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(1+ Mientras que la bibliografia en torno a la sociedad andnima es enorme.
contrasta con esta abundancia la escasez de aquélla en el tema de usufructo de
acciones. Como estudios monograficos especiales pueden sefialarse: ASQUINI,
Ussfrutto di guote socwali e di acioms, en la «Riv. di Dir. Commerciales, 1947,
pag. 12 y ss., tomg XLV, Este articulo es fundamental.

CocArD, L’usufruit des actions et des obligations, tesis de Caen, 1938.

DaLmases, El usufructo de derechos, Madrid, 1932.

Larwraz, El wsufructo y la sustitucion fideicomisaria sobre titwlos-valores.
«Revista de Derecho Mercantils, 1947, nam. 7, pag. 7 ¥ ss.

SincHEz TORRES, Usufructo de acciones de Sociedades Mercaniiles, ed. de .2
«Revista de Derecho Privados», Madrid, 1946.

SAUTAL, L’'uswufruit des voleurs mobilibres, tesis docroral, Paris, 1925.

Al lado de estas obras pueden consultarse con algin provecho las breves
zeferencia en los Tratados y otras obras de caricter general, bien de Derecho
civil, bien de Derecho mercantil; por ej., en CASTAN, Derecho civdl espofiol co-
mun y foral; Escarra, Manuel de Droit Commerciel, Paris, 1947; GASPERONI,
Las acciones de las Sociedades Mercantiles, trad. espaii. de la «Rev. de Derecho
Privados, Madrid, 1950; MEssiNeo, Manuale di Diritio Cizile ¢ Commerciale,
7.8 edicion, Milan, 1947; Mosco, I frutti nel diritto positivo, Milan, 1947;
Pic (Paul) et Kremer (Jean), Des Sociétés Commerciales, 3.* ed., Paris, 1948,
‘TmarLer-Percerou, Treité élémentaire de Droit Commercial, Paris, 1922; VE-



I. INTRODUCCION.

Teniendo en cuenta que la proposicién final del articulo 469 del
Cédigo civil dice que el usufructo «puede constituirse sobre un
derecho, siempre que no sea personalisimo o intransmisible», es
legitima la conclusién de que los titulos-valores son objetos po-
sibles de un derecho de usvfructo. Pero si no existe imposibilidad
juridica para que un usufructo recaiga sobre un titulo-valor habia
al menos imposibilidad «cronolégica» de que nuestros Coédigos
civil y mercantil se ocupasen en su articulado de regularlo. Por
esta razén, y hasta la entrada en vigor de la nueva Ley de Ré-
gimen Juridico de las Sociedades Andnimas, bien podia de-
cirse con Castin (2): «Escasas y fragmentarias son las referen-
cias que hace nuestro Cddigo civil al usufructo de titulos-valores,
aludiendo al de titulos al portador en el articulo 475, pirrafo 1.°,
y al de titulos efectos y valores en general en el articulo 494, p4-
rrafos 1.° y 2.°. Es verdad que ain pudieran espigarse en el Cé-
digo civil otros articulos en que directa o indirectamente se alude
a este tipo de wsufructo: asi, el articulo 1.359 relativo al usufructo
por razén de dote inestimada sobre «efectos piiblicos, valores coti-
zables o bienes fungibles; el 1.370, que habla de «valores pibli-
cos» ; el 1.370, que se refiere a «valores piiblicos o de créditon ;

NEZIAN, Usufructo, uso y habitacion, trad. espaii. de la «Rev, de Der. Privadoa,
Madrid, 1928.

Diversos autores han tocado limitacos aspectos del tema del usufructo de
acciones al tratar problemas del usufructo en general; asi, Borrer, Algwnas
conssderaciones sobre la conscrvacion de la sustoncia en el wsufrmwcto, «Revista
de Derecho Privados, 1949, pag. 1061 y ss.; De Dieco, en un Dictamen pu-
blicado en la «Rev. de Derecho Privadoas, 1921, pag. 50; MarriNn Rerorriive,
Notas sobre el concepto de frutos, en la «Rev. de Der. Privados, 1932, pag. 86,
y Clases de frudos en el Cédigo civil espafiol, en ¢l ANvario DE DERECHO civii,
1951, pag. 148 y ss.

Desde la publicacién de la nueva ley han aparecido las obras siguientes:
Gay DeE MosTteLLA, Tratado prictico de Sociedades Andmimas, que acaso por
prematura es francamente insuficiente en el punto que estudamos; GARRIGUES-
Uwria, Comentarios a la ley de Sociedades Andnimas, Instituto de Estudios Po-
liticos, Madrid, 1952, habiendo aparecido hasta ahora finicamente el tomo I.

Para una mas amplia referencia bibliografica, véase infra.

Debemos hacer constar aqui nuestro reconocimiento a don José Girén Tena,
Catedratico de Derecho Mercantil y Vice-decano de la Facultad de Derecho de
la Universidad de Valladolid, por habernos permitido consultar su obra acerca
de las Sociedades Anoénimas antes de su publicacioén.

(2) Obra citada, tomo II, pag. 458.
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y el 1.375 que utiliza la generalisima expresién de «créditos o
derechos». Todo ello bien poca cosa, habida cuenta de que las
referencias ultimamente sefialadas corresponden a un usufructo es-
pecial, y de que también el Cddigo de comercio guarda silencio
sobre esta cuestién.

Por eso debe acogerse con alborozo el que la Ley de 17 de
julio de 1951 haya regulado expresamente el usufructo de accio-
nes de sociedades andénimas, que es uno de los casos mds impor-
tantes de usufructo sobre titulos valores. La Exposicién de Mo-
tivos (3), dice: «Se conserva en esta materia el tradicional prin-
cipio de la indivisibilidad de la accién. Y se aborda el proble-
ma del desdoblamiento de la titularidad entre usufructuario y
nudo propietario..., puntualizindose a quién de ellos compete el
ejercicio de los derechos incorporados a la accién, con lo que se
evitardn las interminables discusiones que la practica a diario nos
ofrece». Al fin del presente trabajo se verd si se han evitado en to-
dos los casos esas discusiones entre usufructuarios y nudos pro-
pietarios.

El parrafo primero del articulo 41 de la Ley de Régimen ju-
ridico de las Sociedades Anénimas, dice lo siguiente:

«En ¢l caso de usufructo de acciones, la cualidad de socio re-
side en el nudo propietario ; pero el usufructuario tendrd derecho a
participar en las ganancias sociales obtenidas durante el pericdo
de usufructo y que se repartan dentro del mismo. El ejercicio de
los demés derechos de socio corresponde, salvo disposicién con-
traria de los Estatutos, al nudo propietario de las acciones.»

Las acciones, ciertamente, son indivisibles; pero una cosa es
que los derechos derivados de una accién sean ejercidos «propar-
ten, y otra muy diversa que se atribuyan por entero a titulares
diversos. Por esta causa la ley, que ha formulado el principio de
Ia indivisibilidad en su articulo 40 reconoce en el articulo siguien-
te la posibilidad de desglosar las facultades de disposicién y de
disfrute de la accidn y de atribuirlas a titulares diversos. Pero
en homenaje a aquel principio, se declara que la cualidad de so-
cio no puede residir sino en uno de los titulares, esto es, en el
nudo propietario por ser cualitativamente mds importantes las fa-
cultades de que estd revestido.

II. DERECHOS DEL USUFRUCTUARIO EN GENERAL.

~ Ya Ripert (4) ponderaba la dificultad de resolver los proble-
mas que plantea el usufructo de acciones ; no careceria de razén el
ilustre civilista francés, pues como ha escrito Uria {5): «en el es-

@ I 1
" {4) Traité élémentaire de Droit Commercial, Paris, 1948, pag. 392.
(5) GaRRIGUES-Uria, Comeniario... citado. pag. 428.
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quema tradicional del usufructo no encajan fécilmente los proble.
mas peculiares del usufructo de acciones, por la circunstancia de
recaer sobre un titulo valor cuya esencia radica sobre un especial
nexo entre la cosa corporal y la incorporal, que trae, por conse-
cuencia, que el usufructo de acciones sea al propio tiempo usufruc-
to de cosa mueble (el titulo o documento), y usufructo sobre un
derecho {el derecho o posicién de socio) integrado por un com-~
plejo de facultades de diversa indole, unas de contenido tipica-
mente patrimonial y otras de cardcter administrativon. La nueva
ley no soluciona aquéllos en su totalidad ni dejan, por otro lado,
cle ser objetables algunas de sus normas en esta cuestién. Sin em-
bargo, es aceptable la regulacién general del usufructo de acciones,
pudiéndose afirmar que estd a la altura de las legislaciones extran-
jeras mds recientes, y sin ser tampoco copia servil de ellas.

En el usufructo de acciones de sociedades anénimas deben
distinguirse de un lado, las relaciones internas entre el usufruc-
tuario y el nudo propietario, de otro, las que vinculan a ambos
con la sociedad. Una ley de sociedades andnimas sélo debe regu-
lar «stricto sensu» estas tltimas, dejando las primeras al Dere-
cho civil. No siempre ha respetado estos limites la presente ley y,
por otra parte, nos enconframos con una ausencia de normas en
el Cddigo civil sobre el usufructo de acciones. Sin duda que este
era el momento oportuno de acometer la reforma de los articulos
de} Cédigo civil que disciplinan el usufructo de titulos valores:
respetando la numeracién era suficiente con sustituir el articulo
475 eon otro mds cientifico que acogiese los supuestos de usufruc-
to sobre titulos valores en general y de acciones en particular.

En el presente trabajo trataremos conjuntamente de aquellos
dos aspectos—civil y mercantil—del usufructo de acciones de so-
ciedades anénimas, advirtiendo que no estudiaremos la totalidad
de los problemas que el usufructo plantea, sino las peculiaridades
que ofrece por recaer sobre acciones, asi como sus modihcaciones
mds interesantes.

1. DERECHO AL DIVIDENDO. SUS PROBLEMAS (6).

Al accionista en general «el derecho que aparece mds importan-
te...—dice Escarra {7)—es el de percibir una parte de los benefi-
cios de explotacién tal como se deducen de los documentos conta-
bles establecidos al fin de cada ejercicio». Al titular usufructuario

(6) Ademas de la bibliografia general, vide: ANGELINI RoTa, L’atribuzione
del dividendo nel caso di traferimenio dell’azione. durante Desersicio sociole,
«Riv. ¢i Dir. Com.», 1948, I, pag. 310, tomo XLVI; Gamma, A proposito del
dividendo come frutto dell’azione di societd, en la misma rev., 1949, pag. 300,
tomo XLVII; Graziawi, I diritio del socio agli wtili, id., pag. 2¢5; Messingo,
Il dividendo come frutio dell’azione di socieid, 1948, pig. 101, tomo XLVI.

(7) Obra citada, pag. 426. :
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la nueva ley le reconoce como principal—y en principio, dnico—
derecho el de «participar en las ganancias sociales obtenidas du-
rante el periodo de usufructo y que se repartan dentro del mismon»,
esto es, ¢l llamado derecho al dividendo. El articulo 107 de la
ley dice que «sblo podran ser pagados dividendos sobre las ac-
ciones en razén de beneficios realmente obtenidos de reservas
expresas de efectivos de libre disposicién siempre que el valor del
activo no sea inferior al capital social. La distribucién de divi-
dendos a los accionistas ordinarios se realizard en proporcién al
capital que hayan desembolsado. La accién para solicitar el pago
de los dividendos vencidos prescribe a los cinco afios».

Tres problemas pueden estudiarse en conexién con el divi-
dendo:

a) Relacién entre el dividendo y el beneficio social.

&) Consideracién del dividendo como fruto civil.

¢) Distribucién del dividendo entre los diversos fitulares que
se han sucedido en el disfrute de la accidén en un mismo ejercicio
sccial. Ademads, nos ocuparemos de los dividendos pasivos que
més que nuevo problema constituyen otro aspecto del dividendo.

A)  Relacion cxistente entre ol dividendo v <l bencficio social,

La idea de lucro, de obtencién de ganancias, es esencial al con-
trato de sociedad. En la sociedad civil se exige que los contra-
tantes tengan «dnimo de partir entre si sus ganancias» {(art. 1.665
del C. c.), de suerte que es «nulo el pacto que excluye a uno o
mas socios de toda parte en las gananciasn (art. 1.691). En la
sociedad mercantil los contratantes realizan su aportacién «para
obtener lucron {(art. 116 C. com.).

No es uniforme la terminologia del Cédigo civil para designar
las ganancias sociales; de gazancias, en plural o singular, aisla-
damente o en contraposicién a «pérdidasn se habla en los articu-
les 1.666, parrafo 1.°; 1.672, 1.673, 1.674, 1.675, parrafo 1.°;
1.676, 1.683, 1.689. De beneficios, en el 475, parrafo 2.°; en o
1.686 y en el 1.708. De provecko social, en términos muy genera-
les, en el parrafo 2.° del 1.608 y en el péarrafo 1.° del 1.706, que
emplea la expresiva férmula de «provecho que debia ser comiinn.
En resumen, podemos afirmar que la designacién mds corriente
es la de «ganancias» utilizada en la definicién misma del con-
trato de sociedad y en los articulos 1 689, 1.6000 y 1.691, que son
fundamentales para regular el acto mis importante de la socie-
dad: la distribucién de ganancias y pérdidas.

En el Cédigo de comercio nos encontramos con la palabra
«gananciasn» en el articulo 140, y con la de «beneficios» del capi-
tal en el parrafo 1.° del 166.

La nueva ley presupone, obviamente, el concepto y los requi-
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sitos esenciales del contrato de sociedad—siquiera regule minucio-
samente su fundacién en los articulos 6.° y ss.—, y tampoco emplea
una terminologia, uniforme para referirse a las ganancias sociales ;
las denomina asi en los articulos 39 y 41, mientras que se refiere
a «beneficios» en los articulos 101, 102, 106 y 108.

Analizando los articulos citados, resulta que la ley habla de
ganancia o beneficio social en dos sentidos: 1.°, como fin a que
potencialmente tiende toda sociedad, sea civil o mercantil, pres-
cindiendo de su efectiva consecucién, y 2.°, como lucro efectiva-
mente logrado y liquido. En este altimo sentido-—que es el que
aqui nos interesa—podemos definirlo con Messineo (8) como «la
diferencia positiva entre el activo y el pasivo social, supuesto in-
alterado el capital social y deducido lo destinado a reserva por
la ley, por los estatutos o por la voluntad de la Junta general».
De suerte que los «ingresos obtenidos por la actividad normal de
la empresan—de que habla el articulo 105 de la ley—no constitu-
yen beneficio o ganancia social, sino después de deducir las par-
tidas que por imperativo d€l mismo articulo deben incluirse en
los Gastos. Con acierto habla el articulo 106 de «beneficios li-
quidos».

En intima relacién con los diversos sentidos en que hemos
hablado de beneficio o ganancia social se encuentra el derecho del
sccio al dividendo. Hay un insuprimible derecho del socio—in-
cluido entre los minimos que segun el articulo 39 atribuye al so-
cio la accibn—a «participar en el reparto de las ganancias socia-
les». Pero como puede suceder que esas ganancias no se realicen
«in actu» por resultar que el pasivo de la sociedad iguale o su-
pere al activo, para que exista «in concreto» un derecho al divi-
dendo se precisa que la sociedad tenga efectivamente beneficios o
que existan «reservas expresas de efectivos de libre disposiciény.
Finalmente, como tdltima condicidn, -se requiere que la sociedad
acuerde repartir aquellos beneficios en Junta general reunida con-
forme a la ley. Dividendo es, pues, beneficio social repartido.

El principto de que en las sociedades anénimas (9) sélo consti-
tuye dividendo el beneficio social que se reparta, tiene una enorme
importancia aplicado a situaciones en que, radicando en -sujetos
distintos las facultades de disfrute y disposicén de una misma ac-
ci6n, urge delimitar exactamente el concepto de dividendo. En nues-
tra opinidn, la ley ha tomado posicién en las controversias surgidas
ea torno a los posibles derechos del usufructuario-—u otro titular
del disfrute—sobre aquella parte del beneficio social no repartido
de momento. La Junta general de accionistas, viene a decirse, es
soberana para la determinacién del beneficio repartible ; como dice

(R) Monuale cit., tomo IIl. pag. 146.

(90 GRaziani, art. citado, sostiene que en las societates persomarum, una
vez que se comprueban beneficios, cada socio tiene un inmediato derecho al
reparto. sin que la mayoria pueda acordar otro destino a los beneficios.
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Ferri (10) «antes del reparto el beneficio es de la sociedad con-
siderada como persona, distinta de los socios. Y, naturalmente,
siendo de la sociedad los beneficios, ésta puede emplearlos como
mejor crea para la realizacién del fin social, constituyendo reser-
vas, adquiriendo. bienes o empledndolos de otro modo, y no estd
obligada a repartirlos entre los socios». Andloga postura man-
tiene en la doctrina espafiola uno de los mds autorizados comen-
taristas de la nueva ley (11), al escribir que «tampoco cabe dudar
1especto a la licitud de no repartir como dividendos todas las ga-
mancias sociales obtenidas durante el periodo del usufructo. El
usufructuario sélo tiene derecho a las ganancias que la Junta gene-
ral acuerde repartir durante la vigencia del usufructo. Las ga-
pancias que no se repartan y queden en reserva por ministerio de
la ley, por mandato de los estatutos o por acuerdo de la junta no
acrecerdn al usufructo, sino a la propiedad». Pudiera suceder que
con el beneficio social eliminado del reparto en un determinado
ejercicio se hayan constituido unas reservas voluntarias que, afios
més tarde, se repartan como dividendo o como incremento del di-
videndo; en este caso, el que disfrutaba de la accién en el mo-
mento en que se obtuvo aquel beneficio social no puede pretender
que. se le atribuya como dividendo cuyo pago se ha diferido, sino
que, pertenece por entero al que disfrutaba de la accién en el mo-
mento del reparto. En general, podemos concluir que sea cualquie-
ra la forma que adopte €l beneficio social no repartide como divi-
dendo, sobre él no tiene derecho alguno el que disfrutaba de la
accién en el momento de.su obtencién {12); a menos, claro es,
que continuando disfrutindola la sociedad acuerde su distribu-
cién como complemento o sustitutivo del dividendo, pero es que
entonces ha intervenido la voluntad soberana de la Junta geuneral.
. Hay que tener en cuenta, ademas, que la determinacién del
verdadero beneficio de la sociedad sélo puede hacerse—como dice
Mosco {13}—en el momento de su liquidacién. Por fuerza ha de
ser aproximado el cdlculo anual de beneficios. Pero como dejar ‘en
suspenso la determinacién exacta del beneficio social y la sub-
siguiente del dividendo hasta la extincién de la sociedad seria
grave inconveniente, por razones de seguridad y estabilidad de
ias relaciones juridicas, se establece que sblo es dividendo el be-
neficio social repartido, supuesto que el acuerdo de la Junta ge-
neral retine todas las condiciones legales y no estid sujeto a una
accién de nulidad.

* (10) Artculo citado, pags. 487-488.

(11) Uria, Comeniario... citado, pag. 431.

{12) En anilogo sentido, Escamra, obra citada, pag. 425, «En lo concer-
niente a los dividendos... el usnfructmario tiene derecho a ellos desde que se
ponen a distribucion. Para las reservas o beneficios no distribuidos, el usafruc-
tuario no tiene derecho a ellos por muchp tiempo que permanezcan en el patri-
monip socials.

{13) Obra citada, pag. 70.
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B) Ll dividendo como fruto civil de las accioncs.

«E1 usufructuario—dice el articulo 471 del C. c.—tendrd de-
recho a percibir todos los frutos naturales, industriales y civiles
de los bienes usufructuados.» Al concederse al usufructuario de
acciones de sociedades anénimas el derecho de participar en las
ganancias sociales, cabe deducir que tal derecho es un fruto de la
accién. Ahora bien, ¢qué clase y fruto? Pese a que el parrafo ter-
cero del articulo 355 del Cédigo civil no lo enumera entre los fru-
tos civiles, es frecuente incluirlo entre ellos. Ademds, tenemos un
apoyo positivo en el articulo 475 del mismo Cédigo, conforme al
cual: «Si el usufructo se constituye sobre el derecho a percibir
una renta o una pensién periédica, bien consista en metdlico, bien
en frutos, o los intereses de obligaciones o titulos al portador, se
considerard cada vencimiento como productos o frutos de aquel
derecho. Si consistiere en el goce de los beneficios que diese una
participacién en una explotacién industrial o mereantil, cuyo re-
parto no tuviese vencimiento fijo, tendrin aquéllos la misma con-
sideracién. En uno y otro caso se repariirdn como frutos civiles 'y
se aplicarin en la forma que previene el articulo anteriorn, esto
&s, use entienden percibidos dia por dia y pertenecen al usufruc-
tuario en proporcién al tiempo que dure el usufructo». .
" El transcrito articulo es de técnica defectuosa al hablar sola-
raente de usufructo sobre titulos al portador, no incluyendo en su
letra el constituido sobre acciones nominativas. No creemos, sin
embargo, que pueda negarse cardcter de fruto civil al dividendo
obtenido por acciones de sociedad anénima de cualquier clase que
sean (14). . o

En el derecho positivo italiano no existe un precepto como el
475, ya citado del nuestro, que expresamente reconozca cardcter
de fruto civil al dividendo de las acciones de sociedad anénima,

(14: Conocida es la interpretacion que el Tribunal Supremo dié al parrafo
segundo del art, 475 en la S. de 5 de enero de 1925. «A contrarip sensu—decia—
8i el reparto tiene vencimiento fijo. no pueden reputarse dichos beneficios como
frutos civiles, sino industriales». Mediante una interpretacion tan disparatada
y tan en contra de la légica, podia concluirse que los dividendos percibidos por
2] usufructuario de una accién de S. A. son frutos industriales. La doctrina es-
pafiola rechazé uninimemente aquella conclusion de nuestro mas alto tribunai.
(Vide CasTin, en la «Rev. de Der. Privados, afio 1925, pag. 389: Marrinez pE
1A FUENTE, en la «Rev. Gen. de Legis, v Jur.», tomo CXLVIII, pig. 82, y
Martix RerortirLo, Clases de frutos en el Cédigo civil, en «Amnuario de Der.
Civ.», 1951, pag. 148 v ss.)

Afirmamos con Castis que la doctrina contenida en el fallo citado es eabso-
lutamente equivocadas, y con MaRTiN-RETORTILLO, que es «fruto de una in-
terpretacion excesivamente servil a la literalidad del texto legals, debiéndosc
tener en cuenta ademis que uo e ha reiterado por el Tribunal Supremo., A
la vista de la coctrina v legislacion extranjeras mis recientes, que sélo admitén
dos categorias de frutos, los naturales y los civiles, incluyendo entre loe pri-
meros los Hamados por nuestro Codigo industriales, aparece totalmente in-
aceptable la tesis de la sentencia comentada.



980 Gabriel Carcia Cantero

y ello ha dado ocasién a Messineo para exponer en articulo {15)
—-documentado y sugestivo como todos los suyos—las razones en
virtud de las cuales estima que el dividendo debe considerarse
como un fruto civil. El dividendo—dice el profesor italiano —no
es un fruto natural de la accién, porque supuesta la nocidén que
el «Nuovo Codicen da de él (16), puede afirmarse que el divi-
dendo «no es ni un producto natural ni una parte de la accidn,
aun cuando quiera verse en ésta solamente un documento, una
cosa material. Mas aun puede decirse que el concepto de dividen-
do puede subsistir sin estar necesariamente ligado o depender
del de accién-documento». Y hay que tener presente que en el
Cédigo italiano, en el concepto de fruto natural se incluye el im-
propio y anticuado fruto industrial que €l nuestro recoge. Tam-
poco—prosigue Messineo—se trata de un «tertium genus», de
algo diferente del fruto natural y del civil al propio tiempo, cosa
imposible de realizarse dada la antitesis en tantos puntos existen-
te entre ambas categorias de frutos. Luego, concluye, «el divi-
dendo es un fruto cvil porque se obtiene de la cosa como equx—
valente del goce que otro obtiene de ella. Es, diremos con mas
riguroso lenguaje, rédito de la cosa».

Al Negar a este punto se presenta una dificultad que el maes-
tro italiano no soslaya. En efecto, suelen considerarse por la doc-
trina como frutos civiles los obtenidos de una cosa en virtud de
una relacién juridica sobre ella y en sustitucién de la utilidad
que la misma cosa produce directamente. La cosa productora
sigue perteneciendo, ya sea en plena propiedad, ya sea con des-
glose en titulares diversos de las facultades de disposicién y dis-
frute (caso del inmueble ysufructuado que se grrienda) al percep-
tor de los frutos; en cambio, en el caso del dividendo—ya se
atribuya al socio, ya al usufructuario de la accién—Ia cosa pro-
ductora (aportacién) ha pasado a la sociedad, y sobre ella el que
Lz aportd no tiene otro derecho que el eventual a la cuota de liqui-
dacién.

Messineo salva esta dlfxcultad afirmando que si tal cosa suce-
de juridicamente, «no es verdad econémicamente en cuanto que
cada socio suele considerarse con los otros socios copropietario del
haber social». -

En la doctrina francesa, Escarra (17) afirma también que el
dividendo es un fruto civil, pero no entra en mds averiguaciones.
En la doctrina espaiiola Uria ( (18} estd de acuerdo en atribuir al
dividendo caricter de fruto civil.

»

(15 Il diztdendo come..., en la «Riv. di Dir. Com.», va citado.

(16) Somo fruiti naturali quelli que provemgomo diretiamente della cosa,
concorra o no Popera dell’'ssomo, come i prodoiti agricoli, la legna, i parti degh
omimali, i prodoiti delle miniere cave ¢ torbiere. Parrafo primero de! art. 820
del Codigo italiano.

(17) Obra citada, pag. 425.

(18) Comentario... citado, pag. 431.
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Por nuestra parte, teniendo en cuenta que el citado articulo
475 de nuestro Cddigo no dice que los vencimientos de los titulos
al portador sean frutos civiles, sino que se repartirdn «como fru-
tos civiles»n ; es decir, como si fueran frutos civiles, nos parece
hallarnos en presencia de una expansién del concepto de fruto en
general y del concepto de fruto civil en particular. Expansién
motivada por las alteraciones introducidas en las estructuras eco-
némicas de las sociedades humanas, y que ha traido, como con-
secuencia, la aparicién de nuevas figuras juridicas que sélo vio-
lentdndolas es posible incluir en categorias de épocas pretéritas.
Opinamos en suma, que el dividendo debe ser incluido en Ia
categoria. que Venezian (19) denomind «irutos civiles 1rregulares»,
o si se prefiere, frutos cuasi-civiles.

C) Distribucién del dividendo khabiendo sucesion en el disfrute.

La dilucidacion tedrica que hemos realizado en el epigrafe an-
terior acerca de la clase de fruto que sea el dividendo, no tenia
otra finalidad préictica que preparar el camino para la resolucidn
del problema que plantea la distribucién del dividendo de un
ejercicio social dado entre los sucesivos titulares del disfrute en
el mismo periodo fructifero. Llamamos perfodo fructifero, siguien-
do a Venezian {20), a aquel «espacio de tiempo en que la cosa
procura utilidades. que son susceptibles de repetirse en igual o
distinta medida transcurrido aquél». Dicho periodo, en el casa
del dividendo, acostumbra a ser anual y coincide con la duracién
del ejercicio social. En la nueva ley espafiola—art, 102, pdr. 1.%—
cl ejercicio social «a falta de disposicién estatutaria se entende-

que termina el dia 31 de diciembre de cada afion.

En la préictica puede ocurrir que el usufructo dure cuanto dura
el ejercicio social, de modo que se extinga al clausurarse éste; pero
puede suceder, y ello es muy probable, que la extincién del usu-
fructo no coincida con la duracién del ejercicio social.

En el primer supuesto, y conforme al parrafo 1.° del articu-
lo 41 de la ley, «el usufructuario tendrd derecho a participar en
las ganancias sociales obtenidas durante el periodo de usufructo
y que se repartan dentro del mismo»n. En consecuencia, para que
el usufructuario tenga derecho al dividendo la ley exige dos con-
diciones: 1.*), que las ganancias sociales se hayan obtemido du-
rante el periodo de usufructo, y 2.*), que también el reparto tenga
lugar en el mismo tiempo.

El primer requisito estd expresado, en nuestra opinidn, inco-
rrectamente. La ley debiera decir: «Ganancias obtenidas duran-
te el ejercicio social correspondiente al periodo de usufructo», pues

(19» Obra citada, tomo II, pag. 404 de la traduc. espaiiola.
(200 Obra y tomo ciados de la traduc. espaii.. pag. 467.
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‘es obvio, de un lado, que pudiendo tener el usufructo una pro-
longada duracién, a efectos de determinar el dividendo anual
s6lo interesa y el legislador toma en cuenta, las ganancias socia-
les conseguidas dentro del ejercicio social correspondiente; vy,
por otra parte, no habiendo obtenido la sociedad beneficios su-
ficientes aquel afio, y acorddndose repartir un dividendo con cargo
-a ureservas' expresas de efectivos de libre disposicidénn—autorizada
por el articulo 107 de la ley—, ;puede negarse al usufructuario
actual el derecho a percibirlo funddndose, cosa no improbable, en
no haber sido obtenido dentro del penodo de usufructo? Cree-
mos que no; el usufructuario, en nuestra opinién, tiene derecho
tanto a las ganancias obtenidas y repartidas dentro del periodo
de usufructo como a las procedentes de las reservas irencionadas
en el pérrafo 1.° del articulo 107 de la ley (21).

El segundo requisito—reparto dentro del periodo de usufruc-
to—estimamos que no debe ser interpretado al pie de la letra.
F! reparto efectivo del dividendo suele demorarse. Como dice
Messineo (22), a estos efectos «no cuenta el momento en que el
dividendo es exigible. Se le abona al socio a notable distancia de
Hempo {(usualmente cuatro meses) del fin del ejercicio social (or-
dinariamente, 31 de diciembre o 30 de junio) y con base a deli-
beraciones de la Junta general, la cual, por otro lado, opera con
retroactividad al dia de la clausura del ejercicio social. No es
decisivo €l momento del pago, sino el de la maduracién, o sea
¢l del surgir el derecho al dividendo o a una alicuota de él». Ani-
loga es la posicién mantenida por la jurisprudencia francesa, se-
gin Escarra (23): «El voto de la Junta general de accionistas
acerca de la distribucién del dividendo determina un derecho
de crédito. Cuando la fecha del pago no puede ser fijada, aquél
derecho no puede suprimirse sino en el caso de que el beneficio,
regular en su origen, aparezca ulteriormente como ficticio, o si
en virtud de circunstancias independientes de la voluntad de la
sociedad. sélo pueden distribuirse dividendos infringiendo las le-

(21) URria (obra citada, pag. 430), dice: «Ya no hay lugar a discutir si per-
tenecen al nsufructnario o al nudo propietario los dividendos repartidos durante
el usufructo con cargo a reservas constituidas con anterioridad al mismo. El
derecho a esos dividendos serd del nudo propietario si en los estatutos no se
establece cosa distinta.» De las palabras transcritas hay que ertender que si
esas reseérvas s¢ ham constituido dentro del periodo de usufructo, pertenecerin
al usufructmario los dividendos repartidos con cargo a ellas, solucién légica,
pues en tal caso se han cumplido los dos requisitos del art, 41. La solacion
de Um en el otro caso nos parece discutible, sobre todo si se tiene en cuenta
que" lo normal es que el usufructuario carezea del derecho de voto, podiendo
el nudo propietario burlar ficilmente las esperanzas del usufructuario. Ademis,
suponiendo que al constituirse aquellas reservas existia otro titnlar usnfructua-
rio, tampoco éste puede pretender se le atribuya el dividendo por haber sido
distribuido fnera del periodo de su usufructo, resultando beneficiado sin razon
suficiente el nudo propietario de las acciones.

(22) Articulo citado en la «Riv. d&i Dir. Com.», pag. 106.

(23) Obra citada, pags. 427-428.



Notas sobre el usufructo de acciones 983

yes. El plazo de distribucién no debe exceder del ejercicio en cur-
son. En resumen, ni el acuerdo de la Junta general, ni mucho
menos el efectivo reparto del dividendo, es preciso que ocurran
.dentro del periodo de usufructo, basta que éste haya durado has-
ta la terminacién del ejercicio social para que el usufructuario
adquiera en su totalidad el dividendo. La tajante afirmacién que
hace la ley en este punto no tiene otro significado que cortar toda
discusién en torno a futuros derechos del usufructuario actual so-
bre beneficios no repartidos.

Cuando el derecho de usufructo se extingue antes de la clau-
sura del ejercicio social, plantéase el problema de si procede y en
qué forma debe hacetse la distribucién del dividendo entre los
titulares que se han sucedido en el disfrute dentro de ese mismo
ejercicio social. :

Si aplicamos el pérrafo 1. del articulo 41, resultan varias in-
terrogantes a las que no es posible contestar satisfactoriamente.
De un lado, ¢cémo hallar un criterid para saber si las ganancias en
.cuestién han sido obtenidas dentro del periodo de usufructo? De
.otro, ; perderd todo derecho un usufructuario por haber sido énica-
mente durante los cinco primeros meses del ejercicio, por ejem-
plo, repartiéndose el dividendo después de extinguirse su dere-
cho? Claramente se ve que el articulo 41 no prevé este caso en
€l «supuesto de hecho»n de su norma. ‘ S

Debemos acudir al articulo 474 del Cédigo civil por remisién
-del articulo 475. El dividendo, lo hemos visto antes, es un fruto
«civil, y aunque lo hemos calificado de «irregular» siguiendo a
Venezian, nada de esto es obstdculo para que de acuerdo con los
articulos citados se entienda percibido dia por dia, y se atribu-
ya al usufructuario en proporcién al tiempo que dure el usufructo
dentro del ejercicio social correspondiente.

Cierto que econémicamente no se efectda dia por dia («giorno
por giorno», como dicen los italianos) la adquisicién del benefi-
.cio por parte de la sociedad misma ; la vida econémica es rebelde
a encauzarse en férmulas rigidas y uniformes; si juridicamente
se supone que la sociedad ha ido adquiriendo beneficios dia por
dia, de modo constante y periédico, puede muy bien resultar em
la préctica que la sociedad haya obtenido pérdidas—por ejem-
plo—durante los once primeros meses del afio, y durante el Glti-
mo consiga recuperarse de ellas y aun liquidar con beneficio. Su-
puesta esta incertidumbre en la efectiva adquisicion de beneficios
no puede dejarse al albur de las alternativas de los negocios la
adquisicién por parte del usufructuario, que inicamente lo ha sido
durante unos meses del ejercicio social del dividendo respectivo.
Ademis, siendo cierto que hasta el momento del reparto no nace
€l derecho concreto del socio a los beneficios, también lo es que
con anterioridad el titular del -derecho al dividendo tenia a su
favor una expectativa juridica desde el dia primero del ejercicio
social ; expectativa que, al comprobarse, una vez dausurado e
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juicio, que la sociedad 11qu1d<> con ganancia, se convirtié en de-
recho efectivo adquirido también dia por dia. De modo que si
un titular del disfrute lo ha sido sélo durante cuatro meses, ten-
drd derecho en esa proporcién al dividendo aunque éste no se
haya repartido «dentro del perfodo de usufructo».

No me parece aceptable la tesis sustentada por Angelini
Rota {24) frente a Messineo. Para aquel autor el dividendo nace
exclusivainente en el momento en que la sociedad acuerda su dis-
tribucién y no dfa por dia; en consecuencia, estima que no hay
lugar a la distribucién del mismo entre los sucesivos titulares del
ysufructo, sino a su atribucién por entero ‘al que disfrutaba de la.
accién en el momento del reparto. Son tan injustas las consecuen-
cias-de tal teoria que no nos detenemos a refutarla (25).

De la adquisicién del dividendo dia por dia extrae Messineo
unas consecuencias que estimamos aplicables también al derecho
espafiol,

1* El dividendo serd cobrado en su integridad por quien
esté en posesion de la accidén en el momento del pago.

2.*2 Esto no significa que el dividendo pertenezca siempre en-
tero a quien materialmente lo cobre. El dividendo se paga (salvo
Ia oostumbre de pagos parciales) de una sola vez, pero su madu-
racién se produce dia por dia.

2 No cuenta el momento en el que dividendo es exigible.
En este punto {26) Messineo critica, y con razén, a Venezian. El
autor del hasta hoy mds completo y exhaustivo tratado del usu~
fructo habfa escrito {27) que «las utilidades que procura la par-
ticipacién en una sociedad... son un fruto de aquel derecho de par-
ticipacidén en las ganancias que en el momento de comenzar hace
suyo el usufructuario, bajo la condicién de que durante el usu-
fructo venza €l pago de las mismas». Para Messineo el principio-
«es verdaderamente erréneo porque descuida que el dividendo
accede a un dado ejercicio social, y es este el criterio para su
atribucidir. Si fuese cierto cuanto afirma Venezian deberia pri-
varse al usufructuario del dividendo del ejercicio transcurrido si
en el intermedio el usufructo hubiera finalizado por decadencia.
o por otra razdn, pero tal privacidén es evidentemente insosteniblen.

{24) Articulo citado en la «Riv. di Dir, Com.», pig. 310.

(25) Dice Mzssinec en La divtsibilité del dividendo, publicado en «Banca,
Borsa e titoli di credito», 1048, I, pag. 208: sSupongamos que precisamente etr
el dia del cierre del ejercicio sccial, o un dia antes, cesa el usufructo sobre ’a
accidén, o, por €l contrario, surja tal derecho». AxceLiNI Rora no puede recu-
sar la deduccién de que el dividendo pertenece «todo» al propietario, o bien
en la otra hipbiesis, «todo» al usufructuario. iPero no le parece swmma iniwric
que asi sea defraundando en el dividendo a quien ha side accionista durante 363
dias del ejercicio social y que el dividendo vaya a quien s6lo por un dia ha
disfrutado de la accién? ;Y si precisamente en el Gltimo dia dei ejercicio se-
cial, la Sociedad no hubiese hecho negocios o hubiese heché negocios que lejos
de producir beneficios le han infligido pérdidas?

{26) Articulo citado en «Riv. di Dir, Com.», pig. 106. nota.

(27} Obra ¥ tomo citados, pigs. 404 v 495 de la trad. espafi.
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D) Consideracion cspecial de los dividendos pasivos.

Dividendo es—dice De Diego (28)—«la cantidad que el tene-
dor de una accién entrega a la caja social o recibe de ella, llamdan-
dese pasivo én el primer caso y activo en el segundo. El activo
significa beneficio y representa la parte proporcional en las ga-
nancias de la Sociedad ; el.pasivo representa y significa una deu-
da, lo que debe el socio a la compafifa por su cualidad de tal».

Hasta aqui hemos tratado de algunos problemas que la nueva
ley de Régimen juridico de las Sociedades Andénimas plantea res-
pecto del llamado dividendo activo; parece, pues, oportuno es-
tudiar a continuacién el dividendo pasivo, dada la intima rela-
cién que—terminolégicamente, al menos—guarda con aquél. Con
acierto se refiere Sénchez-Torres al derecho-deber del dividen-
do, pues, no obstante la diversa naturaleza de’ambos—entron-
cado el uno con la teoria de los frutos, y relacionado el otro con
la teorfa de la naturaleza juridica de la aportacién del socio—, es
lo cierto que se presentan como el anverso y el reverso de una mis-
ma moneda. La nueva ley, ademds, ha determinado-—por vez pri-
mera en nuestro derecho— la persona que estd obligada a su pago.

El pérrafo 2.° del articulo 41 de la Ley, dice asi: ;

«Cuando el usufructo recayere sobre acciones no liberadas to-
talmente, el usufructuario que desee conservar su derecho deberd
efectuar el pago de los dividendos pasivos, sin perjuicio de repe-
tir contra el nudo propietario al término del usufructo. Si el usu-
fructuario incumpliere esta obligacién, la sociedad debebrd admi-
tir el pago hecho por el nudo propietario.» -

Obligado principal aparece, en consecuencia, el usufructuario ;
obligado subsidiario, el nudo propietario, que segin la ley con-
serva la cualidad de socio, a pesar de la constitucién del usufruc-
to. En realidad, efectuar €l pago es un derecho del nudo propie-
tario, pues la ley dice que «la Sociedad deberd admitir el pago»
hecho por él, en el supuesto de que el usufructuario no lo realice;
ddndose a entender, ademds, que es potestativo de la sociedad
aceptar el pago en cuestidn cuando €l obligado principal no ha
manifestado su voluntad de incumplimiento.

La solucién adoptada por el legislador espafiol es—en su pri-
mera parte—reproduccién del articulo 2.352, pérrafo tercero del
Cédigo italiano, que dice textualmente: «Nel caso di usufrutto,
P’usufruttuaria deve provvedere al versamento, salvo il suo diritto
alla restituzione al termine dell’usufrutto.» A lo transcrito se le
ha afiadido un condicionamiento que no figura en la redaccién ita-
liana—uel usufructuario que desee conservar su derecho...n—, ¥
una segunda parte que tampoco aparece alli—«si el usufructua-
rio incumpliere...»—.

{28) Articulo citado, en 1a Rev. de Der. Privados, pag. 54.
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En la doctrina italiana anterior al «Nuovo Codicen, Venezian
(29), si bien no de un modo claro, daba a entender que el nudo
propietario era el principal obligado al pago de los dividendos pa-
sivos, si bien el usufructuario también responde de los «que se pi-
dan rigiendo el usufructo», pues no en balde «participa de las ex-
pectativas de la accidn, y por ello es participe en la deuda» ; ade-
s, si paga el nudo propietario, debe abonarle intereses mien-
tras dure el usufructo. En la doctrina italiana posterior, ni Mes-
sineo, ni Gasperoni, ni Asquini formulan objeciones al pérrafo 3.°
del 2.352.

En la doctrina espafiola, De Diego (30) ha sostenido que los
dividendos pasivos no son carga de los frutos, sino que constitu-
yen «fracciones de la parte de capital social representado por la
accién». Dalmases no se ocupé de este problema. Md4s reciente-
mente, Sénchez Torres (31) ha defendido, en sustancia, lo si-
guiente: Considerando que los dividendos pasivos son algo pa-
recido a una impensa forzosa, a una carga innata al capital accién,
el titular afectado debe ser el nudo propietario; observa luego que
no se trata de un gravamen de los frutos, ni de contribuciones
anuales periédicas, ni aun de impensas voluntarias, sino de algo
imperativo, ocasional y esporddico, concluyendo por una aplica-
cién analégica de los articulos so1 y 502 del Cédigo civil; si-
guiendo a Laurent y Planiol, reconoce al usufructuario una «fa-
cultad subsidiaria de pago», pero advierte que si ambos titulares
pretenden pagar, la sociedad debe dar preferencia al nudo pro-
pietario. También Larraz (32) entiende que el pago del «dividen-
do pasivo es de cargo del nudo propietario, el usufructuario no
tiene accién para compeler al nudo propietario, pero puede pagar,
subsidiaria y voluntariamente, el dividendo pasivo».

A primera vista puede parecer censurable la postura adopta-
da por el articulo 41 de la nueva ley en la materia de los dividen-
dos pasivos, y mdis atn si se contrasta con la solucién adoptada
en el articulo siguiente para la prenda de acciones {obligado prin-
cipal: el duefio de las acciones pignoradas; al acreedor pignora-
ticio se le concede alternativamente la facultad subsidiaria de pago
o el derecho de realizar la prenda), caso o supuesto (ue presenta
analogias con el usufructo de acciones, pues no cabe duda acerca
de la aplicacién del articulo 1.868 de nuestro Cédigo civil, segin
el cual, «si la prenda produce interés, compensard el acreedor los
que perciba con los que se le deben; y, si no se le deben, o0 en cuan-
to excedan de los legitimamente debidos, los imputard al capi-
taln. Parece, pues, mas razonable la tesis sustentada por quienes
atribuyen al nudo propietario la obligacién principal del pago.

(297 Obra, tomo y edicion citados, pag. 563, nota 2.

(30) Articulo citacdo, pag. 54-

(31) Obra citada, pag. 56.

(32) Articulo citado ep Ia «Rev. de Derecho Mercantils. pag. 18.
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Obsérvese, sin embargo, que ninguna de las situaciones previstas
por el Cédigo en el capitulo del usufructo—reparaciones, cargas
o contribuciones—, y que la doctrina trata de aplicar a este caso,
son de la misma naturaleza que los dividendos pasivos. Por otro
lado, la solucién del art. 41 no difiere sustancialmente de la pro-
puesta por los autores citados, porque quien en ultimo término
sufre la disminucién patrimonial, es el nudo propietario al.ex-
tinguirse el usufructo.

El usufructuario adquiere su derecho sobre la accién tal como-
se encontrase ésta al comenzar el usufructo, y también resulta be-
neficiado con el pago de los dividendos pasivos, pues en tanto
que la aportacién prometida no sea totalmente pagada, no se abo-
nan dividendos en proporcién al valor nominal de la accidn, sino
en proporcién a la cantidad efectivamente desembolsada.

El legislador espafiol no podia desconocer el principio eviden-
te de que dividendo pasivo no es una carga de los frutos, sino-
parte de la sustancia productora y, por ende, obligacién del so-
cio nudo-propietario. A nuestro juicio, lo que ha ocurrido es que
e ha tratado de garantizar el efectivo desembolso de la aportacidén
a favor de la sociedad, para lo cual, nada mejor se ha pensado,
que imponer al usufructuario - interesado mds inmediatamente
en la marcha de la sociedad que el nudo propietario—, como prin-
cipal obligado, €l pago de los dividendos pasivos. Lo que cierta-
mente nos parece excesivo es condicionar la conservacién de su de-
recho a la realizacién del pago. ;Qué ocurrird cuando ni el usu-
fructuario ni el nudo propietario realizan el pago de los dividen-
dos exigidos? No cabe duda de que la sociedad tendrd a su dis-
posicién cualquiera de los tres medios que autoriza el art. 44 de
la ley, o, en su caso, tendrd aplicacién lo dispuesto en la propo-
sicién final del dltimo pédrrafo del mismo articulo: rescision del
centrato en cuanto al socio moroso y reduccidn del capital social.
Y claro es, incumplida la condicién del parrafo 2.° del art. 41 por
parte del usufructuario, quedard extinguido su derecho; causa
ésta de extincién del usufructo, no prevista en el art. 513 del Cé-
digo civil. La ley de 19 de julio de 1931 ha enturbiado las rela-
ciones entre nudos propietarios y usufructuarios—de naturaleza
civil—, incidiendo en ellas con normas de cardcter mercantil.

11. OTROS DERECHOS DEL USUFRUCTUARIO NO ENUMERADOS EN EL.
ARTICULO 41 DE LA LEY, PERO QUE NORMALMENTE LE CORRESPONDEN

No obstante la esquemdtica y escueta enumeracién de dere-
chos, que conforme al parrafo 1.° del art. 41 de la ley correspon-
den al usufructuario, y pese a la declaracién final tan absoluta
de que «el ejercicio de los demis derechos de socio corresponden,
salvo disposicién contraria de los Estatutos, al nudo propietario-
de las acciones», creemos que el usufructuario puede ejercitar
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normalmente—esto es, sin necesidad de que asi lo declaren los
estatutos sociales—otros derechos no comprendidos en la relacién
del art. 41. Sin ir més lejos, el de la posesidn de la accibn.

A} Derecho ala posesion dc la accién-documenio.

Como dice Venezian (33), «el usufructuario... lo que primera-
mente necesita es que se le coloque respecto de los bienes usufruc-
tuados en una relacidén tal, que se le asegure la posibilidad de actuar
v de ejercitar sobre ellos, y por medio de ellos, una actividad
propia. Sean cualesquiera los bienes sobre que recaiga el usufruc-
to, a esta relacién le cuadra bien el nombre y el concepto de pose-
$i6n...»n. Poco después, afiade: «el derecho a la posesién consti-
toye un elemento esencial del usufructo, aun cuando estd subor-
ainado a las obligaciones de inventario y de caucidén». En el su-
puesto de usufructo. constituido sobre una accidn, la posesién se
cualifica, ademds, por el cardcter de titulo valor de su objeto.

El art. 755 del Cdédigo civil suizo declara expresamente este
derecho del usufructuario: «L’usufruitier a la possession, 'usage et
lIa jouissance de la chose.»

Igual declaracién se encuentra en el art. g8z del Cddigo ita-
hiano, conforme al cual, «’usufruttuario ha il diritto di conseguire
il possesso della cosa di cui ha 'usufrutton.

En nuestro Cédigo civil no existe precepto alguno que sancio-
ne el derecho del usufructuario a la posesidn de la cosa usufruc-
tuada, pero no es imposible concederle tal derecho—como dice
Castdn (34)—«como condicién necesaria del goce», o, en dltimo
término, extraerlo implicitamente contenido de la regulacién to-
tal del usufructo singularmente de los arts. 404, 495, 497 y 52u
(35). Tiene razén Gasperoni (36), cuando afirma que el constitu-
yente del usufructo «no podria privar al usufructvario en el titu-
lo de constitucién de la posesidn de la cosa, ya que, en tal caso, la
estructura del derecho de éste quedaria modificada profunda-
raenten.

Cuando se trate de acciones al portador, serd suficiente la sim-
ple entrega de los titulos; para las acclones nominativas se preci-
sa, ademads, hacerlo constar en el libro especial que debe llevar,
obligatoriamente, toda sociedad, y en el que—conforme al art. 35
de la ley——se anotard la constitucién de derechos reales sobre las
acciones.

JPara evitar los inconvenientes que se ocasionan al nudo propie-
tario con la entrega de los titulos al usufructuario, y al mismo

(33} Obra, tomo y edicion citados, pigs. 85-86.

34) Obra y tomo citados, pig. 442.

35) El art. 520 reconoce al nudo propictario, en el supuesto de abuso, o
derecho de opedir que se le entregne la cosas, lo cual no podria efectuaree &
ol nsufructuario no poseyera ya la cosa usufructuada.

{36) Las acciones de las Sociedades Mercantiles, pags. 200-201.
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tiempo para facilitar la circulacién de los derechos de ambos (37),
el Cédigo italiano ha introducido en su articulado una modalidad
ya ensayada en su pafs por leyes especiales (38), y que echamos
de menos en nuestra ley. Consiste en el derecho a obtener un titulo
separado del del nudo propietario, cuando se trate de usufructo
sobre titulos nominativos. Con este desdoblamiento, dice Asquini,
se elimina también automiticamente la obligacién del usufructua-
rio de prestar garantia al nudo propietario, -al obtenerse la mate-
rializacién en objetos diversos de los respectivos derechos de am-
bos interesados. Todo ello sin quebranto de la inescindible unidad
de la accién.

~ El derecho de posesién del usufructuario se extenderd también
a «los resguardos provisionales, entregados a los accionistas antes
de la emisidén de las acciones» (art. 34), en los que convendrd ha-
cer constar la sumisién al vinculo de usufructo; asimismo, como
observa Dalmases (39), la posesién se extenderd a los talones ac-
cesorios del titulo principal.

B) Otiros derechos.

Es de lamentar que ni antes nuestro Cddigo civil, ni ahora la
nueva ley, contengan un precepto semejante al 1.998 del Cédigo
italiano, que establece que «nel caso di usufrutto di titoli di cre-
dito il godimento dell’usufruttuario si estende ai premi e alle al-
tre utilitd aleatorie prodotte dal titolo». Con un precepto seme-
jante resolveriamos satisfactoriamente numerosos problemas, como
los que plantea lo que Sanchez Torres denomina «derechos a la uti-
lizatién de determinadas ventajas socialesn. La sociedad, en efec-
to, puede otorgar a los socios determinados beneficios, en amplie
sentido, consistentes, por ejemplo, en el derecho a viajar gratui-
tamente en los vehiculos de la empresa, o en el de asistir, gratui-
tathente también, a los especticulos que se den en sus locales, se-
gun se trate de una empresa de transportes o de especticulos.

No es suficiente la disposicién del art. 41 de la ley, por mis
que se interprete en el sentido amplio que lo hace Uria /40). Ciers

(37) El art, 48 de nuestro Coédigo =autoriza al usufructuario para eenaje-
nar su derecho de usufructos, y el 489 concede al nudo propietaric enajenar los
bienes objeto de usufructo, pero «sin alterar su forina ni sustancia ni hacer en
ellos nacda que perjudique al usufructuarios. Es evidente que, estando la accién
en posesion del usufructuario, se entorpece el trifico juridico que pudiera darse
sobre el derecho del nudo propietario, al mismo tiempo que el usufructuario
carece Ce facilidad para emajenar su derecho de usufructo.

(38) Se trata del art. 1.° del Real Decreto de 29 de marzo de 1942.

(39) Ob. cit., pag. 216.

(40) Comentario... citado, pags. 431-432. Dice asi: «A los efectos del usu-
fructo, es indiferente que el dividendo se satisfaga en metilico o en especie.
Todas las entregas que haga la Sociedad, no solo en forma de dividendo (pago
en metalico), sino por via de dividendo (entregas en especie) tendrin la conside-
raciém de ganancias que pertenecerin al usufructuario cuando hayan sido obte-
nidas v repartidas dentro del periodo del usufucto.»

11
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tamente, contamos con el art. 479 del Codigo civil, a tenor del
cval, «el usufructuario tendrd derecho a disfrutar... de todos los
beneficios inherentes» a la cosa usufructuada. I.a doctrina es par-
tidaria de una interpretacién restrictiva del mismo, de modo que
si la sociedad otorga tales ventajas en sustitucién del dividendo,
deben atribuirse al usufructuario; en caso contrario, es decir, si
aquellas no son incompatibles con él, pertenecerdn al nudo pro-
pietario. A la vista de los términos tan absolutos, en que aparece
redactada la proposicién final del art. 41 de la ley, concluimos
por una solucién concorde con la expuesta.

3. DERECHOS CUYQ EJERCICIO CORRESPONDE NORMALMENTE AL
NUDO PROPIETARIC. EN PARTICULAR, DERECHO DE VOTO (41)

Aparte del derecho al dividendo:

«El ejercicio de los demés derechos de socio corresponde, sal-
vo disposicién contraria de los Estatutos, al nudo propietario de
las acciones.» Asi concluye el péarrafo 1.> del reiteradamente cita-
do art. 41. )

En nuestra opinidn, el sentido de la disposicién transcrita no
puede ser otro que el siguiente: La nueva ley regula exclusivamen-
te las relaciones juridicas existentes entre la sociedad andnima y
los interesados en el usufructo de la accién (usufructuario y nudo
propietario), sin afectar para nada—no podria hacerlo—a las re-
laciones internas entre estos' Gltimos. De modo que cuando la ley
dice que, salvo disposicidén contraria de los Estatutos, el derecho
de participar en el patrimonio resultante de la liquidacién perte-
nece al nudo propietario de las acciones, no quiere significarse
otra cosa sino que frente a la sociedad andénima, el dnico legitima-
do para percibir la cuota de liquidacién es el nudo propietario
—por eso se habla de «ejercicion—, pero seria incorrecto que la
ncerma mercantil dijera que la expresada cuota le pertenece en
plena propiedad.

Cuales sean los derechos que salvo disposicién contraria de los
Estatutos corresponden al nudo propietario, lo dice en primer
lugar el art. 39 de la ley (42), que sefiala los que «como minimon

t41) A mas de! articulo citado de AsQuixy, Usufrutto di quotc sociali... tienen
interés las observaciones de Joaguin Roprictez Ropricrez, Tratado de Socieds-
des mercantiles. Méiico, 1947, I, pag. 52; en donde hace una amplia dilucidacién
Ze Ia atribucion del voto al usufructuario con base al derecho mejicano y con re-
ferencias al derecho extranjero; Mosco. obra citada, pags. 201-206: Uria, Dere-
cho de voto del accionista, en «Rev. Crit. dz Der, Inmobiliarios, 1943.

(12) FEn el Anteproyecto del Instituto de Estudios Politicos, el articulo co-
rrespondiente—e}l jo—decia asi: «Las acciones confieren a su titular legit'mo
la condicion ¢e sccio y le atribuyen como minimo los signientes derechos:
1.° El de participar en el reparto de las ganancias sociales y del patrimonio
tesulante de la liquidacién: 2.9, El de votar en las Juntas generales. El de-
recho de voto no puede ser ejercitado por el cocio dendor morosoc ce dividendos
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ha de atribuir toda accién. Relacionando este articulo con el 41,
resulta que, normalmente, corresponderdn al nudo propietario los
siguientes derechos:

@ El de participar en el patrimonio resultante de la liquida-
cién.

o) El derecho preferente de suscripcion en la emisién de nue-
vas acciones {43).

¢) El de votar en las juntas generales, poseyendo el niimero
de acciones que exijan los Estatutos, y no hallandose en mora en el
pago de los dividendos pasivos.

Pero, ademds de los citados, la ley y la sociedad otorgan otros
derechos a los socios, el ejercicio de los cuales—con la salvedad
antes indicada—corresponderd también al nudo propietario {44)-

Es de alabar el criterio simplificador manifestado por el legis-
lador espafiol, al dedicar un articulo a enumerar los derechos mi-
nimos que toda accién concede. El art. 39 no tiene paralelo en el
Cédigo italiano, que en este punto sigue el sistema de tratar suce-
sivamente, y en distintos articulos, de cada uno de los derechos
que concede la accién.

Como del derecho a la cuota de liquidacién y del de suscrip-
cidn preferente de nuevas acciones hemos de tratar después, dedi-

pasivos. Salvo disposicion contraria de los Estatutos, el derecho de voto se

pierde cuandg las acciones hayan sido reemnbolsadas por la Sociedad. Los
honos de disfrute entregados a los titulares de las acciones ordinarias reem-
bolsadas no conferirdn este derecho.» )

(43) En el articulo del Anteproyecto transcrito en la nota anterior no figura
como puede observarse, este derecho de suscripcion preferente; ademas, en =2l
articulo 93 del Anteproyecto se decia: «Este derecho podra ser excluido por dis-
posicion de los Estatutos o por el acuerdo de la Junta general de emisién de
nuevas acciones.» Pirrafo que no ha pasade a su equivalente, el art. 92 de la ley.
Por tanto, hay que concluir que se ha dado a este derecho el caricter de indero-
gable, a pesar de que la Exposicion de motivos nos diga en este punto... scomo
unicas novedades citaremos.,. la consagraciér legal, aunque con cardcter dispo-
sitivo, del derecho de los antiguos accionistas de suscribir con preferencia las
nuevas acciones.» De esta suerte, ne puede decirse ya—como hacia F. de Sora
Casizares («Comentarios al anteproyecto espaiiol de reforma de la Sociedad ané-
nima» —que la proteccion que aquel derecho concede a las minorias es ilusorio.

(44) Uria, Comentario... cit., pag. 429, cementa asi la frase: «os: demis de-
rechos de socios, aunque «dada la amplitud de sus términos, pudiera cstimarse
comprensiva, no s0'o de los derechos minimos Je la accidn de que habla el art. 39,
sino de todos aquellos otros que la ley o los estatutos confieran al accionista, Mas
a poco que se medite acerca de la naturaleza de ciertos derechos distintos de los
enumerados en el art. 39 v conferidos por !ta ley al accionista, se observara
que no pocrin ser comprendidos en el usufructo, aunque los estatutos atribuvan
al usufructuario con caracter general todos los derechos de socio. por tratarse
de facultades que excecen de las peculiares de goce y disfrute en que consiste el
usutructos. Entre esta categoria de derechos menciona URiar los de transmitir
y negociar las acciones que implicitamenie reconocen a favor del accionista los
articulos 14 v 46: y el de separarse de la <ociedad, previsto en los arts. 85, 135
y I4y4. En cuanto a este ultimo derecho. creemos que basta recordar que el usu-
fructuario no es socio, y mal podrd scpararse de la -ociedad. Respecto del dere-
cho a transmitir la cuota ~ocial, se facilitaria extraordinariamente con el desdo-
blamiento de titulos de que antes hablamos
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caremos este apartado a estudiar algunos aspectos del derecho de
veto.

El problema que plantea la atribucién del derecho de voto en
el usufructo de acciones, no es uniformemente resuelto ni por la
doctrina (45), ni por el derecho positivo.

Suele presentarse como mds avanzado en la materia el Cédigo
suizo, cuyo art. 6Qo establece que «1’action gravée d’un droit d’u-
sufruit est representée par 1’usufruitier; celui-ci est responsable
envers le propriétaire s’il ne prend pas ses interéts en equitable con-
siderationn. Y el 755 del mismo Cddigo preceptia que «l’usu-
fruitier a la possession, l'usage et la jouissarnce de la chose.—Il
en a aussi la gestion.—I1 observe, dans 'exercice de ces droits, les
régles d’une bonne administration».

El péarrafo 1.° del art. 2.352 del Cédigo italiano es mds expli-
cito en este punto estableciendo que, «nel caso di usufrutto sulle
azioni il diritto di voto spetta, salvo convenzione contraria...
all’usufruttuarion.

Comentando este dltimo parrafo opina Gasperoni {46) que «po-
dia discutirse fundadamente sobre la oportunidad de conceder
al usufructuario tal derecho, que podria conducir a una modifi-
cacién de la situacién social incorporada en el titulo. Con ella (con
la atribucién del voto al usufructuario) se ha olvidado que el usu-
fructuario de una accidn, si es titular de un derecho real y puede
ejercer como tal en relacién con la Sociedad los derechos y faculta-
des que son consecuencia natural de su posicién de usufructuario,
nc esti investido del «status» de socio, ni de todos los derechos
que van unidos a esa especial condicién juridica».

A Asquini (47), sin embargo, no le parece mal la solucién del
Cédigo, y escribe que «el usufructo sobre las acciones no sustrae
al nudo propietario la posicién de socic:: pero de los derechos in-
herentes a la posicién de socio, aquellos que son inherentes al goce
de la accién, mientras dura el usufructo son transferidos al usufruc-
tuario. Esto es, aun no deviniendo socio, queda investido de una
parte fraccionaria de los derechos de socion. En su consecuencia,
concluye que «en relacién con el derecho del usufructuario al goce
de la accidn, estd, salvo convencién contraria, su derecho (poder
juridico) a la participacién en la gestién social en los limites esta-
blecidos por la ley; y por tanto, su derecho de intervencién y de
voto en la junta general». Sale después al paso de los que acusan
al legislador de desconocer con aquella atribucién los intereces
del nudo propietario en la gestidn social, afirmando que lo que
a su juicio ocurre es que el interés del usufructuario es considerado

(45) Puede verse en la obra citada de GASPERONI, pag. 201, nota, una resefia
de autores alemanes e italianos partidarios y contrarios de la concesion del voto
al usufructuario. También en SANcHEZ Tomres, pags. 181 y ss.

(46) Ob. cit., pigs. 201-202.

{47) Articulo cit., en «Riv. de Dir. Com.», pags. 20-2I,
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preferente por el legislador, atribuyéndole el taricter de «ges-
tor ex lege» de los intereses del nudo propietario, con la consi-
guiente responsabilidad segtin los principios generales del usufruc-
to. Recoge también Asquini la distincién que algunos han tor-
mulado entre juntas generales ordinarias y extraordinarias, pero
con un criterio, més positivo que doctrinal, se limita a decir que
¢la ley ha preferido upa disposicién unitaria a una disposicién
casuistican. La tutela de los derechos del nudo propietario la
orienta en el sentido de exigir responsabilidad al usufructuario,
por abuso en el ejercicio del voto; responsabilidad que puede im-
plicar, no sélo resarcimiento de dafios y perjuicios, sino transfe-
rencia de la posesién de la accién al nudo propietario, en virtud
del art. 1.015, que coincide con el 520 de nuestro Cédigo.

En la doctrina francesa es frecuente atribuir al usufructuario
el derecho de votar en las juntas generales ordinarias. En este sen-
tido escribe Escarra (48): «Es ciertamente el usufructuario quien
tiene derecho de voto en las juntas generales ordinarias, porque
son las que votan el dividendo que pertenece al usufructuario. La
cuestién es mas delicada para las juntas generales extraordinarias
que modifican los estatutos y, en consecuencia, estatuyen sobre los
derechos inherentes a la cualidad de socion. Igualmente opinam),
por lo que se refiere al primer punto, Ripert (49) y Thaller-Percex
rou (50).

En la doctrina espafiola Dalmases se habia pronunciado por la
concesién del voto al usufructuario, creyendo que los ‘preceptos
del Cédigo civil relativos al usufructo dejan implicitamente el cam-
po abierto a una tal solucién. Sanchez Torres, después de expo-
ner la doctrina de los partidarios de la atribucién del voto, res-
pectivamente al usufructuario y al nudo propietario, en términos
absolutos, y de los que atribuyen tal derecho caso por caso o se-
gin la clase 'de junta general de que se trate, no se pronuncia
abiertamente por ninguna solucién si bien se inclina a la indicada
en dltimo lugar, es decir, a la que distingue entre juntas ordina-
rias y extraordinarias, concediendo el voto al usufructuario en el
primer caso' y negandoselo en el segundo.

Para dar una solucién acertada a esta cuestidén serd preciso
recordar una vez mds la distincién antes establecida entre relacio-
nes internas y externas. Desde el punto de vista del Derecho civil,
y pese a que nuestro Cédigo no es nada explicito, creemos existe
en sus preceptos apoyo suficiente para reconocer al usufructuario
la administracién de la cosa usufructuada. En lo referente a las
relaciones externas o de la sociedad con los interesados en el usu-
fructo, hay que tener en cuenta que no puede sefialarse una linea
divisoria clara entre lo que es pura admimstracién y lo que afec-

(48) Ob. cit., pag. 426.
(49) Ob. cit., pag. 408.
(50* Ob. cit., num. 686.
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ta a la disposicién de la cosa. l.a atribucién exclusiva del voto
al nudo propietario puede dar lugar a situaciones francamente
injustas. Como dice Asquini (51): «en la materia de la determina-
cién y distribucién de utilidades puede, naturalmente, surgir un
contraste de intereses entre el socio nudo propietario y el usufructua-
rion ; el primero, en efecto, tender a una acumulacién de reservas
que extinguido el usufructo percibird al disolverse la sociedad ; al
segundo, interesa la inmediata percepcién de beneficios, pues igno-
ra la duracién de su derecho. Concediéndosele el voto tiene de-
fensa el usufructuario frente a las naturales apetencias del nudo
propietario, de otra suerte queda inerme. Cierto que es inoperan-
te el voto del usufructuario frente a una mayoria adversa, pero
pensemos en el usufructo de un paquete de acciones que sea ma-
voritario. La concesién del voto al usufructuario se basard, pues,
en razones de conveniencia u oportunidad. El legislador italiano
ha estimado prevalente el interés del usufructuario; la nueva ley
espafiola, sin embargo, ha procedido con mds cautela, y sortean-
do, de una parte, los peligros que la doctrina ha visto en la
atribucién exclusiva del voto al usufructuario, y asi como de
otro, las dificultades de una disposicién casuistica preceptia que,
en principio, sea el nudo propietario el titular del voto. Los
estatutos, no obstante, pueden ordenar que tal derecho corres-
ponda al usufructuario. De donde resulta con claridad que la re-
gulacidn legal en este punto es meramente dispositiva, sélo en-
tra en accién cuando los estatutos no han establecido otra cosa.

Es curioso contrastar el articulo 470 del Cédigo civil, con la
salvedad citada del .pdrrafo primero del articulo 41 de la nueva
ley. Segiin esta dltima, los estatutos pueden aumentar el con-
tenido del usufructo acciones, reconociendo al usufructuario
otros derechos a mis del dividendo. Conforme al primero «los
derechos, y las obligaciones del usufructuario serdn las que de-
termine e} titulo constitutivo del usufructo; en su defecto, o por
insuficiencia de éste, se observaran las disposiciones contenidas
en las dos secciones siguientesn (arts. 471 a 512, inclusive). Aqui
se otorga preferencia al titulo constitutivo, alld a los estatutos so-
ciales; es decir, a algo extrafio a la voluntad del usufructuario
y del nudo propietario, que es posible, incluso, que ambos des-
conozcan. ; No existe aqui una aparente contradiccién? Es de
advertir que en el derecho italiano no son los estatutos los que
pueden otorgar las disposiciones del mismo en materia de atri-
budién del derecho de voto, sino la «convenzione contraria» de las
partes ; con lo cual se orienta en el sentido del articulo 470 de
nuestro Cédigo. También es de notar que «la convenzione con-
tiaria» de las partes sdlo tiene eficacia en materia de voto, pero
no respecto del derecho a la cuota de liguidacién ni al derecho de
suscripcién  preferente.

(31} Art. cit.. pag. 21.
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[.a solucién de esa contradiccion aparente estd en esto: El
derecho {taliano no ha deslindado con precision la esfera de re
laciones internas y el dmbito de relaciones externas en materia de
usufructo de acciones, en tanto que la nueva ley espafiola si ha
sabido hacerlo. No hay tal contradiccién si se admite que una
ley de sociedades andnimas sélo puede establecer quien estd legi-
timado frente a la sociedad andnima para «ejercern los derechos
derivados de la accién. Subrayemos de paso que el «Nuovo Co-
dice civilen tampoco ha establecido con claridad en todos los
casos el cardcter dispositivo de sus preceptos en este punto.

Por su relacién con el derecho de voto las legislaciones que se
lo otorgan al usufructuario le reconocen igualmente el de impug-
nar los acuerdos sociales ilegitimos; pero en tal caso, como -dice
Asquini (52): «el usufructuario actia no sélo en su propio inte-
rés, sino como gestor del nudo propietarion.

En nuestra legislacién tal derecho, corresponde al nudo pro-
pietario ; el articulo 69, ¢n efecto, sélo habla de accionistas, y en
el caso de usufructo—recuérdese—1la cualidad de socio reside en
el nudo propietario. El usufructuario es un tercero frente a la
sociedad, v en calidad de tal le afecta lo dispuesto en el segundo
parrafo del articulo 67 de la ley: «la sentencia que estime la
accién producird efectos {rente a todos los accionistas, pero no
afectard a los derechos adquiridos de buena fe por los terceros a
consecuencia del acuerdo impugnado.» De modo que si un acuer-
do social ha otorgado al usufructuario el derecho de suscribir nue-
vas acciones, violando lo dispuesto en los estatutos, la sentencia
que estime una accidén de impugnacién de aquel acuerdo no im-
pedird al usufructuario de buena fe hacer suyas las acciones ad-
-quiridas, va en virtud de aquel derecho. Como el citado pérrafo
segundo del articulo 67 no distingue y el -parrafo primero com-
prende a ambos, habrd que entender que el mismo efecto produ-
cird la accidn de nulidad ejercitada en base al juicio declarati-
vd ordinario.

II1. MODIFICACIONES DEL USUFRUCTO DE ACCIONES

Hemos hecho hasta aqui algunas reflexiones sobre el usufruc-
tc de acciones en su condicidn que pudiéramos llamar «estdtica» ;
esto es, hemos tratado de proyectar las normas de la nueva ley
sobre un usufructo de accciones normalmente constituido: a quie-
nes atribuye el voto, cdmo se reparte el dividendo. Pero el objeto
del usufructo de acciones puede sufrir modificaciones por au-
tmento o reduccién del capital social o por disolucidn de la so-
ciedad 753). A tales alteraciones podemos denominar «dindmican
del usufructo de acciones.

(52) lLoc. cit., pag. z5.
(53¢ Dejamos fuera de nuestro estudio las causas de extincién comunes a
toda clase de usufructos.
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1. POR AUMENTO DEL CAPITAL SOCIAL (54)

Particularmente interesantes son las vicisitudes que el usu-
fructo de acciones sufre al elevar la cifra del capital social.
Cuando la sociedad aumenta su capital sin incremento actual
de su patrimonio nos hallamos en presencia de un aumento mera-
mente nominal del capital social, pero si a la elevacién de la
cifra de capital social subsiguen aportaciones econdmicas efecti-
vas—ya se realicen de inmediato, ya se sefiale una fecha poste-
rior para su realizacién—nos encontramos ante un aumento real
de capital social. Aumento nominal no significa aumento ficti-
cio, sino que existiendo un patrimonio liquido superior a la di-
fra -de capital social, proveniente de beneficios no repartidos,
revalorizaciones, etc., la sociedad acuerda transformarlo en pa-
trimonio juridicamente contabilizado, esto es, en capital social.
«El aumento de capital en la Soc1edad por acciones—dice
Asquini (55)—puede tener lugar en tres formas: &), aumento me-
diante paso de reservas disponibles a capital con aumento del
valor nominal de las acciones existentes (revalorizacidn de las
acciones) ; b)), mediante paso de reservas disponibles a capital
con emisién de nuevas acciones asignadas gratuitamente a los
accionistas en proporcién a las por ellos ya poseidas, y ¢), me-
diante afluencia de capital nuevo con emisién de nuevas accio-
pes, las cuales, salvo las excepciones previstas por la ley, deben
ser ofrecidas en opcién a los accionistas antiguos en proporcidp
a las acciones por ellos poseidas.» Las dos primeras formas cons-
tituyen un aumento nominal, y la tercera un aumento real del
capital de la sociedad. Debe advertirse que muchas veces la so-
ciedad emplea varias de las citadas formas simultineamente.
En la nueva ley .espafiola estdn previstas estas tres formas
de aumento del capital social. De aumento de valor nominal de
las acciones antiguas hablan el articulo 88 y el pérrafo segundo
del g4; de la emisién de acciones gratuitas, el pérrafo primero

{54) Ha merecido particular atencion par parte de la doctrina el examen de
los problemas que plantea la repercusion del avmento del capital social en el usu-
fructo de acciones, especialmente el aumento operado mediante emisién de accio-
nes a suscripcion pablica en relacién con el derecho de preferencia de los anti-
guos accionistas. Ademas de ASQUINI, art. cit., pueden consultarse: AscareLrs,
Diritio &’ opzione ed usufruiio di azioni, en «Riv. trim. di Dir. e Proceduras, 1949.
pagina 271; Bicravi, en la misma revista, Estensione dell’wsufrutio alle agiom
optute?, 1947, pag. 584 ; BOFARULL, art. cit., en «Rev. de Der. Pris; BouTtHE-
LigR, El derecho de suscripcion preferente de nuevas accwne:, «Rev. de Dere-
cho Mercantils, niam. 30, 1950, pags. 327 y ss.: FErri, Disrtibuzioni di
anoni graiuite collegata con emisione a fagamento e diritto individuali degili
azsowssii, «Riv. di Dir. Com.», 1939, II, pig. 484, tomo XXXVII; Idem, /I dirsi-
to deu'u.mfrultuano sulle azioni optate, «Nuova Ri. di Diritto Commercialen,
'948 pag. 123; Janton, Eiude financidre et jwridigue sur Paugmentati du co-

#ital dans les Sociétés Amomymes. Paris, 1931 MoxTESSOR, Il diritio d’opzione
uwa emissione di nuove azioni, «Div, di Dir. Com.», 1921, pig. 446, tomo XIX.
{55} Art. cit.,, pag. 26.
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del 94, y de la emisién de acciones ofrecidas a suscripcién piibli-
ca, el 88 y siguientes. Asimismo, el articulo 93 estaklece los pre-
supuestos del derecho de preferencia en la suscripcién de accio-
pes nuevas que declara el articulo 39.

A) Mediante aumento del valor nominal do las acciones antiguas.

Estando sujetas a usufructo acciones de una sociedad ané-
nima que legalmente eleva €l valor nominal de aquéllas, nos
encontramos con que—en apariencia al menos—el capital, la suss
tancia productora, se ha incrementado, y podemos preguntarnos
acerca de la atribucién patrimonial de dicho aumento. ;Puede
el usufructuario alegar que le corresponde en' concepto de fruto
aquella elevacién, del valor nominal de la accién, deviniendo,
por tanto, copropietario de la misma? ;Podrd, al menos, exten-
der su derecho de usufructo sobre aquella porcién nueva del va-
lor nominal de las acciones usufructuadas? i

Ciertamente no tenemos un precepto expreso que nos diga
que en el caso que consideramos las acciones incrementadas en
su valor nominal, en virtud de acuerdo social vélido, siguen perte-
neciendo al nudo propietario, pero sometidas a usufructo; sim
embargo, ésta es la solucidén justa. :

Si se trata de revalorizaciones del activo social--cosa nada
infrecuente en épocas de devaluacién econémica—, en modo al-
guno puede pretender que se le atribuya; si se han transformado
en capital reservas o beneficios no repartidos, tampoco; pues su
derecho se limita «a participar en las ganancias soeiales obteni-
das durante el periodo de usufructo y que se repartan dentro del
mismo». Como ha escrito Ferri (56): «El derecho a la partici-
pacién en los beneficios no excluye la posibilidad de que las ven-
tajas sociales, antes que repartidas, sean utilizadas, segin el jui-
cio indiscutible de la junta general, para la realizacion de los fi-
nes sociales: aqui no podria hablarse de una exclusién del socio
del reparto, ya que el hecho mismo de que los beneficios se em-
pleen en el interés social supone que indirectamente todos los
socios se beneficien.» .

F1 usufructuario disfruta de una accién cuyo valor nominal,
en efecto, se ha elevado. Pero debe distinguirse entre el valor no-
minal y el valor real de las acciones. Lste dltimo—como dice As-
carelli (57)—use halla en funcién del patrimonio social neto, sean
cualesquiera las denominaciones [capital, reservas, utilidades no
distribuidas) que pueden corresponder en el pasivo del balance
a este valor que a su vez resulta de la diferencia entre bienes y
créditos de la sociedad, de un lado, y sus débitos, de otro. El
valor nominal de la accidn corresponde al resultado de la divisién

(567 Art. cit. en la ¢Riv. di Dir. Com.», pig. 488.
(57! Art. ait., pag. 272.
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del capital social por el nimero de acciones. El primero es un
dato econdmico, continuamente variable ; el segundo, un dato ju-
ridico fijado en los Estatutos y alterable solamente con una mo-
dificacién de ellosn. Objeto del usufructo de acciones es una
cuota del patrimonio social proporcional a la cuota de capital
social representada por la accién; lo decisivo es el patrimonio,
¢l valor real de la accién.

Importa, clertamente, a la sociedad, y sobre todo a los acree-
dores, que sea cada vez mayor la cifra del capital social, y por
eso se acuerda su incremento. Pero esta elevacidén no afecta a las
relaciones enire usufructuario y nudo propietario, pues se trata
en realidad de una simple expansién del valor nominal de las
acciones antiguas; en consecuencia: las acclones incrementadas
en su valor nominal pertenecen en nuda propiedad al antiguo ac-
cionista, y en disfrute al usufructuario. Este aumento puede ha-
cerse mediante la emisién de nuevos titulos o el estampillado de
los antiguos, En el primer caso, el usufructuario tendri derecho
a poseer los titulos nuevos; en el segundo, a exigir se le estam-
pillen los que ya posee.

B Mediante emisidn de nuevas acctones gratuitas.

Esta forma de aumentar el capital estd prevista, como hemos
indicado, en el articulo g4.de la ley, conforme al cual «el aumen-
to de capital podrd también realizarse con cargo a las reservas
disponibles de la sociedad mediante traspaso de la cuenta de re-
servas a la de capital y entrega a los accionistas de nuevas accio-
nes ordinarias en proporcidén a las que ya posean vy sin exigirles
desembolso algunon.

Idénticas reflexiones a las que hemos hecho en el apartado
anterior pueden repetirse en éste para sefialar las repercusiones
que esta forma de aumentar el capital puede tener en el usufructo
re acciones. Las nuevas acciones gratuitamente emitidas con car-
go a reservas disponibles no son un fruto que pueda pretender
el usufructuario, pues como dice Garrigues (58): «los beneficios,
una vez incorporados a una reserva especial, pierden «ipso facto»
aquel caracter para converfirse en patrimonio vinculado a la ga-
rantia de los acreedores». Por otro lado, no hay razones para que
esas acciones nuevas queden fuera del usufructo, de modo que de-
ben ser emitidas a nombre del nudo propietario y gquedar some-
tidas al vinculo de usufructo. En este sentido opinan casi todos
los autores, aun aquellos que luego discrepan al solucionar el
supuesto siguiente {5Q).

(58) La revaiorizacion de los acticos en los bolances mercoantiles, «Revista de
Derecho Mercantils, 1949, pag. 213. .

(59} Asi en la doctrina italiana Ascarernl, Biciavt, Ferri v Messineo. En
Espafia en el mismo sentido 1..rRAz. en tanto que SincnEz TORRES, asi en este
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CY Mediante emision de acciones a suscripcion piblica.

El supuesto mds frecuente, y el més interesante en relacién
con el usufructo de acciones, es el de emision de acciones, cuyo con-
travalor—como dice el aiticulo 88 de la ley—estd representado
por nuevas aportaciones al patrimonio social. Se trata, pues, de
tn aumento no meramente nominal, sino efectivo y real del ca-
pital de la sociedad andnima.

Supuesta la_diferencia existente entre capital v patrlmomo y
supuesto que el derecho del titular de una accidn tiéhe por ob-
jeto no ya el valor nominalmente indicado en ella, sino una cuota
de partlmpacmn en el patrlmomo social proporcxonal 4 aquel valor,
se comprende que si el precio de emisién de las accignes nuevas es
igual al valor efectivo de las acciones existentes, la 0perac1on no tie-
ne repercusién sobre éstas, puesto que conservarin su precedente
valor efectivo. Pero si el precio de emisién de las nuevas acciones
es inferior al valor efectivo de las acciones existentes—es decir,
emisién por su valor nominal en presencia de un valor efectivo
muy superior—Ila operacién implicard una contraccién en el valor
efectivo de las acciones antiguas. Se da aqui, como dice Ascare-
1li, un enriquecimiento del suscriptor a costa de un empobrecimiento
del accionista.

n ayuda del accionista antiguo, que acaso ha estado per-
ciblendo dividendos escasos, y cuya perseverancia debe ser com-
pensada y no burlada en el momento de euforia econdémica de la
sociedad, acude la ley reconociéndole como derecho individual,
del que no puede ser privado, el de suscribir preferentemente lds
nuevas acciones que la sociedad emita a titulo oneroso; derecho
que la doctrina v la legislacién italiana denomina «opcidnw, deno-
minacién inexacta, al menos si se toma la opcién en su sentido
técnico.

Prescindiendo de un examen a fondo de la naturaleza de este
derecho de suscripcién preferente (60}, para nuestro objeto nos
interesa esclarecer dos problemas: determinar si tal derecho es
un fruto que pertenezca al usufructuario, y en caso negativo dilu-

caso como en ¢l anterior, parece gpinar que las nuevas acciones corresponden
cn plena propiecad al nudo propictario de las antiguax. Creemos que Ugria cuan.
do escribe (obra cit.. pag. 432) que «las nuevas acciones emitidas con cargo a
plusvalias correspondcr;’m en todo caso al nudo propietario, cualquiera que sea
e} momento en que la plusvalia se produzca » se reparta en forma de acciones
nuevas. porque esas acciones no tendran la censideraciéon de frutos y representan
un aumento del patrimonio efectivo de la sociedad que como tal aumento corres-
ponde al propietario del capitals, no se ha ocupado de 1a extens*én del vsufructo
anteriormente existente sobre las nuevas acciones: problem: que, sin embargo,
no debe eludirse.

(60} Puede consultarse el estudio de BCUTHELIER citado en purticular, pa-

gmas 338 v ss.
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cidar el destino de las nuevas acciones en relacién con la posible
extensién a las mismas del primitivo vinculo de usufructo.

a) Sobre el cardcter de fruto del derecho de suscripcion
preferente.

A la pregunta de si el derecho. de suscripcidn preferente de nue-
vas acciones es un fruto de las acciones primitivas, encontrarmos
las respuestas siguientes en la doctrina extranjera:

Montessori, que fué uno de los primeros escritores que se ocu-
paron en Italia del tema, opinaba que «el derecho de opcién no
es un rédito, sino el derecho de ser preferido a otro en la for-
macién de un negocio juridico. En la suscripcién de nuevas ac-
cones importa dar la preferencia a quien tiene la propiedad de
la accién mejor que a aquél que sobre la accién tiene sdlo un de-
recho real parcial y temporal» (61).

Staub-Pinner dice que «es dificil hacer entrar este derecho en
el concepto de fruto, ya que no se trata de un derecho que brota
inmediatamente de la cosa {del titulo), sino mds bien de un dere-
cho ligado a la accién de adquirir nuevas acciones a titulo onero-
ren (62).

Chambaz-Le Blond se manifiesta en el mismo sentido, afir-
mando que «el derecho de suscripcién no es un fruto de la accién,
pues le falta el cardcter esencial de fruto, la periodicidad ; es un
accesorio del capital que pertenece «par voie d’accroissement»
al nudo propietario...» (63).

Del mismo parecer es Gasperoni, para quien «el derecho de
opcién no deriva directamente de las acciones como los frutos deri-
van de la cosa, sino estd intimamente unido a la Jpersona de los
accionistas que han contribuido a constituir la situacién econé-
mica de la sociedad» (64).

M4s recientemente Ascarelli ha mantenido andloga doctrina,
sosteniendo que el derecho de opcidén no constituye un fruto o
ena utiidad derivada de las acciones antiguas. Constituye un
derecho «ab origine» inherente a las acciones antiguas y encami-
nado a impedir que el valor de éstas pueda resultar perjudicado
por medio de un aumento de capital...» (65).

En la doctrina espafiola, Dalmases (66), si bien hablaba ya
de una opcén, lo hacia en sentido distinto al que nos ocupa.
Sénchez Torres (67) sostiene con abundancia de argumentos que
el derecho de suscripcién preferente no es un fruto, ni un produc-

(61) Art. cit., pag. 2I.

(62) Kom. z. H. G. B., 1926. pag. 282.

(63) Précis des Soctétés. 1937, nam. r1.590. .

(64) Usufrwito di azioni ¢ diritto di opzioni. «Riv. Dir. Com.». 1943, II, pa-
gina 165, tomo XLI1. .

{66) Obra citada, pag. 221.

{(66) Obra citada, pag. 2z1.

{67 Obra citada. pags. 77 y ss.
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to, ni un subproducto, ni tampoco un beneficio de explotacién,
llegando por via de eliminacién a la conclusién de que el derecho
de suscripcién es capital. Larraz (68) entiende que este derecho
corresponde conjuntamente al usufructuario y al nudo propieta-
rio, con lo cual implicitamente prejuzga su naturaleza. Martinez
de la Fuente sostiene, con argumentos poco convincentes, la con-
cesién del derecho de preferencia al usufructuario (69).. Borrell {70)
indica «que en principio tal derecho debe ser concedido al nudo
propietario, ya que no puede ser considerado como verdadero
fruto, siempre que con ello no se esconda un aumento de capital
mediante acumular a él beneficios, cosa que ocurrird cuando el
valor de emisidn sea inferior al real», pero no se entiende muy
bien qué quiere decir con esto dltimo, pues precisamente el fun-
damento del derecho de suscripcidén preferente se ve con claridad
en tal supuesto.

El Tribunal Supremo, en sentenma de 23 de enero de 1047,
ha sostenido «que el derecho de suscripcién de nuevas acciones
atribuido a los accionistas de una sociedad andénima no es fruto
de las antiguas, ya que el fruto es algo producido por la cosa
que lo da, y es evidente que las acciones nuevas no pueden esti-
marse generadas por las antiguas, cuyo fruto o producto son los
dividendos repartidos a los accionistas o prestaciones que tengan
andlogo cardcter»; concluyendo categéricamente con la afirma-
cién de que «el derecho a la suscripcién de las nuevas acciones
no tiene cardcter de fruton. Doctrina que entendemos vigente aun
después de la promulgacién de la Ley de 19 de julio de 1952.

En la nueva ley, el derecho de suscripcién preferente de nue-
vas acciones es uno de los derechos minimos que atribuye toda
accién, siendo de notar que el articulo 39 de la misma no em-
plea—acertadamente—el término «opciénn, sino el mds exacto
de preferencia. Igual terminologia emplea el articulo 92, que se
ocupa de reglamentarlo en la forma siguiente: «En toda eleva-
cién de capital con emisién de nuevas acciones los antiguos accio-
nistas podrdn ejercitar, dentro del plazo que a este efecto les
conceda la administracién de la Sociedad, y que no sera inferior
a un mes, el derecho a suscribir en la nueva emisién un ndmero
de acciones proporcional al de las que posean.»

Nos parece acertado que la ley no haya utilizado la denomi-
nacién de «opci(')n» para referirse al derecho de preferencia en
la suscnpcmn de nuevas acciones; propiamente tal derecho no
es una opcién, sino un derecho de tanteo de origen legal sobre

(68) Art. cit., pags. 24-25.

(69) El derecho del wusufructo de acciores de Sociedades sobre las re-
servas sociales y sobre la frz/eruma pors suscribir nuevas acciones, en La «Re-
vista de Derecho Mercantils, nim. 10; pag. 121, 1947.

{(70) Art. cit., pag. 1082.
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bienes muebles, condicionado a que la sociedad emita acciones
nuevas con los requisitos exigidos por la ley (71).

A menos que los estatutos no dispongan otra cosa, esta claro
que en el caso de usufructo sobre las acciones el derecho de pre-
ferencia en la suscripcidn corresponde al nudo propietario. Asgi
se deduce del parrafo primero del articulo 41 en relacién con el
articulo 39. El mismo resultado se obtiene considerando que el
articulo 92 habla de «los antiguos accionistas», y recordando que
en el supuesto de usufructo la cualidad de socio reside en el nudo
propietario. La nueva ley espafiola ha seguido en este punto la
opinién casi undnime de la doctrina.

Mas no todos los problemas quedan resueltos con afirmar que
en principio tal derecho de preferencia corresponde al nude pro-
pietario. ;Qué sucederd cuando el nudo propietario* manifieste
que no le interesa ejercitar la preferencia, o simplemente deje
transcurrir inactivo el plazo concedido para ello? Nos encontra-
mos en presencia de una laguna legal.

Creemos inaceptable una primera solucidn—negativa—que pu-
diera adoptarse: el derecho no ejercitado por el titular no podra
ser ejercitado por nadie. Segun Escarra (72), parecida postura
es la mantenida por la jurisprudencia francesa.

Otra solucién consiste en atribuir al usufructuario con cardc-
ter subsidiario tal preferencia adquisitiva. A esto puede objetar-
se que el usufructuario carece de la cualidad de socio; es, frente
a la sociedad, un extrafio. Ya Montessori se oponia a esta tesis
defendida por Miglioranzi, y la opinién del primero ha sido reco-
gida por el nuevo Cédigo italiano. Dispone, en efecto, el articu-
lo 2.352 del citado cuerpo legal que «qualora il socio non provve-
da almeno tre giorni prima della scadenza al versamento delle
somme necessarie per l'esercizio del diritto di opzione, questo deve
essere alienato per conto del socio medesimo a mezzo di un agen-
te di cambio o di istituto di crediton. Con ello se apunta a una
tercera solucién que, en nuestra opinidn, es la procedente. Ni
atribucién exclusiva al nudo propietario, con olvido de la exis-
tencia del derecho de usufructo, ni concesién subsidiaria al usu-
fructuario, pasando por alto que carece de la condicién de socio.
Se impone coactivamente la circulacién del derecho de opcién o
de suscripcién preferente, con lo cual se evita que una actitud
descuidada, negligente o francamente dolosa origine quebrantos
econémicos al usufructuario. Como dice Ascarelli {73): «El pro-
pietario es libre de ejercitar o no ejercitar el derecho de opcidn,
pero no puede perjudicar al usufructuario alterando con su acti-
tud, en provecho suvo v con dafio del usufructuario, el valor de

{711 lgual lo denomina BorikRULL en tantc que Sixcuez Torr¥s no e mues-
trz contorme con ta! designacion. Gay pe MoXTELLA v MarTiINEZ DE Ly FUENTE
hablun de opeion.

{72+ Obra cuada, pags. .425-426.

73" Art. ol payg. 205,
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la cosa objeto de usufructo; es natural que si el propietario no
ejercita el derecho de opcidn se venda ésta por cuenta del pro-
pietario...»

Es de advertir que un ejercicio conjunto del derecho de sus-
cripcién preferente por parte de ambos interesados—como pro-
pugnan Ripert y Larraz—tampoco soluciona, antes bien, complica
el problema de una postura negligente de cualquiera de ellos.

b) Sobre la extension del usufrucio a las nuevas acciones.

Ya ejercite el socio nudo propietario su derecho de suscripcion
preferente, ya lo enajene o se enajene por su cuenta y riesgo,
otro problema queda en pie. Las nuevas acciones adquiridas me-
diante aquel derecho o el precio obtenido en la enajenacién del
mismo, . constituyen un fruto de las acciones primitivas que deba
atribuirse al usufructuario?; o al menos, ;quedardn también so-
metidas al vinculo de usufructo?

En la nueva ley espafiola—como ha hecho notar Bigiavi (74)—
nc se encuentra solucién para este problema. A continuacién tra-
taré de ofrecer un resumen de las posiciones adoptadas por la
doctrina italiana advirtiendo que su Cddigo tampoco “ofrece res-
puesta a estas interrogantes; razén por la cual no debe criticarse
demasiado a nuestra ley tan inspirada en su articulado. Si bien
determinar si las acciones adquiridas en virtud del derecho de
suscripcidn preferente, o el precio de venta en su case; estdn so-
metidas al derecho de usufructo, es materia propia del derecho
civil, aunque nuestro Cddigo—innecesario es decirlo—nada dis-
puso en este punto.

Hay unanimidad en reconocer que las nuevas acciones suscri-
tas por el nudo propietario no constituyen un fruto de las primi-
tivas. No podia ser de otro modo, puesto que en los casos estu-
diados sub ) y sub &) concluiamos que ni las acciones gratuita-
mente repartidas a los antiguos accionistas, ni el aumento de
valor de las acciones existentes termrian caracter de fruto; mucho
rienos ahora, con una adquisicidén a titulo oneroso.

Tal unanimidad no reina, sin embargo, cuando se trata de
la posible extensién del usufructo a las nuevas acciones adquiri-
das en virtud del derecho de preferencia.

Entre los autores partidiarios de una solucion negativa pue-
den citarse: Gasperoni, Ferri—al menos en una primera etapa—
vy Messineo. Mas recientemente, Bigiavi {75) ha sostenido, en ar-
ticulo que ha dado lugar a grandes polémicas, la tesis negativa,
acusando a algin autor—concretamente a Ferri—de haber mu-
cado de opinién por razones puramente practicas. La postura

(74) Ver articulo que dedico al Anteprovecto en la «Revista de Deracho
Mercantils, nom. 27, pig. 344.
(r5- Ya citado en la «Riv. tri. ¢i Dir. e Proceduras.
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de Bigiavi puede resumirse en estas palabras suyas: «La verdad
es que cuando el socio ejercita el derecho de opcién adquiere las
nuevas acciones a tftulo oneroso. Basta esta sencilla considera-
cién para excldir una extensién del usufructo. No se objete que
nos encontramos ante una adquisicién a titulo oneroso, mas
realizada con condicién de particulares ventajas para quien la
efectda. Replicaré sintéticamente que la onerosidad no excluye
una eventual ventaja, asi como la gratuidad no se excluye por la
coetdnea presencia de un elemento oneroso.» En cuanto al supues-
to empobrecimiento del usufructuario, que como veremos alegan
los partidarios de la tesis positiva, nuestro autor se expresa asi:
«La constatada «desventaja» es una premisa ciertamente exacta,
pero... irrelevante. En efecto, quien busca la perfecta «justicia
social» en el dmbito de las sociedades es un iluso y un utépico.
No vacilo afiadir que en la reglamentacién juridica de estos entes
es fatal que semejante justicia sufra «entorses»... Creo poder con-
cluir que el usufructo no se extiende a las acciones optadas» (76).
Trata a continuacién del supuesto previsto en el derecho italiano
—y que creemos puede tener aplicacidn en el nuestro——, consisten-
te en que el derecho de suscripcidén preferente se venda por cuenta
del socio nudo propietario. Sin adoptar una actitud definitiva.
lvego de examinar los argumentos en favor de una y otra solu-
cién, escribe que no se darfa contradiccién alguna sosteniendo
la no extensién del usufructo a las acciones adquiridas en virtud
de la «opcién», al mismo tiempo que la extensién de aquél al pre-
cic de venta de la misma, caso de no ejercitarse por el nudo pro-
pietario,
"~ Ferri, como hemos visto antes, defendia la no extensién del
usufructo a las nuevas acciones, pero luegc varié de opinién—y
cllo le valié la critica de Bigiavi—, afirmando en una nota apa-
recida en «Foro italiano»: «No hay duda que el derecho de op-
ién entra en la categoria de las utilidades aleatorias, producidas
por la accién, y, por tanto, sobre la extensién del goce del usw
tructuario a las acciones optadas o a las sumas obtenidas por la
venta del derecho de opcién. En el caso de que se ejercite el de-
recho de opcidén, asi comc es necesario el pago del capital sobr-
las acciones nuevas, y asi como corresponde al propietario sumi-
nistrar las sumas necesarias, sobre tales sumas deberdn compu-
tarse los intereses a favor del propietario y a cargo del usufruc-
tiario.» Mds tarde se ratifica en esta dltima tesis (77), defendién-
dose de la acusacién de Bigiavi, afirmando que en aquella ocasién
su pensamiento no era tan neto vy definitivo como pretende este
autor.
Messineo, por su parte, no participa de la opinién de Fern,
«a mi entender—dice—, entre las utilidades aleatorias de la ac-

(76) Loc. ct., pag. 595.
(77¢ En la «Nouva Riv. di Dirritto Com.», art_ cit., pigs. 123 v ss.
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cién no puede incluirse la accién nueva, porque no es utilidad alea-
toria en cuanto que en la parte que corresponde al derecho de op-
¢ién es elemento virtualmente ya contenido en la accién antigua,
v, por tanto, no aleatoria; y en la parte correspondiente al dere-
cho de emisién no es una utilidad de la accién antigua, porque
implica desembolso de nuevo dinero». Tampoco sigue ahora la
tesis negativa, y reconoce lealmente el cambio de parecer: «So-
bre la base de la vieja legislacién—escribe—, que era totalmente
muda al respecto, yo habia seguido y defendido la opinién de
que sobre las acciones de nueva emisién perteneciese un pleno de-
recho al nudo propietario de las acciones antiguas, excluyendo
asi la extensién del usifructo de las antiguas a las nuevas accio-
nes. Con la entrada en vigor del nuevo Cédigo me habia refor-
zado en la opinidn precedentemente expresa..., pero entiendo aho-
ra, y es mérito de Asquini habérmelo persuadido, que la interpre-
tacién que daba de la norma indicada es tormalistica, porque des-
cuida las razones (o derechos) del usufructuario sobre el derecho
de opcidn, desincorporade de las acciones antiguas...n En con-
secuencia, aunque con base a razones diversas de las que sirven
de fundamento a Ferri, concluye en el sentido de extender el usu-
fructo a las acciones nuevas.

Asquini (78), en el articulo cuya lectura habia hecho mudar
de opinién a Messineo, manifiesta que «si el derecho de opcidén
€s> un elemento patrimonial de la accidén, dirigido a asegurar al
accionista la integridad de la cuota de participacién en el patrimo-
nio social, en el caso de aumento de capital, no puede dudarse
que el usufructo sobre la accién se extienda también a tal elemen-
to patrimonial. La disponibilidad del derecho de opcidn, pertene-
cerd, cierto, al accionista nudo propietario, pero el goce del valor
patrimonial, representado por el derecho de opcién, no puede sino
pertenecer, mientras dura el usufructo, al usufructuarion. En cuan-
te al modo de extenderse este usufructo, Asquini entiende que si
=¢ enajena €l derecho de opcidn, el usufructo recaerd sobre el pre-
cio obtenido ; pero si se ejercita, «gl usufructo no puede recaer sino
sobre una cuota de cada nueva accién, suscrita por el nudo pro-
pietario, correspondiente al valor en que mediante la operacién
se han empobrecido las acciones antiguas en beneficio de las nue-
vas, cuota que serd aproximadamente igual al valor en el merca-
do del derecho de opcidn..., a menos que las partes no prefieran
concentrar el usufructo sobre un nimero de nuevas acciones de va-
for equivalente..., o extender el usufructo a la totalidad de las
acciones optadas, acreditando al nudo propietario los intereses
legales sobre el pago hecho por él».

Tratando de encontrar un fundamento positivo a su postura,
Ascarelli {79) llega también a un resultado andlogo al de Asquini.

(79} Art. cit., pags. 282283.
t78) Art. cit,, pag. 27.

12
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Estaso tratamiento ha merecido en la doctrina francesa el
tema de la posible extension del usufructo a las nuevas acciones ad-
quiridas en virtud del derecho de preferencia. Casi todos los au-
tores pasan por alto esta cuestién. Sélo Ripert se refiere brevemen-
te a él, mostrdndose partidario de la tesis positiva.

En la doctrina espafiola, Sdnchez Torres niega la extensién
del usufructo a las nuevas acciones; en tanto que Borrell es par-
tidario de la tesis contraria, si bien con la secuela de abonar al
nudo propietario intereses legales mientras dure el usufructo; en
igual sentido se expresan Bofarull y Larraz, asi como la senten-
cla de 23 de enero de 1947. Entre los comentaristas de la nueva
ley, Uria ha sostenido la tesis negativa, si bien con argumentos
nada. convincentes (80).

Por nuestra parte nos inclinamos resueltamente por la tesis
positiva. Ni el derecho de suscribir preferentemente nuevas ac-
ciones, ni las nuevas acciones mismas son en modo alguno un fru-
to de las antiguas. Pero el derecho de suscripcion preferente se
da también para salvaguardar la integridad del derecho de usu-
fructo, el cual recaerd sobre la totalidad del precio obtenido en
caso de su venta, o se extenderd, no a todas, sino a una parte
de las acciones en caso de ejercicio. Debe evitarse—a nuestro jui-
cio—gravar al usufructuario con la carga de los intereses lega-
les mientras dure el usufructo (81), cosa que la misma ley ha he-
cho en la regulacién de los dividendos pasivos, y para ello nada
mejor que extender el usufructo—siempre que ello sea posible—,
a una parte nada més de las nuevas acciones ; acciones que repre-
senten el valor en el mercado del derecho de preferencia.

Resumiendo lo expuesto sub a') y sub b’): salvo la disposi-
cién en contrario de los Estatutos sociales, en el supuesto de emi-
si6n de acciones a suscripcién ptblica, corresponde al nudo pro-
pietario el ejercicio del inderogable derecho de preferencia que le
atribuye la ley.

Si el nudo propietario no ejercita el referido derecho y lo ena-
jena, el usufructo preexistente recaerd sobre su precio.

Si el nudo propietario no lo ejercita ni lo enajena, debe comn-
cederse al usufructuario la posibilidad de pedir que el derecho de
suscripcién preferente se venda por cuenta del socio nudo propie-
tario, recayendo también el usufructo sobre el precio obtenido.
En todo caso, el nudo propietario responde al usufructuario de los

(80) Comentario... cit., pag. 433. Se fundamenta exclusivamente en los tér-
minos literales del parrafo 1.e del art. 41 de la ley; sin embargo, creemos que el
problema de la extension del usufructo a las nuevas acciones pertenece también
al derecho civil, no pudiéndose, en consecuencia, argumentar con preceptos
mercantiles exclusivamente.

(81) Pudiera suceder que, sin causa que lo justifique, constituyese un nego-
cio ruinoso para el usufructuario, por ejemplo, en el caso de que los dividendos
de las acciones fuesen reiteradamente inferiores al tipo del interés legal.
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perjuicios que con su omisién le cause, al amparo de lo dispuesto
en el art. 489 del Cédigo civil. o

En el supuesto de ejercicio, las nuevas acciones que el nudo
propietario adquiera quedardn sometidas al usufructo preexisten-
te en la parte que corresponda al derecho de preferencia ; lo més
conveniente para ello es concentrar el usufructo—sea de comtn
acuerdo, sea con la intervencién judicial—en la parte de la nue-
vas acciones que corresponda al valor de aquel derecho, quedan-
do el resto en plena propiedad para el, hasta entonces, nudo pro-
pietario de las acciones antiguas. El procedimiento de extender
el usufructo a la totalidad de acciones nuevas, gravando al usu-
fructuario con la obligacién de abonar intereses legales de la can-
tidad abonada por el socio mientras dure el usufructo, complica
innecesariamente las relaciones entre ambos.

2. POR REDUCCION DEL CAPITAL SOCIAL.

En tanto que—como escribe Messineo (82)—el aumento efec-
tivo de capital es indicio de la necesidad de nuevos medios para
la consecucién del fin social, pero con perspectiva de un empleo
provechoso, la reduccién efectiva del capital es, por el contrario,
indicio de abundancia de medios, que se prevé no podrin encon-
trar empleo. Junto a una reduccidn efectiva del capital, podemos
hablar de otra meramente nominal; una y otra estdn previstas
en la nueva ley, en la que encontramos, ademds, una reduccién
de capital de caricter voluntario, y otra necesaria u obligatoria
(esta Gltima regulada en el inciso final del art. 9g), asi como una
reduccién que se actia observando todos los requisitos exigidos
en el capitulo V de la ley, y la que tiene lugar sin la observancia
de los mencionados requisitos, en el supuesto de «amortizacién
con arreglo a beneficios o a las reservas libres» (art. 1or).

: Cémo influye la reduccién del capital en el usufructo de ac-
ciones? Si se actda mediante «la condonacién de dividendos pa-
sivosn (art. g8), en apariencia el objeto del usufructo no sufre al-
teracién ; sin embargo—como dice Asquini (83)—, «ello va en be-
reficio del usufructuario, en el sentido de que no estard por mds
tiempo expuesto a la obligacién de anticipar las sumas para tales
pagos». Esto dltimo es también exacto en nuestro derecho, pues,
como hemos visto, el art. 41, parrafo 2.°, impone al usufructuario
12 obligacién de pagar los dividendos pasivos. :

Si la reduccién implica «restitucion de sus aportaciones a log
accionistas» {art. 98), no cabe duda que el objeto del usufructo
se transforma; en parte subsiste sobre la accién reducida, y en
parte se transfiere a la suma reembolsada. Cabria preguntar, a la

(82) Manuale cit., tomo III, pag. 148.
(83) Art. cit., pag. 135.
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vista del art. 519 del Cddigo civil espafiol, si el nudo propietario
estard obligado aqui también a sustituir, con otras acciones de la
misma clase, las que han sido reducidas. Estimamos que no es
justo imponer al nudo propietario este sacrificio, cuando acaso
haya votado en contra de la reduccidn, y no tenga otras acciones
de la misma clase que las sometidas a usufructo. Si junto a las
sumas reembolsadas se han adjudicado a los accionistas afectados
bonos de disfrute——que no confieren derecho de voto, conforme
al altimo parrafo del art. 39—, el usufructo se extenderd también
a ellos.

Si la reduccidén del capital social tiene «por tmica finalidad
restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio de la So-
ciedad, disminuido por consecuencia de pérdidasn» (art. gg), nos
encontramos en presencia de una reduccién puramente nominal
del capital social, y el usufructuario no tendrd otro remedio que
sufrir las consecuencias, limitindese a conservar su derecho sobre
la accién reducida, del propio modo que el nudo propietario su-
ire las consecuencias de la reduccidn, operada en la sustancia de
la accidn ; todo lo cual es obra del riesgo insito en la entrafia mis-
ma del contrato de sociedad. El riesgo maximo que soporta el usu-
fructuario es el de la pérdida total de la accidén, en cuyo caso, el
usufructo se extingue (ndim. 5.° del art. 513 del Cddigo civil).

El supuesto de reduccidén «por via de amortizacién con cargo
a los beneficios o a las reservas libresn—previsto en el art. 101—
se caracteriza por la inobservancia de las formalidades que, en ge-
neral, exige la ley, ya que en tal caso no hay perjuicio para los
acreedores de la sociedad; en cuanto a las relaciones entre nudo
propietario y usufructuario, este supuesto se equipara a la reduc-
adn verificada mediante devolucidn de sus aportaciones a los ac-
conistas. No se puede argumentar en este caso con el hecho de que
las sumas que han sido reembolsadas a los socios procedan de be-
neficios, que acaso hayan sido obtenidos durante el periodo de
usufructo ; el reparto dentro del periodo de usufructo de que ha-
bla el parrafo 1.° del art. 41, debe entenderse en el sentido de re-
parto a titulo de dividendo, no a titulo de reembolso de las apot-
taciones realizadas.

3. POR LA LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD.

* La accidén, dice el nimero primero del art. 39 de la ley, atri-
buye a su titular el derecho de participar en el patrimonio resul-
tante de la liquidacidn.

El usufructo puede extinguirse antes de que la sociedad se di-
cuelva; en tal caso: «se entregard al propietario la cosa usufruc-
tuada, salvo el derecho de retencién que compete al usufructuario,
o a sus herederos, por los desembolsos de que deban ser reinte-
grados. Verificada la entrega, se cancelard la fianza o hipotecan
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{art. 522 del Cddigo civil). I.a accién que debe restituir el propie-
tario puede haber sufrido alteraciones desde que le fué entrega-
da, pero ni las disminuciones pueden serle imputadas—me refie-
ro al valor bursétil, reflejo en muchas ocasiones del valor real—,
ni puede reclamar los incrementos a titulo de fruto (84). Si la ac-
cién ha aumentado en su valor nominal, hemos visto que tal au-
mento no es un fruto; si el usufructuario ha realizado el pago de
dividendos pasivos, no puede pretender una copropiedad sobre
la accién, sino Unicamente su reembolso, reteniéndola hasta que se
le abonen.

Si la vida de la sociedad es mds corta que la del derecho de
usufructo, pueden plantearse algunas cuestiones interesantes.

Al entrar en liquidacién la sociedad se realizan una serie de
operaciones cuya meta final es la distribucién del patrimonio so-
cial entre los socios, «en la forma prevista en los Estatutos, o,
en su defecto, en proporcién al importe nominal de las acciones»
{art. 162). ; Qué participacién tendrd el usufructuario en las ope-
raciones liquidatorias?, ;quién percibird la cuota de liquidacién?,
. qué alteraciones experimenta el usufructo?.

@) Desde el momento en que la sociedad debe disolverse, por
concurrir en ella alguna de las causas enumeradas en el art. 150, has-
ta que el Registrador Mercantil cancele los asientos relativos a la
sociedad extinguida, y reciba en depésito sus libros y documen-
tos (art. 168), tienen lugar diversas juntas generales ordinarias
y extraordinarias (85), y pueden surgir dudas acerca de la inter-
vencién del usufructuario en ellas, dada la trascendencia que tie-
ren para el futuro de su derecho.

Dalmases entendia que sélo el nudo propietario debia tener
acceso a ellas, pues «hay aqui ya toda una serie de operaciones que,
juridicamente, equivalen a la disposicién del derecho, y no pueden
concederse al usufructuarion.

Con la nueva ley habrd que entender que los Estatutos pue-
den determinar el derecho del usufructuario para asistir y votar
en tales juntas, observdndose, en caso de su silencio, que tal cosa
compete al nudo propietario.

&) Una segunda cuestién es la de la persona legitimada para
percibir la cuota de liquidacién. Dalmases, bajo el imperio del Cé-
digo de comercio en materia de sociedades anénimas, y aun cali-
ficando de excesiva esta facultad, consideraba aplicable el articu-
lo 507 del Cédigo civil, reconoctendo al usufructuario la facultad
de «reclamar por si la cuota de liquidacién». Sdnchez Torres (86)
apunta la idea de pago conjunto al usufructuario y al nudo pro-
pietario.

{84} Asi DE Dieco y MarTix RETORTILLO.

(85) Pcr cjemplo. las mencionadas en los arts, 150, nam, 3.°: 151, parrafo
2.2; 152, parrafo 2.9: 156, 158, 166..., etc.

(86) Obra citada, pag. 173.
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En la nueva ley no se resuelve el problema con clandad. En
todo el capitulo 1X no habla sino de «pagar a los socios», «repar-
tir entre los socios»n, apareciendo evidente que no se ha previsto
el supuesto de desglobe de las facultades de disposicion v dis-
frute de la accién en titulares diversos. El art. 39, por su parte,
habla en términos generales del derecho de participar en el patri-
monio resultante de la liquidacién, derecho que, por aplicacién
del primer pdrrafo del art. 41, pertenecerd al nudo propietario, a
rzenos que otra cosa dispongan los Estatutos. Pero no estd claro
si en el derecho de participar estd incluido el de percibir mate-
rialmente la cuota de reparto, o si tiene aplicacién, en todo caso,
el art. o7 del Cédigo civil.

Uria /87) piensa, en principio, que «sl el usufructuario tuvie-
se dada, o diese la fianza correspondiente, podrd reclamar por si
ia cuota de liquidacidn, y de no existir fianza, necesitard auto-
riracién del propietario, o del Juez, en su cason. Pero mds ade-
lante escribe que «por la falta de preceptos legales claros, en la
practica es aconsejable que los .iquidadores procuren la confor-
midad del usufructuario y del nudo propietario al hacer la entre-
ga de las cuotas de liquidacién».

Lo que si prevé la ley es el supuesto de que nadie acuda a re-
tirar las cuotas de reparto; en tal caso—art. 167, parrafo 2.0—
«las cuotas no reclamadas en el término de los noventa dias si-
guientes a la publicacién del acuerdc de pago, se consignaridn en
depdsito en el Banco de Espaiia o en la Caja General de Depdsi-
tos a disposicién de sus legitimos duefios».

¢) Una vez que la sociedad se ha extinguido vy liquidado, pa-
rece indudable—y asi lo entienden Asquini, Gasperoni y Sénchez
Torres—que el usufructo se transforma en cuanto a su objeto, con-
virtiéndose en cuasi-usufructo, o irasladdndose a los bienes adju-
dicados en la liquidacién. Mas si esto aparece claro en principio,
ya no hay unanimidad en la doctrina en el momento en que jun-
to al patrimonio social aparecen unas reservas, no transformadas
en capital, procedentes de beneficios sociales no repartidos.

He aqui cdmo plantea la cuestién Asquini (88): «Si la cuota
de reparto supera el valor nominal de la accién por liquidacién de
reservas, derivadas de utilidades efectivas, maduradas v no dis-
tribuidas durante el usufructo, ;el exceso de la cuota de reparto
deberd entenderse capitalizada a favor del nudo propietario, con
el simple vinculo de usufructo a favor del usufructuario, o bien
pertenecerd como beneficio al usufructuario?». El mismo autor
la solucipna asi: «El usufructuario... no puede pretender como
frutos aquella parte de los frutos acumulada a las reservas, que
por deliberaciones sociales han enriquecido a la cuota social en
cu valor capital.» Y en el mismo sentido se pronuncia Gasperoni.

(& Comentario... cit., pag. 437.
(&) Ari. e, pag. 2a.
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En la doctrina espafiola, Borrell (89)—apoyandose en Vene.
zian-—hace una distincién segién la procedencia de las reservas de
cuya atribucién se discute: «cuando cl hecho de incrementar el
fendo de reserva no es consecuencia de un acuerdo de los fundado-
res de la empresa, consignado en los Estatutos sociales, ni de la
ley, sino de una junta general, no parece légico que las conse-
cuencias de ello deba sufrirlas el usufructuario». Uria (go), sobre
este punto, escribe: «estimamos que el usufructuario no puede
ampliar su derecho a las ganancias hasta comprender el supues-
to en cuestién, porque las ganancia- no repartidas, llevadas a
fondo de reserva o materializadas de cualquier forma en los dis-
tintos elementos del activo, no son rentas o frutos, sino capitales
que acrecientan el activo social. Hasta la liquidacién puede ha-
ber beneficios repartibles como dividendo, pero desde la liquida-
cién no hay mdés que una masa social repartible, a la que nadie,
ni siquiera las juntas generales que se celebren en el periodo liqui-
datorio, pueden asignar el caracter de dividendo, puesto que di-
cha masa tiene trazado un rumbo por la ley y una misién tasada
v forzosan. «El usufructo continda sobre la cuota total de liquida-
cidn, correspondiente a cada una de las acciones usufructuadas,
sea mayor o menor que el nominal de la accién.n

Por nuestra parte nos adherimos plenamente a la solucién de
Asquini v de Uria.

4. COXNSUFRUCTO DE ACCIONES {(QI)

Dejando a parte el caso de comunidad aparente—pluralidad
cde titulares cuyos derechos tienen por objeto acclomes concreta-
mente determinadas—, nada impide que sobre una accién o so-
bre un grupo de acciones de sociedad andénima se constituya una
comunidad de uvsufructo. Pese a la incorreccién que resulta al ha-
blar de «la propiedad de un derecho de usufructo», no cabe duda
de que es aplicable a ambas situaciones la definicién del pdrrafo
primero del articulo 392 del Cédigo civil; ademds, ambas se ha-
yan incluidas en el epigrafe genérico del titulo III del libro se-
gundo de dicho Cédigo. '

Las disposiciones «mortis causa», a titulo de herencia o de
legado, seran origen frecuente de cousufructo de acciones de so-
ciedad andénmima ; pero no estd excluido que se constituya también
por actos «inter vivos» a titulo gratuito.

En la préictica pueden darse los supuestos siguientes:

(89) Art. cit., pag. 1080.

(9o) Comentario... cit., pag. 436.

(91) Fueden consultarse: FIORENTINO: Comproprictd e cousufrutto di azioni,
«Riv.. di Dir. Commerciales, 1946, I, pags. 248 y ss.. tomo XLIV: Mgssineo,
Manugle cit.,, tomo I, pags. 88 y ss.: VENEZTAN. obra cit., II. pig. 631 de 'a
edicién esnaiiola. ’
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1.° Concurrencia del derecho de varios usufructuarios sobre
una misma accién.

2.° Concurrencia de varios usufructuarios, recayendo sus res-
pectivos derechos conjuntamente sobre varias acciones, pudiendo
cer el nimero de éstas mayor o menor que el de aquéllos.

3.° Uno o varios titulares de un usufructo parcial sobre una
accién {por ejemplo, por valor de un tercio, un cuarto, etc.) con-
curren con el derecho de otros sobre la nuda propiedad de esas
partes al propio tiempo que con la plena propiedad sobre €l resto.

A todos estos supuestos se aplicardn, desde luego, l4s normas
del Cédigo civil que regulan la comunidad de bienes ; tamhién,
sin duda, las generales sobre usufructo de acciones, por primera
vez reglamentado en el articulo 41 de la Ley de 19 de julio de
1951. Pero ningin articulo de esta ley se refiere especialmente
al cousufructo de acciones. ;Habrd que concluir que esta figura
carece de una reglamentacidn especifica? Razones de peso acon-
sejan dar una contestacion negativa.

En efecto, «las acciones son indivisibles», segin declara el
articulo 40 de la ley (92); las acciones representan una fraccidn
de capital social y fuera sumamente complicado el admitir una
fraccién de fraccidn, sobre todo cuando para ejercitar ciertos dere-
chos—como el de voto—«los Estatutos podrin exigir... la pose-
sién de un ndmero minimo de titulos», autorizdndose, en conse-
cuencia, «la agrupacién de acciones» (art. 38, parrafo 2.°). La
indivisibilidad de la accién no es, sin embargo, obsticulo para
la constitucién de una copropiedad sobre la misma, como lo prue-
ba el articulo 40 de la ley; pero dicho principio—tradicidhal,
como lo denomina la exposicién de motivos de la ley—orfigina
una forma especial de regularse las relaciones de la sociedad con
los copropietarios. Razones que a nuestro entender abonan un
‘tratamiento andlogo en el caso del cousufructo (93).

(92) Puede verse en GaRRIGUES-UriA, Comentario... cit., pig. 424, en el
sentido de la indivisibilidad de la accion.

©3) Que la nueva ley espafiola no regule el cousufructo de acciones, puede
deberse a un descuido de los autores del Anteproyecto, En efecto, el art. 40 de
1a ley espafola es una traduccion bastante fiel de los parrafos 1.0 y 2.° del ar-
ticulo 2.347 del nuevo Cédigo italiano, como puede comprobarse :

Art. 4o: «Las acciones son indivisibles. Los copropietarios de una accion
habran de designar una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio
y gespopderin solidariamente frente a la Sociedad de cuantas obligaciones de-
riven de la condicion de accionistas.»

Art. 2.347, parrafo primero del Cod. ita.: «Le azioni sono indivisibii Nel
caso di comproprietda di un’azione, i diritti dei comproprietari devono cssere
esercitati da un representante comune.»

Idem, id., parrafo 3.°: «I comproprietari dell’azione risponcono solidalmente
delle obbligazioni da essa derivanti.»

El supuesto de cousufructo estd previsto en el Codigo italiano unos articulos
mas adelante y casi confundido entre otras materias. Dice asi el ultimo parrafo
del art. 2.352: «Se Vusufrutto spetta a piti persone, si applica il secondo comma
dell’art. 2.347v.
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Para mayor claridad, creemos que deben distinguirse tres ti-
pos de relaciones en el cousufructo de acciones, reguladas por
principios diversos. De los cousufructuarios entre si, de los cousu-
fructuarios con los nudos propietarios, y de unos y otros con la
sociedad andénima.

Las primeras se reglamentan segin las normas del titulo III
del libro segundo del Cédigo civil. En consecuencia, el concur-
so de los participes, tanto en los beneficios como en las cargas
ée la accidn, serd proporcional a sus respectivas cuotas, presu-
miéndose éstas iguales mientras no se Rruebe lo contrario (nor-
mas de particular aplicacién al reparto ifiterno de los dividendos
que la sociedad distribuya, y al de los dividendos pasivos que
la misma exija). Cada cousufructuario—articulo 398 en relacidn
con el 480—podrad enajenar su cuota, saliéndose con ello de la
comunidad, as{ como donarla y cederla. Siendo la accién de una
sociedad andnima esencialmente indivisible, su usufructo también
lo es, y en tal supuesto el derecho de cada cousufructuario a pedir
1a divisién se limita a exigir que se venda la cosa comin—el dere-
cho de usufructo—y a que se reparta su precio, a no ser que
todos convinieren en adjudicarlo a uno de ellos indemnizando a
los demdés {art. 400 en relacién con el 404 del Cédigo civil).

Si existe un tnico nudo propietario, tendrd todos los derechos
que en general le corresponden en virtud del pérrafo primero del
articulo 41 de lg ley. Si los nudos propietarios son varios, se apli-
cardn también a ellos las normas del Cddigo civil sobre comuni-
cdad de bienes. Si los cousufructuarios han abonado dividendos
pasivos, al extinguirse el usufructo los nudos propietarios quedarin
obligados a su reembolso, pero no solidariamente, sino mancomu-
nadamente en proporcién a su participacién en la comunidad.

La especialidad del cousufructo de acciones radica, precisa-
mente, en el tercer grupo de relaciones a que antes nos hemos
referido. -Las que vinculan a'los cousufructuarios con la sociedad
estén @fectadas por el principio de la indivisibilidad de la accién,
y si este principio determina—en el caso de copropiedad—la nece-
sidad de «designar una sola persona para el ejercicio de los dere-
chos de socion, no vemos por qué razén no producira en el cousu-
fructo el mismo efecto de designar una sola persona para el ejercicio
de los derechos que la ley o los Estatutos atribuyan a los cousu-
fructuanos.

En el supuesto de copropiedad, nada dice la ley acerca de
quién pueda ser esa persona que ejercita unitariamente los dere-
chos de socio. Creemos—en el caso de usufructo—que tal cargo
podra desempefiarlo un cousufructuario o un extrafio, siendo indi-

Es decir. que puede haber sucedido que los redactores del Anteproyecto pa-
saran por alto el inciso ultimamente trapscrito: olvido no muy importante,
pues hay que reconocer que, en la practica, no serin frecuentes los supuestos
de cousufructo de acciones.
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ferente que sean o no socios; no hay dificultad en que lo des-
empefie un nudo propietario, aunque deberd abstenerse de actuar
siempre que tenga un interés opuesto al de los cousufructuarios.

Hay discrepancias en la doctrina acerca de la forma del nom-
bramiento de ese representante comin que ejerza unitariamente
los derechos concedidos por la ley o los estatutos, Mientras Fio-
rentino (g4) entiende que se trata de un negocio juridico com-
plejo que exige «el concurso y el consentimiento de todos los
coparticipes, no siendo posible hacer aqui aplicacién del princi-
pio mayoritarion, Uria (95) entiende bastar la simple mayoria,
por analogia con lo dispuesto en el articulo 398 del Cédigo civil
espafiol.

Nos parece exacta la calificacién juridica que del nombra-
miento hace Fiorentino: «Negocio sustancialmente unitario, aun-
que formalmente plural, resultante de la fusidn organica de varias
declaraciones iguales de sujetos juridicos diversos, dirigidas a
la obtencién de un dnico fin.» Estimamos, pues, que en el nom-
bramiento del comin representanie debe existir unanimidad no
siendo suficiente la mayoria simple.

Los nudos propietarios—en el supuesto de que entre ellos exista
también comunidad-—deberan designar otra persona que estando
legitimada frente a la sociedad ejerza los derechos de que aqué-
llos son titulares. De esta suerte es posible concurran, respecto de
una misma accién, dos personas legalmente autorizadas para ejer-
cer frente a la sociedad los derechos que respectivamente corres-
pondan a los nudos propietarios y a los usufructuarios.

Pueden plantearse algunas cuestiones interesantes cuando el co-
min representante—Ilo sea de los nudos propietarios o de los usu-
fructuarios—ejercite determinados derechos (de voto, de suscrip-
cién preferente; v por su parte los representados no se pongan de
acuerdo acerca del sentido del voto o de la conveniencia de sus-
cribir. Si internamente la sociedad tolera la pluralidad de titulares
de una misma accién, externamente no consiente ejercicio frac-
cionado de los .derechos correspondientes. La decisién del repre-
sentante comiin vale como voluntad unica frente a la sociedad ;
por eso, cuando la unanimidad no se logre, no queda otro cami-
no que el de pedir la division en el limitado sentido antes indi-
cado. ’

Para el cumplimiento de las obligaciones de los nudo propie-
tarios o de los usufructuarios frente a la sociedad, debe entenderse
que_se origina solidaridad.

“Al amortizarse la accidn, o al disolverse la sociedad andnima.,
quedard extinguida la comunidad de usufructo, pues ya no hay
razén para que se produzcan los reflejos del principio de la indi-
wvisibilidad de la accién; a menos que, en el supuesto de disolu-

(94 Art. cit., pag. 240.
(95) Comentario... cit.. pag. 326.
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cién, la cuota de participacién en el patrimonio social consista en
alguna cosa esencialmente indivisible. En todo caso, tendrd apli-
cacién lo dispuesto en el art. 490 del Cddigo civil: «Si cesare la
comunidad por dividirse la cosa poseida en comun, corresponde-
rd al usufructuario el usufructo de la parte que se adjudicare al
Lropietario o conduefio.»
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