo, las indemnities que se pactan en este tipo de transacciones
y que son tipicas de los M&A, son distintas y mas complejas que las
indemnidades civiles, y esto es claro si recordamos que las indemnities
se pactan como el tinico remedio ante el incumplimiento de las reps €7
warranties.

Para empezar, no confundamos los “pactos de resarcimiento” de
las indemnidades. Es usual que en la practica contractual se incluya
una clausula que sefiala —de manera general— que el deudor sera
responsable frente al acreedor por los danos que le pueda causar o por
los hechos de sus auxiliares. Esta clausula es una de estilo que no tiene
mayor valor legal desde que tales reglas ya se encuentran reguladas en
ley aplicable, en nuestro caso, en el articulo 1321 del Cédigo Civil®' que
regulala responsabilidad contractual por hechos propios del deudor y el
articulo 1325% por hechos de terceros (entiéndase, auxiliares o personal)
que usa el deudor para cumplir el contrato. En otras palabras, el pacto
de resarcimiento solo repite —entiéndase, se remite a— las reglas de la
responsabilidad contractual, y por ello, no representan una asignaciéon
alternativa y distinta de riesgos a lo que ya dispone la regla supletoria
(salvo que el pacto disponga algo en contra).

En estos casos, es cierto que el pago del resarcimiento mantiene
indemne ala victima, aunque no se trate de una clausula de indemnidad.
Por ello, cuando se habla de clausulas de indemnidad es importante
definir su ambito de aplicacion para entender en qué sentido se emplea
el término “indemnidad”.

61 Articulo 1321.- Queda sujeto a la indemnizacién de dafos y perjuicios quien no
ejecuta sus obligaciones por dolo, culpa inexcusable o culpa leve.
El resarcimiento por la inejecucion de la obligacién o por su cumplimiento par-
cial, tardio o defectuoso, comprende tanto el dafio emergente como el lucro ce-
sante, en cuanto sean consecuencia inmediata y directa de tal inejecucion.
Sila inejecucidén o el cumplimiento parcial, tardio o defectuoso de la obligacidn,
obedecieran a culpa leve, el resarcimiento se limita al dafio que podia preverse al
tiempo en que ella fue contraida.

62 Articulo 1325.- El deudor que para ejecutar la obligacion se vale de terceros, res-
ponde de los hechos dolosos o culposos de éstos, salvo pacto en contrario.
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Una clausula de indemnidad tiene como objetivo asignar el costo
de actos ocasionados por terceros, que podria presentarse frente a dos
supuestos: 1) ante terceros plenamente identificados (como proveedores
o subcontratistas), o 2) ante reclamos de tercero.

En el primer supuesto, estamos ante una cadena de contratos de
duracion en donde el comitente tiene conocimiento que su deudor
(contratista) se vale de otros contratos para cumplir con él. Entonces,
si un proveedor le falla al deudor, este fallara a su vez con el comitente,
quien a su vez podria fallar frente al cliente final de la cadena de con-
tratos. Para mitigar este riego, en el contrato entre el comitente y el
contratista se puede pactar que éste mantendra indemne al comitente
por los danos que éste pueda sufrir por el incumplimiento del proveedor,
subcontratistas u otros, incluso por causas no imputables al contratista.
De esta manera, este pacto extiende la responsabilidad del deudor, sin
perjuicio de la extensién que ya puede estar dispuesta en la ley para
ciertos casos especificos.

En el segundo supuesto, estamos ante el tipico caso de reclamaciones
de terceros®. Un ejemplo se presenta en los casos de destaque de perso-
nal, donde el cliente le exige al prestador del servicio que lo mantenga
indemne frente a cualquier reclamo laboral del personal a su cargo.

Los indemnities de un M&A se pactan para cubrir, primero, danos
derivados del incumplimiento directo de las declaraciones hechas por
una parte a titulo personal, y, segundo, por danos derivados de reclamos
de terceros que representen el incumplimiento de tales declaraciones.

Si el vendedor declara que la empresa no tiene pasivos ambientales,
la declaracién se incumple si la contraparte descubre la existencia de
algin pasivo oculto. Pero si ademas de la existencia misma del pasivo
y del desvalor en la empresa que ello representa, un tercero interpone
un litigio ambiental contra la contraparte (el nuevo propietario en un
M&A), la declaracién también se tendra por incumplida porque hara que

63 Véase CorraL TaLciaNI (2019).
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la declaraciéon ambiental no sea cierta. En otras palabras, el adquirente
puede tomar conocimiento del pasivo una vez que empieza a dirigir
la empresa o porque le llega una notificacion sobre el inicio de un re-
clamo. Estamos ante dos costos, el del pasivo mismo y los derivados
de la defensa frente al reclamo. Segun los indemnities, estos costos son
asignados al vendedor.

Tratandose de un reclamo de tercero, adicionalmente regiran otras
disposiciones contractuales destinadas a definir: i) la administracion de
la defensa frente al reclamo del tercero (si es conjunta entre el vendedor
y adquirente, o no); ii) cémo poner fin al reclamo del tercero (si se debe
litigar hasta la emision de una sentencia o laudo, si se admite transar y
sobre qué materias, con o sin asuncién de responsabilidad, entre otros);
y iii) como se asignan los costos del litigio (si se asumen directamente o
son reembolsados al final).

Este pacto tipico de los M&A en donde se produce una transferencia,
se replica en el contexto de un contrato temporal como lo es el usufructo
y sobre las condiciones de nudo propietario y usufructuario. Al final,
el usufructo funciona como una propiedad temporal, de manera que
el usufructuario tendrd interés en conocer todo lo que le resta valor
a la empresa, pues de ello dependera sus proyecciones en la direccién
de la empresa y la contraprestacion que negociara en favor del nudo
propietario.

3. REFLEXIONES FINALES

Las transacciones inmobiliarias han sido la oportunidad para re-
flexionar sobre una operacion novedosa en la practica y para percatarnos
que la estructura contractual utilizada va mas alla de lo que regula la
codificacion civil.

Un contrato de usufructo de acciones de control funciona como
un alquiler de empresa. Esto le otorga al inversionista inmobiliario
una interesante alternativa en caso no le convenga o no sea viable ni
comprar las acciones de la empresa ni celebrar un contrato de uso sobre
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el activo inmobiliario de titularidad de la empresa. La solucion esta en
usufructuar las acciones de control de la empresa y dirigirla de manera
temporal, y asi explotar el activo inmobiliario.

A su vez, este tipo de contrato sobre empresa demuestra que la
estructura contractual usada en la practica corporativa se ha ido mo-
dernizando al importar diversos pactos de origen anglosajon y tipicos
de contratos de M&A vy financiamientos. Esta practica representa un
interesante desafio para los abogados transaccionales, quienes deben
analizar el pacto extranjero, comprenderlo, ver cémo el mismo puede
interactuar con otras instituciones contractuales de origen civilista, y
finalmente, identificar los obstaculos legales que podria presentar la ley
aplicable frente al trasplante contractual.

Recordemos que en el derecho de contratos la regla es que todo esta
permitido mientras no se vulnere ciertos limites, y asi queda un amplio
campo para el ingenio y novedad contractual, que como la practica nos
demuestra, viene cambiando el derecho de contratos con el paso de los
anos. Actualmente, el abogado que ve contratos no solo debe conocer su
derecho nacional y el derecho comparado (sobre todo latinoamericano
y europeo), sino que es esencial estar familiarizado con las instituciones
legales anglosajonas que han sido importadas y son usadas en la practica
contractual civilista. A vez alguno de nuestros maestros senalé que los
civilistas se estan extinguiendo. En realidad, se han reformulado, ha-
biéndose adaptado a la internacionalizacidn y globalizacién.
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