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Capitulo 1

1. Usufructo de Derechos en general.

1.1. Amparoenel CC

Esta figura se basa en los siguientes articulos del Codigo Civil:

Art. 469: Podra constituirse el usufructo en todo o en parte de los frutos de la
cosa, a favor de una o varias personas, simultanea o sucesivamente, y en todo
caso desde o hasta cierto dia, puramente o bajo condicién. También puede

constituirse sobre un derecho, siempre que no sea personalisimo o intransmisible.

Art. 475: Si el usufructo se constituye sobre el derecho a percibir una renta o una
pension periddica, bien consista en metalico, bien en frutos, o los intereses de
obligaciones o titulos al portador, se considerar4 cada vencimiento como

productos o frutos de aquel derecho.

Si consistiere en el goce de los beneficios que diese una participacion en una
explotacion industrial o mercantil cuyo reparto no tuviese vencimiento fijo,

tendran aguéllos la misma consideracion.

En uno y otro caso se repartiran como frutos civiles, y se aplicaran en la forma

que previene el articulo anterior.

Art. 490: El usufructuario de parte de una cosa poseida en comudn ejercera todos
los derechos que correspondan al propietario de ella referentes a la
administracion y a la percepcion de frutos o intereses. Si cesare la comunidad
por dividirse la cosa poseida en comun, corresponderd al usufructuario el

usufructo de la parte que se adjudicare al propietario o conduefio.

Art. 507: El usufructuario podra reclamar por si los créditos vencidos que formen
parte del usufructo si tuviese dada o diere la fianza correspondiente. Si estuviese

dispensado de prestar fianza o no hubiere podido constituirla, o la constituida no
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fuese suficiente, necesitara autorizacion del propietario, o del Juez en su defecto,

para cobrar dichos créditos.

El usufructuario con fianza podra dar al capital que realice el destino que estime
conveniente. El usufructuario sin fianza debera poner a interés dicho capital de
acuerdo con el propietario; a falta de acuerdo entre ambos, con autorizacion
judicial; y, en todo caso, con las garantias suficientes para mantener la integridad

del capital usufructuado.

1.2. Funcién econdémico-social

El usufructo no puede quedar limitado a los bienes corporales, lo cual se refleja de manera
cada vez mas fehaciente con la evolucion de la sociedad. La riqueza actual puede venir
dada por derechos societarios, participacion en fondos de inversion, o participacion en la

deuda publica a través de bonos.

1.3. Régimen juridico

Del articulo 469 CC se desprende la idea® del usufructo sobre derechos: “También puede
constituirse sobre un derecho, siempre que no sea personalisimo o intransmisible”. Esto
alberga derechos reales como pueden ser el derecho del censualista, la nuda propiedad, o
incluso el mismo derecho de usufructo; y también derechos de crédito, que incluye
acciones, participaciones o rentas entre otros. No albergaria derechos intransmisibles
como las servidumbres prediales o los derechos de uso y de habitacién, que en virtud del

art. 525 CC: “no se pueden arrendar y traspasar a otro por ninguna clase de titulo”.

Por su parte, el articulo 475 CC regula la percepcién de frutos en este tipo de usufructos,
en los cuales segin MALUQUER DE MOTES? dichos frutos vienen dados de fincas
rusticas que no son propiamente explotadas por el usufructuario, sino por terceros. Sin
embargo, estos frutos corresponden indudablemente al usufructuario, al igual que
cualquiera de las facultades que pueda otorgar el usufructo como derecho real. El nudo

propietario esta obligado a respetar estas facultades.

I MALUQUER DE MOTES, CARLOS I., Comentarios al Cédigo Civil, Tomo |, ob. cit., pag. 1260.
2 MALUQUER DE MOTES, CARLOS I., Comentarios al Cédigo Civil, Tomo |, ob. cit., pag. 1270.
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No obstante, hay que atenerse a la normativa especifica de cada tipo de usufructo para

completar la informacion sobre el régimen juridico.

1.4. Clases de usufructos sobre derechos

Usufructo sobre derechos reales: no genera dudas debido a la naturaleza similar
de los derechos.

Usufructo sobre derechos de créditos (usufructus nominis).

Usufructo sobre un patrimonio o su cuota parte.

Usufructo de universalidades, como el usufructo de empresa.

Usufructo sobre derechos sociales.

1.5. El usufructus nomininis como un derecho real sobre un derecho de crédito (un

derecho sobre otro derecho).

Analizamos esta modalidad como la mas interesante para el estudio que se presenta.

La posibilidad de que existan derechos sobre derechos tiene su base juridica ya en el

derecho romano, y continda en el B.G.B aleman. A partir de ahi, surgen varias

explicaciones técnicas acerca de la existencia de un derecho absoluto sobre un derecho

relativo:

a)

b)
c)

d)

RIVERO y VALLET se posicionan en la concepcion del usufructo de un crédito
como una transmision limitada del crédito.

TUHR concibe la existencia de dos derechos contra el deudor.

Existe un doble objeto que recae a la vez sobre el derecho mismo y su respectivo
objeto (ENNECERUS)

Segun WOLFF, el derecho se divide entre el usufructuario y el nudo propietario.
Para DE CASTRO estamos ante un tipo de cotitularidad. Esta situacion implica
gue no se crea un nuevo derecho derivado, sino que la titularidad propia de cada
sujeto se encuentra limitada por la relacion usufructuaria. Esto debera ser tenido
en cuenta por ambos para exigir sus respectivos derechos y para exigir al deudor
el cumplimiento. No hay division porque el derecho de usufructo no surge de una

situacion de poder, sino que es la situacion de poder la que varia de sujeto.
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El crédito queda por tanto inalterado, y su titularidad corresponde a usufructuario
y nudo propietario de forma ligada, y limitada a la relacion usufructuaria. En
consecuencia, permanecen vivas las excepciones del deudor contra el acreedor
inicial, pero no contra el usufructuario ni el nudo propietario. La prohibicion de
ceder un crédito incluiria entonces la de constituir usufructo, porque el efecto que

producen es similar.

1.6. Construccion dogmética

Tanto los derechos reales (duefio-titular) como los derechos de crédito (acreedor-deudor)
implican relaciones juridicas entre personas determinadas o determinables. Las
diferencias radican en las personas que potencialmente puedan estar implicadas en dichas

relaciones.

Mientras que en los derechos reales el &ambito subjetivo es muy amplio y afecta a todo
aquel que pueda estar relacionado con la cosa sobre la que recae el derecho real, en los
derechos de crédito esta limitado a quienes lesionen la garantia de responsabilidad
patrimonial del deudor de la que disfruta el acreedor. Sin embargo, en aquellos derechos
de crédito en los que la prestacion del deudor consiste en la entrega de una cosa
determinada, el &mbito subjetivo pasa también a determinarse a partir de la cosa, porque
el cumplimiento de la obligacién (entrega de la cosa) actuaria como garantia (derecho)

para el acreedor.

Tras el repaso de las posiciones doctrinales al respecto, esta consideracion lleva a concluir
que la posicion juridica del acreedor para con el deudor se ve limitada por su nueva

relacién juridica con el usufructuario, y esta limitacion se refleja en su poder de actuacion.

Esta reflexion nos lleva a las siguientes conclusiones sobre el usufructo de derechos en

general:

1. No hay cesion parcial del crédito, el acreedor y nudo propietario es el titular pleno.

2. Las titularidades de acreedor y usufructuario son diferentes e independientes, por
lo que no hay cotitularidad.

3. Debido a la limitacion que sufre el acreedor, se reducen sus facultades habituales,

como el cobro de intereses, que pertenecera al usufructuario.
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4. Las limitaciones de la relacion usufructuaria también quedan sujetas al embargo
del crédito o concurso del acreedor y nudo propietario, ya que dicha relacion tiene
caracter real y es oponible erga omnes.

2. Usufructo de acciones y participaciones sociales

2.1. Evolucion historica: situacion antes y después del Cadigo Civil

La institucion usufructuaria es mas antigua que las sociedades de capital. El principal
precedente de lo que serian las compafiias mercantiles actuales es lo que se conoce como
“asientos de averias”, contratos entre el Estado y ciertos particulares, a los cuales se
otorgaba una personalidad juridica propia e independiente, y se les permitia una

representacion mediante un 6rgano de representacion democratico.

Por tanto, aunque ni el Codigo de Comercio de 1.829 ni el actual de 1.885 no contemplan
de forma explicita el usufructo de acciones, la existencia de los “asientos de averias”,
precedente de las compafiias andnimas posteriores, explica el nacimiento de usufructos

sobre los derechos asociados a ellas, aunque fuera Gnicamente por via sucesoria.

La promulgacion del CC tampoco resolvio el problema, y la doctrina presentd su
oposicion a la insuficiencia de regulacion civil en la época. DALMASES JORDANASZ
opinaba: “Las reglas generales del usufructo no alcanzan a resolver muchas de las
situaciones delicadas en que el de derechos se encuentra”. En lo referente al usufructo de
acciones, se suscitaban dudas acerca del ejercicio del derecho de voto y sobre el derecho

del usufructuario a las reservas.

2.2. La regulacion del usufructo en la legislacion mercantil
La primera legislacion en Espafia en recoger el usufructo de acciones fue la Ley de
Sociedades Andnimas de 17 de julio de 1.951. Articulo 41:

“En el caso de usufructo de acciones, la cualidad de socio reside en el nudo propietario,

pero el usufructuario tendra derecho a participar en las ganancias sociales obtenidas

3 DALMASES JORDANA, 1., El usufructo de derechos. Revista de Derecho Privado, Madrid 1932, pags. 5y
6.
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durante el periodo de usufructo y que se repartan dentro del mismo. El ejercicio de los
demas derechos del socio corresponde, salvo disposicion contraria de los Estatutos, al
nudo propietario de las acciones.

Cuando el usufructo recayere sobre acciones no liberadas totalmente, el usufructuario que
desee conservar su derecho deberd efectuar el pago de los dividendos pasivos, sin
perjuicio de repetir contra el nudo propietario al término del usufructo. Si el usufructuario
incumpliere esa obligacion, la Sociedad debera admitir él pago hecho por el nudo

propietario.”

Dos afios mas tarde, la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada de 17 de julio de

1.953, volvio sobre la cuestion, calcando lo establecido en la ley anterior.

Con la entrada de Esparfia en la CEE, se promulgé la Ley 19/1989, de 25 de julio, de
reforma parcial y adaptacion de la legislacién mercantil a las Directivas de la Comunidad
Econdémica Europea en materia de Sociedades®. Este texto supuso una importante reforma
de la legislacion societaria en el pais, que afecté también a las normas anteriormente
mencionadas. Esto termind con la incorporacién de la materia en los articulos 68 a 70 de
la Ley de Sociedades Andnimas que hoy conocemos. Articulos a los que también hace
referencia la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada,

equiparando a las participaciones la regulacién sobre el usufructo de acciones.

Los usufructuarios vuelven a ser mencionados en la La Ley 26/2003, de 17 de julio, por
la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, en su articulo 112. En él, se establece que, en caso de
usufructo, la legitimacion pensada para los firmantes del pacto parasocial correspondera

a quien tenga el derecho de voto.

Finalmente, es en el Real Decreto Legislativo 1/2.010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en sus articulos 127 a 131, donde
se regula ampliamente el usufructo de acciones, surgiendo por primera vez legislacién

mercantil suficiente en la materia.
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2.3. El usufructo en el Derecho Foral Aragonés
El usufructo de acciones y participaciones tiene sus particularidades en algunos de los
derechos forales y en derechos de otras regiones, pero nos centraremos en el caso de

Aragon como ejemplo de especializacion.

El Codigo de Derecho Foral de Aragon recoge en sus articulos 271 y siguientes la

institucion del usufructo vidual y del derecho expectante.

Centrandonos en la primera, la viudedad aragonesa recoge el usufructo como derecho y
obligacion de gestionar y administrar el patrimonio usufructuado por parte del conyuge
vivo. Esto hace que no sea un simple derecho sobre cosa ajena, porque su clasificacién

como derecho de familia implica la aplicacion de normas distintas.

Se favorece una solucién pactada en los casos donde la continuacion del usufructo no
favorezca a las partes. En este sentido, se permite a los nudos propietarios y al viudo
titular del derecho de usufructo, pactar la modificacién y extincién del usufructo segun
sus intereses; y se amplian las posibilidades de actuacién del Juez sobre la modificacién

del usufructo cuando se entiende que el viudo no administra adecuadamente su derecho.

La legislacion aragonesa confirma que el usufructo de viudedad sobre los bienes afectos
al mismo es inalienable e inembargable, pero no asi los frutos y rentas derivados del bien,

que corresponden al usufructuario.

Como institucion relacionada con el derecho de familia, la viudedad prioriza la
continuacién del patrimonio matrimonial, lo que supone que la gestion de cualquier
empresa incluida en la viudedad corresponde al viudo. Por tanto, si la viudedad incluye
acciones o participaciones, los derechos del socio corresponden al viudo usufructuario.
Sin embargo, frente a la sociedad, podria estar legitimado Unicamente para el cobro de

dividendos, ejerciendo el nudo propietario el resto de los derechos.

De aqui surge cierta preocupacion logica respecto a la capacidad del viudo para la gestion
empresarial. En este sentido se manifiesta el art. 264 CDFA, que permite al titular de la
explotacion sustituir el usufructo empresarial por una renta mensual. Por un lado, esto no
implica que el nudo propietario obtenga los derechos usufructuarios correspondientes al
viudo, sino simplemente que no se produzca el usufructo. Pero por otro lado, se prevé la
posibilidad de solicitar la actuacién judicial si la administracion del usufructuario

produjese perjuicios importantes al nudo propietario.
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2.4. Conflictos legales.

En el derecho internacional privado

El objetivo principal sera dilucidar cual debe ser la ley aplicable al usufructo del que
tratamos cuando existe un elemento internacional. Esto es mas complicado si tenemos en
cuenta que puede haber acciones con titulos que se hayan emitido o no, y participaciones
de sociedades de responsabilidad limitada. Por ello, no podemos atenernos al art. 10.3
C.C., que solo menciona la emision de titulos-valores, sino que debemos observar el
primer apartado del mismo articulo. A partir de aqui, si tratamos sobre acciones con
titulos no emitidos o participaciones sociales, seran derechos incorporales donde se
defiende el criterio de aplicacion de la normativa de cada sociedad mercantil; mientras
que si tratamos sobre acciones con titulos emitidos rige la aplicacion del art. 10.1 C.C.

segUn doctrina®.

La misma doctrina® apoya el principio de unidad del régimen societario y considera que

la “lex societatis” rige aspectos externos e internos del contrato de sociedad.

La adaptacion de los derechos reales en el Reglamento UE 650/2012

1. El RSE en el Derecho Comunitario: ambito de aplicacién

El Reglamento, como norma comunitaria, abarca todos los aspectos de la sucesién por
causa de muerte, ya sean derivados de una transmision voluntaria a partir de una
disposicion mortis causa, o derivados de una transmision abintestato. EI problema radica
en establecer las cuestiones que quedan fuera del ambito de aplicacién de una norma

comunitaria.

Ademas, entra en juego aqui la posibilidad de contemplar sucesiones subjetivamente

internacionales’, aquellas en las que el RSE puede determinar que el elemento

5 CALVO CARAVACA, A.L. y CARRASCOSA GONZALEZ, J., Derecho Internacional Privado, editorial
Comares, ob. cit., Vol. I, pag. 873.

6 CALVO CARAVACA, A.L. y CARRASCOSA GONZALEZ, J. Derecho Internacional..., ob. cit., Vol.ll. pag. 549.;
GARCIMARTIN ALFEREZ, F.J., Comentarios al Cédigo Civil,Tomo |, ob. cit.., pag. 245.

7PEREZ MILLA, J.J. “El Reglamento 650/2012 de 4 de julio de 2012 y los conflictos de leyes que se
planteen exclusivamente entre territorios espafnoles”, en Reglamento Sucesorio Europeo y Derecho
interregional, ponente PUIG BLANES, F.P, coponentes PEREZ MILLA, J.J. y DIAZ FRAILE, J.J. XXV Encuentro
del Foro de Derecho aragonés. 2.015, pag.222.
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internacional dependa de la voluntad del causante, a través de actos como otorgar

testamento en otro pais o aceptar y/o rechazar herencia fuera del foro.

2. La naturaleza de los derechos reales como cuestion excluida del ambito del RSE

En su articulo 1, el RSE presenta una lista de cuestiones excluidas de su ambito de
aplicacion, que incluye la naturaleza de los derechos reales (art. 1.2.k). Sin embargo,
seglin deduce FRIMSTONS® a partir del articulo 31, no excluye las cuestiones relativas a
su adaptacion. Desde el punto de vista societario, el mismo autor reconoce que la sucesion
regira la transmision de las cuotas sociales en las sociedades de capital, pero la posible

existencia de restricciones a la transmisibilidad serd determinada por la lex societatis.

3. Usufructo por via sucesoria

Tras el andlisis anterior, intentaremos determinar la solucion al conflicto generado por el

usufructo de acciones o participaciones con la presencia de un elemento internacional.

Para ello, partimos otra vez de la distincion entre las relaciones internas y externas. Las
relaciones externas quedaran sujetas a la lex societatis, mientras que las internas a la lex
succesionis. Asi, la adquisicidn de los derechos reales sobre acciones y participaciones se
regira por ley sucesoria, lo que ha sido confirmado por STJUE de 12 de octubre de 2.017.

La exclusion del RSE respecto de la naturaleza de los derechos reales supone que la
excepcién no alcanza a la transmision de los mismos, que estara sujeta a la ley sucesoria.
Pero el mismo RSE ha planteado también la posibilidad de que un determinado derecho
real, que es atribuido desde una ley sucesoria, sea desconocido en el estado miembro en

el que deba hacerse efectivo, en cuyo caso debe adaptarse a la figura mas proxima.

El usufructo como figura es conocido en todas las legislaciones de inspiracion romanista,
y en todas presenta rasgos comunes de derecho real que otorga el derecho de uso y disfrute
de cosa ajena y percibir sus frutos. En el common law, aunque existe una gran diferencia

entre el régimen de los bienes muebles e inmuebles que bien mereceria un estudio

8 FRIMSTON, R. Commentaire...cit.pag.43.

Pagina 13 de 75



diferenciado, se puede llegar a las soluciones expuestas en el segundo parrafo de este

apartado.

Lo que merece una mencion, es que mientras que en las relaciones externas no son
necesarios especificos mecanismos de adaptacion porque la lex successionis no altera el
régimen societario del usufructo, en las relaciones internas puede ser conveniente realizar
una adaptacion ante notario, de cara a reconocer ambas partes su sujecion a un régimen
distinto del de la ley del foro, con el objetivo de ejercitar sus facultades sin

inconvenientes.
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Capitulo 2. Relacion usufructuaria

1. Constitucion

La doctrina civilista considera el derecho de usufructo desde varios frentes, por ejemplo:

o Art. 468 CC: “El usufructo se constituye por la ley, por la voluntad de los
particulares manifestada en actos entre vivos o en Ultima voluntad, y por
prescripcion”.

e Art. 561 Codigo Civil de Catalufia: “El usufructo puede constituirse por cualquier
titulo a favor de una o diversas personas, simultanea o sucesivamente, sobre la
totalidad o una parte de los bienes de una persona, sobre uno o mas bienes
determinados o sobre la totalidad o una parte de sus utilidades”.

e Atrticulo 409 CDCFN: “El usufiucto serd vitalicio, salvo que conste haberse

constituido por tiempo determinado ™.

Sin embargo, para el trabajo que nos ocupa, distinguiremos entre la constitucion por

titulos voluntarios (inter vivos y mortis causa), por usucapion, y por la ley.

1.1. Constitucion por titulos voluntarios

Negocios inter vivos

Para constituir un usufructo de acciones o participaciones inter vivos se necesita un acto
de disposicion®, asi que sera necesaria para realizar esta constitucion la capacidad de
obrar.

Segun el articulo 323 CC, seria un acto permitido para los menores emancipados, aunque
teniendo en cuenta las consecuencias que esto pudiese acarrear a la sociedad mercantil en
cuestion, puede ser méas prudente exigir el complemento de capacidad. De hecho, aln
tratandose de menores sujetos a patria potestad, el articulo 92.2 de la Ley de Sociedades
de Capital da a entender que seria necesaria la autorizacion judicial si se trata de acciones
representadas por medio de titulos o anotaciones en cuenta, si equiparamos los valores
mobiliarios y negociables. No seria necesaria si no estan emitidos dichos titulos o si

hablamos de participaciones sociales.

 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo. ob. cit., pag. 152.
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En cambio, si hablamos de personas casadas en régimen de gananciales, ocurre lo
contrario: son vélidos los actos de disposicion de titulos valores realizados por el conyuge
a nombre de quien figuren, pero se exige el consentimiento de ambos en casos de
operaciones de participaciones sociales. Asi lo interpreta MUNOZ DELGADO, C.*, en
aplicacion de los articulos 1.384 y 1.385 CC y el art. 120.1 TRLSC.

Negocios mortis causa

El titulo que determinara la constitucion del usufructo a través de los negocios mortis

causa sera el testamento via legado.

Lo més habitual es el legado de usufructo universal en favor del cdnyuge viudo, pero
existe la posibilidad de que el negocio sea un pacto sucesorio. El articulo 1271 parrafo
segundo del CC prohibe en principio celebrar otros contratos sobre la herencia futura,
pero figuran como excepciones la promesa de mejorar o no mejorar de los articulos 826
y 827 CC, y las donaciones de bienes futuros por causas de matrimonio, lo que convierte

el pacto sucesorio en un instrumento Util para continuar la empresa familiar.

Legitimacion

El usufructo puede ser constituido tanto por el propietario pleno como por el nudo
propietario, si entendemos que es un negocio programado para cuando se extinga el
primer usufructo!!. De esta forma, puede ser constituido tanto por un propietario sin

titularidad definitiva como por un fiduciario. Dependerd entonces de la vigencia del

derecho del constituyente.

Constitucidn y restricciones a la transmisibilidad.

La determinacion de que existan o no restricciones a la transmisibilidad, es totalmente
primordial en este estudio, ya que hablamos de una de sus caracteristicas fundamentales.

Evidentemente, ante cualquier duda es recomendable prever la transmisibilidad en los

10 MUNOZ DELGADO, C. Copropiedad de participaciones sociales y acciones. Tirant lo
Blanch.Valencia.2018.pag.271.
1Vid. RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo. ob. cit., pag. 154.
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estatutos, pero ante su ausencia, intentamos discernir cual sera el régimen legal aplicable.

Opciones:

a) En usufructos que surgen por via hereditaria por razon de los derechos del
cényuge viudo, el art. 110 TRLSC, que los regula, no establece ninguna
restriccion a la transmisibilidad.

b) En transmisiones inter vivos rige el articulo 107 TRLSC, y logicamente el
precepto ya habla de transmision por lo que se sobreentiende su validez.

c) No cabe aplicar el precepto anterior en las constituciones inter vivos del usufructo.
En tales casos las restricciones a la transmisibilidad tienen como objetivo
restringir la entrada en las sociedades limitadas®?.

d) En algunos supuestos surgen dudas sobre si el usufructo puede implicar una
alteracion personal de la sociedad al margen del consentimiento social, siguiendo
con lo dispuesto en los articulos 129 y 131 TRLSC, y si en este caso serian de
aplicacion las restricciones a la transmisibilidad. Es esto lo que trataremos de

resolver a continuacion.

Siguiendo con los articulos 129 y 131 TRLSC, el usufructuario puede adquirir la
condicion de socio mediante el ejercicio del derecho de suscripcién preferente en los
aumentos de capital, o bien mediante el recibimiento de participaciones sociales como

pago de las compensaciones, algo que permite el articulo 128 de la misma ley.

En principio no se presentan problemas a la transmisibilidad en condiciones normales,
siempre que haya autorizacién de la sociedad, segun el art. 107 TRLSC. Sin embargo, en
casos de prohibicion de transmision inter vivos de las participaciones, siguiendo con el
articulo 108.3 y 4, seria logico pensar que el nudo propietario quedara privado de la

opcidn solutoria.

En casos de ejercicio del derecho de suscripcion preferente, la solucién es aun mas
compleja, porque el plazo para ejercitar este derecho es de 10 dias en virtud del articulo
129.1 TRLSC, pero es necesario el transcurso de tres meses para la transmision de
participaciones segun el art. 107.2.f). La solucién podria ser aplicar en primer lugar el
articulo 107, y una vez solicitado el derecho de suscripcion preferente, la sociedad

convocara a la Junta, que para negar la autorizacion debera comunicar la identidad de

2\/id. PERDICES HUETQS, A., Comentario a la ley de sociedades de capital. Pamplona 2013.
Tomo |. pag. 888.
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quienes suscriban la totalidad de las participaciones. En ese caso sera de aplicacion el

articulo 129.3 respecto a nuevas participaciones suscritas.

1.2 Constitucién por ley.

Se prevé el nacimiento del usufructo de esta forma cuando concurren algunos supuestos
de hecho, segiin RIVERO HERNANDEZ'® para satisfacer necesidades personales y
familiares dignas de proteccion.

Actualmente, estos son la legitima del conyuge viudo en el Cddigo Civil, y en el caso de

Aragon el usufructo de viudedad. En otros derechos forales existen figuras similares.

1.3. Adquisicién por usucapion.

Esta forma de adquisicion es controvertida en la doctrina espafiola. Por un lado, autores
como DIEZ PICAZO niegan su posibilidad al considerar respectivamente que la
usucapion no cabe sobre los derechos corporativos y que no se puede usucapir la posicion
juridica de socio; y por otro lado PERDICES HUETOS?® admite la usucapion en acciones
incorporadas a titulos siempre y cuando el titulo se haya adquirido por medio cambiario
y legitimado ante la sociedad. Por su parte, el TS admite la usucapion de acciones en
Sentencia de la Sala 12 de 28 de septiembre de 2.012.

1.4. Elementos personales de la constitucion del usufructo sobre acciones y
participaciones sociales.
1.4.1. Usufructo constituido a favor de varias personas

1. Comunidad de tipo romano de usufructuarios. Entre los cousufructuarios existe

una relacion como las que regula el art. 392 CC en adelante, aunque segiin D’ORS
y BONET CORREA® no es aplicable la division de la cosa comin a favor del

13 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo, ob. cit., pp. 177 y ss.

14 DIEZ-PICAZO, L., Comentario del Codigo Civil. Tomo II. Ministerio de Justicia, Madrid
1993, Pag. 2083.

1> PERDICES HUETOS, A.B., Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles...,
Tomo |, ob. cit.V, vol. 22A. pdgs. 395 y ss.

16 D’ORS, A. y BONET CORREA, J. “El problema de la divisidn del usufructo”. Anuario de
Derecho Civil. 1952.
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copropietario que lo solicite. Si lo sera el articulo 126 TRLSC, que obliga a la
designacion de una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio, y esto
implica que la sociedad puede negarse a abonar los dividendos si no le consta la
designacion de representante. El art. 126 TRLSC supone que todos los
copropietarios tienen la condicion de socios, pero por motivos de economia
administrativa, la ley faculta para exigir al representante. Ahora bien, si la
sociedad no lo exige, seran validos los actos del cousufructuario que actue sin la
oposicién del otro, en el ejercicio de sus derechos. También serd necesaria la
designacion de representante para ejercer las facultades que otorga el art. 129
TRLSC

No cabe sin embargo la imposicion de la designacion de representante por parte

del nudo propietario, en las relaciones internas entre ellos.

2. Comunidad pro diviso. En este caso la figura del representante seria también

obligatoria, y el régimen aplicable para su designacion, en caso de desacuerdo,
seria laaplicacion analoga del articulo 398 CC, es decir, la designacion via judicial

a instancia de parte.

3. Sociedad de gananciales. Segin VALLETY, la condicion de socio o accionista

corresponde solamente al conyuge titular, sin perjuicio de que el contenido
econdmico sea ganancial. Habra que ver si esto es extrapolable al usufructo, es
decir, establecer si la accion o participacion recae exclusivamente en el cényuge
que adquiere el usufructo, o si se forma una comunidad germanica de la que son
titulares los dos conyuges, en cuyo caso habria que designar un representante. En
este caso, siguiendo con lo dispuesto en los articulos 1384 y 1385 CC, es de
suponer que el representante surge de forma valida con los actos de administracion

que realice.

4. Comunidad hereditaria. Surge cuando existen varios herederos del usufructuario,

y se considera también como una comunidad germanica segun jurisprudencia, la

mas reciente en Sentencia de 12 de junio de 20158, De esta forma, sera obligatoria

17VALLET DE GOYTISOLO, J.B., “En torno a la naturaleza de la sociedad de gananciales”.
A.D.C, Vol. 43, N2 4, 1990, pag. 1040.
18 https://www.poderjudicial.es/search/indexAN.isp#
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la figura de representante, que serd desempefiada por el administrador de la

herencia en el caso de haberse nombrado.

1.4.2. Situaciones de comunidad entre el usufructuario de cuota y el nudo

propietario.

En el supuesto en el que el usufructo recae sobre una cuota indivisa de las acciones o
participaciones, también resulta aplicable el articulo 126 TRLSC para los derechos que
correspondan al usufructuario, mientras que el nudo propietario ejercera los derechos que

le son propios.

En aplicacion del art. 398 CC, puede ocurrir que la cuota en pleno dominio sea mayor
que la usufructuada, y por tanto la designacion de representante corresponda al nudo

propietario, quien podria incluso designarse a si mismo.

1.4.3. Situaciones de comunidad en la nuda propiedad y el usufructo.

Si la nuda propiedad pertenece a una comunidad y el usufructo a otra distinta, en

aplicacion del articulo 126 TRLSC ambas comunidades deberan designar representante.

2. Negocios sobre acciones y participaciones propias.

Seglin VICENT CHULIA?® la normativa sobre los negocios sobre las propias acciones y
participaciones sociales unicamente es de aplicacion cuando se adquieren en propiedad.
En contraposicion, GALLEGO SANCHEZ? indica que los riesgos que conllevan este
tipo de operaciones se mantienen en casos de derecho de usufructo. Por tanto, aunque en
el usufructo los derechos del usufructuario estan limitados a los beneficios, si que deberia

aplicarse el régimen legal del que hablamos. Siempre teniendo en cuenta que, en el

19V/ICENT CHULIA, F., Introduccidn..., ob. cit., Vol. |, pag. 621.
20 GALLEGO SANCHEZ, E., Derecho de la empresa y del mercado. Tirant lo Blanch. Valencia
2014. pag. 192.
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aspecto interno, los derechos del usufructuario estan determinados por el titulo

constitutivo del usufructo, lo cual puede modificar las pretensiones de la normativa.

La aplicacion de la normativa exige ciertos requisitos. En las_sociedades de

responsabilidad limitada, el articulo 140 TRLSC regula las adquisiciones derivativas:

1. La sociedad de responsabilidad limitada solo podra adquirir sus propias
participaciones, o participaciones o acciones de su sociedad dominante, en los siguientes

Casos:

a) Cuando formen parte de un patrimonio adquirido a titulo universal, o sean adquiridas
a titulo gratuito, o como consecuencia de una adjudicacion judicial para satisfacer un

crédito de la sociedad contra el titular de las mismas.

b) Cuando las participaciones propias se adquieran en ejecucion de un acuerdo de

reduccion del capital adoptado por la junta general.

¢) Cuando las participaciones propias se adquieran en el caso previsto en el
articulo 109.3.

d) Cuando la adquisicion haya sido autorizada por la junta general, se efectle con cargo
a beneficios o reservas de libre disposicidn y tenga por objeto participaciones de un socio
separado o excluido de la sociedad, participaciones que se adquieran como consecuencia
de la aplicacion de una clausula restrictiva de la transmision de las mismas, o

participaciones transmitidas mortis causa.

Siguiendo con el mismo, el supuesto a) resultaria factible, mientras que el supuesto b)
carece de sentido, ya que la empresa no necesita adquirir el usufructo para proceder a una
reduccion de capital. Respecto a los dos supuestos finales, en ambos tienen sentido la

adquisicion, salvo en el supuesto de separacién del socio en el apartado d).

La operacion tiene sentido en estos casos para impedir al usufructuario la entrada en el
circulo social. En los supuestos donde hemos establecido que la operacion carece de
sentido, se entregaria al nudo propietario su cuota social sin perjuicio de que esta se
encuentra gravada con el usufructo, lo cual implica que los administradores pagan dos

veces por lo mismo.

Sin embargo, no puede ser de aplicacion el articulo 141 TRLSC, relativo a la amortizacion

0 enajenacion de las participaciones sociales, salvo en casos de constitucion de una
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reserva indisponible. Si la sociedad adquiere el usufructo esto no puede implicar la

amortizacion y reduccion de capital, porque no tiene por qué afectar al nudo propietario.

Respecto a las sociedades andnimas, resulta de aplicacion el articulo 144 TRLSC, y los

supuestos y su explicacion son similares a los de la sociedad limitada. No obstante,
debemos tener en cuenta que el articulo 146 permite a las sociedades anonimas mantener
un cierto porcentaje de autocartera, y para ello puede ser mas beneficiosa la adquisicion
del usufructo de acciones que el pleno dominio. De hecho, se podria utilizar esto como
un medio para aumentar la retribucion de los accionistas, aunque en el caso del usufructo

los medios econdmicos sean mas limitados.

Para la autocartera en usufructo, la sociedad no percibira los dividendos acordados, sino
que quedaran para los socios, a excepcion de los nudos propietarios, por lo que no serian
de aplicacion los articulos 127 a 130 TRLSC.

3. Transmision y gravamen del usufructo

3.1. Elementos personales.

Seré necesaria la capacidad de obrar relativa a los actos de disposicion. Respecto a la
aplicacion de los articulos 166 y 271.2 CC, habria que ver si al usufructo de acciones se

le da un valor mobiliario y por tanto si es exigible autorizacion judicial.

3.2. Elementos reales.

Partimos de la situacion actual, en la que se recoge la transmisibilidad del usufructo de
acciones. A partir de aqui, la disposicién del usufructuario podra ser total, o parcial

constituyendo una comunidad pro diviso, ya examinada en este trabajo.

3.3. Elementos formales.
Segin GARCIA PARRAZ, no puede inferirse un régimen general para las acciones y

participaciones, por lo que distinguimos distintos supuestos:

21 GARCIA PARRA, S.E. Pignoracion de créditos. Tirant lo Blanch. Valencia.2.017.pag.27.
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a) Si la sociedad ain no esta escrita en el Registro Mercantil, la transmision del
usufructo tendra un alcance meramente obligacional.

b) SiesunaS.A. donde no se han emitido los titulos, se aplican el art. 120.1 TRLSC
y las normas sobre cesion de créditos y derechos incorporales.

¢) Enlasacciones nominativas sin titulos emitidos, solo se reputara accionista quien
se halle inscrito en el Libro-registro de acciones nominativas.

d) En acciones al portador con titulos emitidos, estos estaran el poder de quien
transmite el usufructo, y sera necesaria la intervencion de fedatario publico en
virtud del articulo 11.5 TRLMV.

e) En acciones nominativas, estas estaran en poder del transmitente, quien debera
entregarlas al nuevo usufructuario.

f) Si las acciones se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta,
la transmision del usufructo serd inscrita en el registro contable segun los articulos
42y 55 RD 878/2015.

Para el caso de las participaciones sociales, la transmision del usufructo debera constar
en escritura pablica (art. 106.1 parrafo segundo TRLSC). Posteriormente, el adquirente

deberd hacer constar su condicion de usufructuario en el Libro-registro de socios.

3.4. Efectos de la transmision.

Siguiendo con el art. 498 CC el usufructuario transmitente queda responsable frente al
nudo propietario de los dafios que pudieran sufrir los bienes por culpa del adquirente. Esto
crea una situacion juridica en la que el adquirente es tan usufructuario como quien le
transmite el usufructo, pero es el primero quien queda como titular de un derecho real
oponible erga omnes. El segundo, por su parte, no queda libre de la relacion a pesar de la

enajenacion, pero esto es visto como una obligacion mas dentro de esta situacion juridica.

3.5. Prenda del usufructo de acciones y participaciones.
Considerando el usufructo de acciones como un derecho real transmisible, tal y como

venimos haciendo, resulta evidente la posibilidad de pignorar este derecho.

Sin embargo, la cuestion relevante en la prenda del usufructo de acciones es la que se

refiere al ejercicio de los derechos sociales. El articulo 132 TRLSC establece que “salvo
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disposicion contraria en los estatutos, en caso de prenda de participaciones o acciones
corresponderd al propietario el ejercicio de los derechos de socio”. GARCIA
VICENTE? opina que en materia de prenda también se distingue entre relaciones internas
y externas, y lo l6gico es aplicar el art. 132 al usufructo. Asi, el usufructuario pignorante
podra ejercer los derechos sociales que los estatutos atribuyan al usufructuario, siempre

que los mismos estatutos atribuyan al acreedor pignoraticio su ejercicio.

Para la constitucion de la prenda, resulta de aplicaciéon el articulo 1865 CC, pero siendo
la prenda un derecho real oponible erga omnes el instrumento pablico resulta esencial

para la eficacia frente a terceros.

Tanto en el caso de que los titulos no estuvieran emitidos, como en el caso de las
participaciones sociales, la prenda deberd inscribirse en el Libro-registro para ser
oponible a la sociedad.

3.6. Otras modalidades de cesion de uso y disfrute por parte del usufructuario

El usufructuario también puede disponer de su derecho para celebrar un contrato
obligacional segun la facultad que le otorga el articulo 480 CC. Si se desea realizar una
cesion a titulo oneroso, el medio adecuado seré arrendamiento, en el cual el arrendatario

entrard en posesion de las acciones o participaciones.

3.7. Embargo del usufructo de acciones y participaciones sociales.

El régimen de embargo sera distinto en funcién del elenco de derechos atribuidos al
usufructuario por los estatutos y el titulo constitutivo. Si el derecho del usufructuario se
circunscribe a los dividendos, seran de aplicacion los apartados 4 y 5 del articulo 592.2
LEC, relativo al orden de los embargos, y el articulo 623 LEC en cuanto al procedimiento

de embargo.

Si los estatutos establecen otros derechos al usufructuario, el articulo 630 dispone que
seria necesario el establecimiento de una administracion. Como su alcance es muy

significativo, ya que el usufructo puede contener un paquete de acciones tan voluminoso

22\/id. GARCIA VICENTE, J. R., Comentario a la Ley de..., ob. cit., pdgs. 1040y ss.
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que otorgue el control de la sociedad, lo normal es el nombramiento de un administrador

judicial de la empresa y uno o dos interventores (art. 631 LEC).

4. Extincion

4.1. Casos distintos

Muerte del usufructuario.

Es el supuesto mas comun de extincion porque normalmente este derecho es vitalicio. Se
produce la extincion ipso iure por fallecimiento de la persona. Tras la declaracién de
fallecimiento, los herederos podran ejercitar frente al nudo propietario la liquidacién del
usufructo segun las reglas del articulo 128 TRLSC.

Usufructo para personas juridicas

El articulo 515 CC que establece un limite temporal de 30 afios al usufructo en estos
casos. Aunque el articulo se refiere a un “pueblo o Corporacién o Sociedad”, podemos
entender esto como cualquier persona juridica o fundacion. Si se extingue la persona
juridica, también lo hara el usufructo. Cabe destacar aqui la opinion de MORENO
QUESADA?, quien considera que esta norma podria ser meramente dispositiva,
admitiendo pacto en contrario, mediante el cual se podria ampliar este limite temporal.

Si hay modificacién estructural de la sociedad (fusidn, escision o cesion global de activo
y pasivo), no se produciré la extincién del usufructo en todos los casos, aunque estas
operaciones supongan la extincion de la persona juridica usufructuaria. En estos casos,
NAVARRO VINUALES?* mantiene que si el usufructo se constituye a titulo oneroso, se
integrara en el patrimonio liquidable de la sociedad, para su enajenacion o adjudicacién

a los socios.

23 MORENO QUESADA, B., Comentarios al Cédigo Civil, Tomo |, ob. cit.. pag. 1366.
24 NAVARRO VINUALES, J.M., “Sobre la extincion del derecho real de usufructo”,La Notaria.
2002-6. pag.52.
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Consolidacion

Es el caso de coincidencia de usufructuario y nudo propietario en la misma persona. Se

encuentra regulada por el articulo 513.3° CC. Encontramos tres excepciones a la misma:

a) Adquisicién de la nuda propiedad por herencia aceptada a beneficio de inventario.
b) Pertenencia del usufructo o la nuda propiedad a una comunidad germanica.

¢) Pignoracion del usufructo.

Pérdida de las acciones o participaciones usufructuadas.

Al ser el usufructo un derecho inmaterial, no cabe destruccion o pérdida, con lo cual ésta

solo se produciria en caso de extincion de la sociedad (art. 128.2 TRLSC).

Prescripcion extintiva

El derecho de usufructo se extingue tras seis afios de no uso en virtud del articulo 1962
CC. Aunqgue este articulo habla en principio de la pérdida de posesion, de nuevo
NAVARRO VINUALES, equipara esto al no uso.

Si el derecho del usufructuario esta limitado a la percepcion de dividendos, en el caso de
no ser repartidos por la sociedad durante seis afios no se produciria la prescripcion del
titulo. Es decir, si no hay acuerdo de reparto de dividendos, no se puede considerar abierto

el plazo de prescripcion.

En caso de prescripcion de los créditos contra la sociedad por los dividendos acordados,
el plazo es de cinco afios contados desde el dia sefialado para su cobro (art. 947 CC). Con
ello, en la situacion generada resultaria posible la extincion por prescripcion del

usufructo, mientras subsisten las acciones para reclamar los dividendos acordados.
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4.2. Efectos de la extincion
4.2.1. Restitucion

El efecto principal es la restitucion de las acciones o participaciones al nudo propietario,

segun el articulo 522 CC. Distinguimos:

a) Acciones al portador. Basta con la restitucion.

b) Acciones nominativas. Ademas de la restitucion, el nuevo propietario debera
justificar la extincion ante la sociedad para que sea anotada en el Libro-registro
de acciones nominativas.

c) Acciones representadas mediante anotaciones en cuenta. Debe justificarse la
extincién ante el registro contable para que cancele el gravamen.

d) Participaciones sociales. Debe justificarse la extincion ante la sociedad para que
sea consignada en el Libro-registro.

4.2.2. Liquidacion.

La extincién supone la eliminacion de las relaciones juridicas entre las partes, lo que
puede implicar la aplicacion de los articulos 128 y 130 TRLSC ya mencionados, y

también algunas indemnizaciones de dafios y perjuicios derivadas del acuerdo.

4.2.3. Derecho de retencion.

En virtud del articulo 522 CC existe un derecho de retencion para el usufructuario o sus
herederos por los desembolsos que hayan de ser reintegrados. En el caso del usufructo de
acciones, solo sera aplicable si estan representadas por medio de titulos, ya que en los
demas supuestos, al no existir una posesion en sentido propio sobre los derechos sociales,
el usufructuario o los herederos no pueden evitar la legitimacion del propietario frente a

la mercantil.
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5. Distincion entre relaciones internas y externas en el usufructo.

Debemos distinguir entre la relacién interna entre usufructuario y nudo propietario, y la
relacion externa entre el socio y titular, y la sociedad. Los dos primeros sujetos pueden
establecer las relaciones internas que consideren sin contar con el tercero, pero lo que

cabe plantearse es si pueden configurar las relaciones externas de la misma forma.

Las relaciones internas pueden regularse en el titulo constitutivo segun el articulo 467
CC, vy las externas también pueden ser reguladas estatutariamente, segun el art. 127.1
TRLSC.

El debate, que enfrenta incluso a doctrina y jurisprudencia, esta en valorar la
insensibilidad societaria a la relacion interna usufructuaria, que es lo que ha sostenido en
general el derecho espafiol desde la LSA de 1951. Sin embargo, por un lado, la relacion
usufructuaria debe tener una eficacia societaria similar a la de los pactos parasociales, y
por otro lado la regulacion del usufructo permite la solucion de ciertos problemas
societarios, como el de inescindibilidad de la condicion de socio, por vias exclusivamente

societarias, por lo que parece dificil sostener esta insensibilidad.

En base a esto, analizaremos en los dos apartados siguientes el régimen legal de ambos

tipos de relaciones.

5.1. Relaciones internas

Partimos de lo dispuesto en el articulo 127.2 TRLSC: “En las relaciones entre el
usufructuario y el nudo propietario regird lo que determine el titulo constitutivo del
usufructo y, en su defecto, lo previsto en esta ley y, supletoriamente, lo dispuesto en el
Codigo Civil.”

De aqui deducimos gue las relaciones internas se regiran por el TRLSC, y supletoriamente
por el Codigo Civil, lo que se aparta del esquema general de la institucion en la norma
civil. Como norma general nos quedamos con lo que aporta RIVERO?: el usufructo
consiste en un derecho real de goce, que comprende las facultades de uso y disfrute, y

puede obtener todas las utilidades de la cosa compatibles con su destino econémico. La

25 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo, op. cit., pags. 282 y 283.
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otra posicion, del nudo propietario, radica en consentir, y su principal valor es la

expectativa de reintegracion del pleno dominio.

5.2. Relaciones externas.

Del TRLSC se deduce que este tipo de relaciones han de regir exclusivamente por esta
normativa, que también ofrece cierto margen para la regulacién estatutaria. En art. 127.1
otorga al usufructuario los dividendos acordados, mientras que el resto de los derechos
de socio corresponden al nudo propietario. Complementariamente, el articulo 129.1
contiene una excepcion al ejercicio por el nudo propietario en defecto de pacto, quien, si
no ejerce su derecho de suscripcion preferente diez dias antes del término del plazo,

perdera su derecho en favor del usufructuario.

Por otro lado, aunque el art. 125 TRLSC nos puede llevar a pensar sobre una distincion
entre la regulacién de las sociedades anonimas y limitadas en estos casos, la matizacién
contenida en este articulo se refiere a preceptos que ya regulan las relaciones externas,
como el ejercicio del derecho de suscripcién preferente, con lo que podemos equiparar el

régimen en ambos tipos de sociedades.

Siguiendo con el andlisis de las relaciones internas, es de suponer que, si la gestion de las
acciones y participaciones corresponde al nudo propietario en este usufructo, el art. 127.1
TRLSC le deberia conceder exclusividad en las relaciones externas. El problema llega
cuando el ejercicio de este derecho choca con los intereses del usufructuario o del
usufructo en si, lo cual se invita a solucionar mediante posterior reclamacion de dafios y

perjuicios.

A modo de ejemplo planteamos una de las situaciones mas frecuentes como es la
atribucion al viudo del usufructo por via testamentaria. Usualmente el viudo queda en
condicion de recibir los dividendos acordados, sin potestad para ejercer el resto de
derechos sociales. En sociedades familiares, resulta muy practico establecer en los
estatutos que se atribuya el ejercicio de todos los derechos sociales al usufructuario. Sin
embargo, en las relaciones internas, regidas por el CC, el ejercicio de los derechos sociales
estd atribuido al nudo propietario. Por tanto, la situacion que nos queda es la de un
ejercicio de los derechos sociales por parte del usufructuario contando con las

instrucciones del nudo propietario. Para fortalecer la posicion del viudo en estos casos,
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resultaria conveniente atribuirle en el testamento las facultades administrativas del

usufructo, tal y como se hace en el Derecho Foral Aragones.
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CAPITULO 3
1. La posicion juridica del usufructuario.

1.1. Derechos
1.1.1. Posesion de los bienes.

En todo usufructo existe el derecho a entrar en posesion de los bienes usufructuados, pero
I6gicamente esta posesion propiamente dicha solo se produce en el caso de acciones
incorporadas a titulos, por lo que distinguimos los siguientes supuestos:

a) Acciones en las que no se han emitido los titulos. Segun el art. 120.1 TRLSC, la
transmision de acciones procederd de acuerdo con las normas de cesion de
créditos y demas derechos incorporales.

b) Acciones nominativas en las que no se han emitido los titulos. El usufructuario
tendra derecho a la inscripcion en el Libro-registro de acciones nominativas, e
incluso a pedir una certificacion de dicha inscripcion.

c) Acciones al portador en las que no se han emitido los titulos. EI usufructuario
deberd cumplir con lo dispuesto en los articulos 1526 y 1527 CC, y satisfacer al
acreedor. Ademas, al ser la constitucion de la sociedad un acto consignado en
escritura publica, la aplicacion del articulo 1526 exige constitucion de usufructo
consignada en escritura publica.

d) Acciones nominativas en las que si se han emitido los titulos. Conforme al articulo
121.1 TRLSC, que nos traslada al CC (arts. 1526 y 1527), el usufructuario puede
hacer efectivo su derecho frente a la sociedad de esta misma forma explicada en
el apartado anterior. También se permite, por el apartado dos del mismo articulo,
la constitucion por medio de endoso.

e) Acciones al portador en las que si han sido emitidos los titulos. La remision del
articulo 121.1 TRLSC al CC implica la aplicacion del 609 CC, asi que los titulos
quedaran en poder del usufructuario. Sin embargo, como apunta PERDICES?®, al
tratarse de un titulo al portador no se permite hacer constar en el mismo que la
posesion es usufructuaria. Por tanto, lo ideal en estos casos es la consignacién del
titulo en escritura publica. No obstante, hay que tener en cuenta en estos casos,
que segun el art. 11.5 TRLMV la constitucion del usufructo en acciones no

cotizadas requieren escritura pablica ante Notario.

26 PERDICES HUETOS, A.B., Comentario de la Ley de Sociedades..., op. cit., Tomo |, pag. 982.
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f) Acciones representadas por anotaciones en cuenta. El art. 118.1 TRLSC remite a
la normativa del mercado de valores. Alli, el art. 12 TRLMV prevé que la
constitucion de derechos reales en estos casos debe inscribirse en la cuenta
correspondiente, funcionando la inscripcién de la prenda como el desplazamiento
posesorio del titulo; y que la constitucién del gravamen serd oponible a terceros
desde la inscripcion.

g) Participaciones en sociedades de responsabilidad limitada. El usufructuario
deberd inscribir su derecho en escritura publica en virtud del articulo 106.1.11
TRLSC. Ademas, tendra que comunicar la constitucion del gravamen para que la
sociedad lo haga constar en el Libro-registro, lo que legitimara al propio

usufructuario para el ejercicio de sus derechos.

1.1.2. Derecho a los beneficios de la sociedad.

Segun RIVERO?, el usufructo comprende, ademas del derecho a los frutos, el uso de la
cosa usufructuada y las utilidades que la misma produzca, como pueden ser la gestion y
administracion de los bienes. Sin embargo, esto no ocurre en el caso del usufructuario de
acciones y participaciones sociales. En este caso, el usufructuario es poseedor, pero
concreta su disfrute en las utilidades econdmicas que otorga la condicion de socio, que en
este caso son aquellas derivadas de los beneficios propios de la explotacion ordinaria de
la sociedad (art. 128.1 TRLSC). Este disfrute es ademas limitado al tiempo que dure el

usufructo.

Normalmente equiparamos el beneficio social al dividendo, pero la ley de 25 de julio de
1.989 ya reconoce al usufructuario un derecho sobre el aumento de valor de las acciones

debido a beneficios de la explotacion ordinaria incorporados a reservas.

Aclaramos también el concepto de beneficio como existencia de un aumento del
patrimonio neto durante el ejercicio, que no ha de confundirse con el concepto de
dividendo, ya que es posible que la sociedad acuerde no repartir beneficios o que el

reparto se realice con cargo a reservas.

27 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo, ob. cit., pags. 295 y ss.
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1.1.3. Derecho al dividendo

El articulo 93 TRLSC recoge como derecho esencial del socio el derecho a participar en

las ganancias sociales, que no es exactamente igual que el derecho al dividendo.

Segiin CAMPUZANO? el derecho a participar en las ganancias sociales es abstracto, y
debe ser distinguido del derecho al dividendo porque la Junta general es libre para decidir
si los beneficios sociales seran o no destinados a dividendos. Por tanto, el derecho a
participar en las ganancias sociales no resulta protegible juridicamente, ya que el
usufructuario no puede obrar contra la sociedad para que ésta reparta dividendos.

Si seguimos con lo dispuesto en el articulo 273 TRLSC, el reparto de dividendos esta
condicionado a una serie de circunstancias legales, estatutarias o empresariales, que
convierten en cierto modo la situacién en algo ajeno a usufructuario y nudo propietario.
Ahora bien, como apunta GONZALEZ FERNANDEZ? basandose en la jurisprudencia
del TS, no es posible que el reparto de dividendos dependa de la voluntad de una de las
partes, y el enriquecimiento injustificado del nudo propietario negandose al reparto de
dividendos, seria contrario a la buena fe.

Art. 273.1 TRLSC: “La junta general resolverd sobre la aplicacion del resultado del
ejercicio de acuerdo con el balance aprobado”. Es aqui donde nace el crédito a favor del
usufructuario. En virtud de la RDGRN 13-06-1994, la legitimacion para el cobro de los
dividendos correspondera en todo caso al usufructuario, aunque este hubiese pactado el
reparto de dividendos con el nudo propietario de otra manera. Por lo tanto, los pagos
realizados al nudo propietario no tendran caracter liberatorio, pudiendo el usufructuario

reclamarlos nuevamente a la sociedad.

Asi, siguiendo con lo dispuesto por GARCIA VICENTE?, el derecho al dividendo nace
directamente en el patrimonio del usufructuario, no se integra en el del nudo propietario
en caso de concurso, y se extiende a los dividendos acordados durante la vigencia del

usufructo, aungue se hagan efectivos una vez extinguido.

28 CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., Comentario de la ley de sociedades de capital, Rojo
Fernandez Rio, Angel José y Beltran Sanchez, Emilio (coords.), ed. Thomson Reuters-
Civitas, Pamplona 2011. Tomo |, pag. 793.

22 GONZALEZ FERNANDEZ, M.P., en Derecho Mercantil..., ob. cit., Vol.32, pags. 459 y 460.
30 GARCIA VICENTE, J.R., Comentario a la Ley de..., ob. cit., pag. 1021.

Pagina 33 de 75



En cuanto al criterio temporal de atribucion, los dividendos deben ser considerados como
frutos civiles, y en el caso del usufructo deben ser percibidos por dias (arts. 355, 451 y
474 CC), pero esto ha de coordinarse con la normativa societaria. Por tanto, cuando la
junta ordinaria decida sobre los dividendos, y estos estén referidos a beneficios obtenidos
en un ejercicio social iniciado antes de la vigencia del usufructo, la legitimacion para su
reclamacion corresponde al usufructuario. Sin embargo, al tratarse de frutos civiles, el
art. 475 CC dispone que el nudo propietario tendria derecho a reclamarle la parte

proporcional a los dias del ejercicio a los que va referido el dividendo.

Si los dividendos son acordados después de la extincion del usufructo, GARCIA
VICENTE opta por la solucion inversa, es decir, el nudo propietario tendria derecho al
cobro del dividendo, y el usufructuario podria exigirle la parte proporcional a los dias en

que lo fue en el ejercicio en que se extinguio el derecho.

En el caso de dividendos procedentes de ejercicios sociales que coinciden totalmente con
la vigencia del usufructo, hay que debe atenerse al origen de los mismos dividendos. Si
proceden de beneficios obtenidos durante la vigencia del usufructo, corresponderan al
usufructuario; mientras que si se reparten con cargo a reservas originadas por beneficios
procedentes de un momento anterior al nacimiento del usufructo, se aplicaréa el criterio de

atribucion temporal de los frutos civiles.

Para los dividendos a cuenta, muy habituales en sociedades cotizadas, se entregan ciertas
cantidades a los socios que constituyen parte de las ganancias obtenidas por la sociedad
desde el cierre del ejercicio anterior. Corresponden a los socios en virtud del articulo 277
TRLSC, pero en caso de usufructo, el 127.1 establece que sea el usufructuario el que tiene
el derecho de atribucion.

Por altimo, en el caso de darse la restitucion de dividendos (art. 278 TRLSC), la l6gica
nos dice que el encargado deberia ser el usufructuario, aplicando lo mismo que en el caso
del art. 127.1. Sin embargo, al ser un caso en el que se necesita sentencia judicial que
declare nulo o anulable el acuerdo social de distribucion, con los problemas que esto
puede acarrear debido a las dudas sobre el dolo o la ignorancia del nudo propietario, la
pretension de la restitucion de dividendos por parte de la sociedad debera dirigirse
conjuntamente a ambas partes. Una vez efectuada por el usufructuario, este podra

reclamar al nudo propietario una parte en el caso de que hubiera sido atribuida al mismo.
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1.1.4. Otras ventajas del socio.

En este caso, entendemos como ventajas pueden considerarse ciertos derechos de
contenido econdémico, politico y honorifico, como pueden ser el derecho al nombramiento

de accionistas escrutadores 0 una prima por asistencia a juntas.

Respecto a este tipo de derechos desde la doctrina se han aportado soluciones desde dos
puntos de vista diferentes. Por un lado, si la sociedad otorga estos derechos en sustitucion
del dividendo deben corresponder al usufructuario, y en otro caso al nudo propietario. Y,
por otro lado, si los derechos son inherentes a la cualidad de socio deben corresponder al

nudo propietario, y si son de caracter meramente patrimonial al usufructuario.

1.1.5. Derecho al incremento de valor de las participaciones o acciones por los
beneficios integrados en las reservas expresas o a la parte proporcional de la cuota

de liquidacion en el caso de disolucion de la sociedad.

Este supuesto se engloba dentro de la desaparicion del objeto usufructuado por disolucion

de la sociedad, que no tiene por qué conllevar la desaparicion del usufructo.

En primer lugar, siguiendo con el articulo 128.2 TRLSC, el usufructuario podra exigir
“una parte de la cuota de liquidacion equivalente al incremento de valor de las
participaciones o acciones usufructuadas previsto en el apartado anterior”. ESt0 se
refiere a beneficios propios de la explotacion de la sociedad integrados durante el

usufructo en reservas.

El usufructuario debera reclamar el pago al nudo propietario, no a la empresa®!, en el
momento de disolucion de la mercantil (aunque lo l6gico es que habra que avanzar en las

operaciones liquidatorias), y segun el articulo 131.1 TRLSC debera pagarse en dinero.

Lo interesante aqui radica en que el usufructo subsiste sobre el resto de la cuota de
liquidacidn. Es decir, tras el pago de la cuota de liquidacion en metalico, el usufructuario
percibe por parte del nudo propietario una parte de la cuota en propiedad, y sobre la

diferencia continua la relacion usufructuaria.

3L FAYOS FEBRER, J.B. El derecho de asuncion preferente en las sociedades de
responsabilidad limitada. Tirant lo Blanch. Valencia. 2.013.pag.121.
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1.1.6. Derecho al incremento de valor que corresponda a los beneficios propios de la

explotacion de la sociedad integrados durante el usufructo en las reservas expresas

que figuren en el balance la sociedad, “cualquiera que sea la naturaleza o

denominacion de las mismas”.

Segin GARCIA VICENTE?®?, corresponden al usufructuario en todo caso los frutos de

las acciones o participaciones tras la liquidacion del usufructo de las mismas en el

momento de su extincion.

En el analisis de esto, explicamos los siguientes conceptos:

Beneficios propios de la explotacion. Este concepto va relacionado con la cuenta

de pérdidas y ganancias, donde se distinguen los beneficios propios de la
explotacion de los que no lo son (asi lo exige el 35.2 CCom). Se refiere a
beneficios obtenidos por la misma actividad empresarial, y no por otros métodos
de generar beneficio como revalorizaciones, inversiones financieras o venta de
activos).

Reservas expresas que figuren en balance. Como el articulo 128.1 TRLSC

unicamente exige que los beneficios propios de la explotacion figuren en reservas
en balance, independientemente de su naturaleza o denominacion, no es necesario
que los beneficios no distribuidos figuren especificamente como reservas, aunque
si deberan ser reservas expresas, es decir, las que aparecen en balance bajo tal
consideracion.

Incremento de valor. Debe existir un aumento de valor de las acciones o

participaciones y debe mantenerse al finalizar el usufructo®. El importe del
incremento de valor se determinara por acuerdo entre las partes, o en su defecto
se podra solicitar un auditor de cuentas en el Registro Mercantil. En caso de
acciones cotizadas, hay que atenerse a lo dispuesto por el articulo 502.2 TRLSC,
que establece que se calcularan de acuerdo con el valor de cotizacion media del
trimestre anterior a la extincion del usufructo.

En cuanto al criterio temporal, parte del incremento del valor corresponde a

reservas expresas constituidas con beneficios procedentes de la explotacion

32 GARCIA VICENTE, J.R., Comentario a la Ley de..., cit., pdg. 1023.
3 Vid. GARCIA VICENTE, J.R., Comentario a la Ley de..., ob. cit., pag. 1026.

Pagina 36 de 75



ordinaria, por lo que deberan prorratearse las correspondientes al momento de

inicio y extincion del usufructo, para establecer de forma precisa la linea temporal.

1.1.7. El usufructuario ante el derecho de preferencia.

El derecho de preferencia es aquella potestad de asuncién preferente de acciones o
participaciones en casos de aumento del capital social. Quienes son ya socios tienen un
derecho de suscripcion preferente a quienes no lo son. Este derecho de preferencia se
puede excluir (art. 309 TRLSC).

En principio, la actuacion pasiva supone que tanto para el nudo propietario como para el
usufructuario las acciones o participaciones supongan una pérdida de valor, por la simple
explicacién de que disminuye la proporcion de los dividendos sociales que corresponden

al usufructuario, o de la cuota y derechos politicos del nudo propietario.

Usufructo y derecho de suscripcion preferente.
El articulo 129 TRLSC nos otorga varias posibilidades:

1. Asuncién de las nuevas participaciones o acciones por el nudo propietario. El

nudo propietario es el legitimado, y por tanto quien debe realizar el desembolso
(art. 312 TRLSC). Cuando el nudo propietario desembolsa el importe, el usufructo
pasa a extenderse a las nuevas acciones o participaciones cuyo desembolso
hubiera podido realizarse con el valor total de los derechos utilizados en la
suscripcion, calculado segun valor teérico. Hay que decir que el régimen
societario no es tan beneficioso para el usufructuario como el general, ya que las
nuevas acciones o participaciones quedarian como las “accesiones” o “beneficios”
inherentes a la cosa usufructuada que nombra el articulo 479 CC.

2. Norma especial en caso de acciones cotizadas. Aqui el calculo no se realiza

conforme al valor tedrico sino segin lo dispuesto en el art. 502.1 TRLSC, “el
usufructo se extenderda a las acciones cuyo desembolso hubiera podido calcularse
conforme al precio medio de cotizacion durante el periodo de suscripcion”. El
plazo de suscripcion sera fijado por los administradores, no pudiendo ser inferior
a 15 dias (art. 503 TRLSC).
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3. Ejercicio del derecho de suscripcion preferente por el usufructuario. Surge en el

caso de que el nudo propietario no lo ejercitase, diez dias antes de la extincion del
plazo. Este plazo, segln el articulo 305.2 TRLSC, no podré ser inferior a un mes
(15 dias en sociedades cotizadas) tras la publicacion de la oferta de suscripcién en
el BORME. Publicacién que puede ser sustituida por una comunicacion escrita a
cada socio, y en su caso los usufructuarios, en atencion al apartado siguiente del
mismo articulo. En cuanto el plazo méaximo, la ley no menciona su existencia,
pero podriamos considerar que existe un plazo maximo implicito de seis meses en
el articulo 316 TRLSC. Por otro lado, si el usufructuario realiza la suscripcion
deberd desembolsar los fondos necesarios para ello. Tras esto, adquiere un
derecho de usufructo sobre una parte de las acciones o participaciones suscritas,
guedando otras en pleno dominio para el mismo.

4. Enajenacion y renuncia del derecho de preferencia. Este derecho corresponde a

ambas partes en idénticos plazos y prelacion. Una vez se produzca la enajenacion,
el usufructo se extendera al importe obtenido, convirtiéndose en un usufructo de

dinero®.

Aumento de capital con cargo a beneficios o reservas constituidas durante el

usufructo.

El articulo 129.4 establece que las nuevas acciones 0 participaciones que surjan

corresponden al nudo propietario, pero el usufructo debe extenderse a las mismas.

Si entre los beneficios o reservas hay beneficios de la explotacion, cuando se disuelve la
sociedad o se extingue el usufructo, el usufructuario dispondria de un crédito contra el
nudo propietario basado en estas cantidades. Una vez realizado el aumento con cargo a
beneficios o0 a reservas, estos desaparecen del balance y se integran en el capital. Este
crédito no excluye la compensacion establecida por el articulo 128 TRLSC.

34 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo., ob. cit. pags. 699 y ss.
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Aumento de capital por elevacion del valor nominal.

Se recoge en el articulo 296 TRLSC, pero no estad contemplado en la normativa sobre
usufructo. Aplicando de forma analdgica el articulo 129.4 TRLSC se entiende que el
usufructo se extenderd sobre la totalidad de las acciones o participaciones que han
aumentado su valor, si el aumento por elevacion del valor nominal es con cargo a
beneficios o reservas. De no hacerse por este procedimiento, el art. 296.2 exige
consentimiento de la totalidad de los socios, con lo cual tanto la prestacion de este
consentimiento como la obligacion de desembolso del contravalor corresponderan al

nudo propietario.

Segun CASTELLANO?®®, pese a lo dispuesto en el art. 312 TRLSC, la obligacion de
desembolso no surge cuando el nudo propietario presta su consentimiento, sino cuando

lo hacen todos los socios.

1.1.8. Usufructo de acciones no liberadas

En el régimen general de usufructo del CC se imponen al usufructuario las cargas y
gravamenes anuales y las particulares de los frutos. Segin RIVERO®® esto encuentra su
explicacion en que las cargas conexas al goce de la cosa corresponden al usufructuario al
igual que le corresponden sus rendimientos, mientras que aquellas cargas derivadas del
capital o de la alteracion material o juridica de la cosa, corresponden al nudo propietario.

Esto no puede ser aplicable a este estudio, pero existen ciertas analogias.

El art. 79 TRLSC indica que en una sociedad anénima el capital social solo debe
desembolsarse en un 25% en el momento de constitucion, y el art. 130 atribuye al nudo
propietario la responsabilidad de los desembolsos pendientes, lo cual presenta algunos

posibles inconvenientes para el usufructuario.

El articulo 130 aporta una solucién similar al régimen establecido en el CC para las

reparaciones extraordinarias:

1. Pago de los dividendos pasivos por el nudo propietario. Si el nudo propietario

verifica el pago de los dividendos pasivos tendré derecho a exigir al usufructuario

35 CASTELLANO RAMIREZ, M.J., en Comentario a la Ley..., Tomo |, ob. cit.l, pag. 2311.
36 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo, op. cit., pag. 474.
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el interés legal de la cantidad invertida. Segiin GARCIA VICENTE®, bajo el
concepto de frutos solo deben entenderse los dividendos y no los incrementos de
valor procedentes de los beneficios propios de la explotacion.

2. Pago de los dividendos pasivos por el usufructuario. Si no se verifica el pago por

el nudo propietario 5 dias antes de terminar el plazo, se concede la facultad al
usufructuario para realizar el pago, pudiendo repercutirlo después contra el nudo
propietario, al terminarse el usufructo.

3. Efectos de la mora del accionista. Surge si ninguna de las dos partes verifica el

pago, pero la cualidad de mora del accionista recae Unicamente sobre el nudo
propietario. De todas formas, afecta directamente al usufructuario porque se
suspende el derecho al dividendo y a la adquisicion preferente (art. 83.2 TRLSC).
Ademas del cumplimiento del plazo, para que se de la mora del accionista es
necesaria exigencia de pago mediante notificacion o anuncio en el BORME.

4. Amortizacion de las acciones 0 participaciones. Si no puede realizarse la

enajenacion de las acciones o participaciones, el apartado Gltimo del art. 84.2
TRLSC ordena la amortizacion de las acciones del socio moroso y la posterior
reduccion de capital. Esto implica la extincion del usufructo (art. 513.5° CC) y las

acciones ya desembolsadas quedan para la sociedad.

1.1.9. Ejercicio de acciones judiciales por el usufructuario.

Segun el articulo 512 CC corren a cargo del usufructuario los gastos, costas y condenas
de pleitos sobre el usufructo, lo que resulta de especial interés en nuestro estudio en el

sentido de que como tercero aparece la sociedad.

Entre los derechos del socio regulados en el articulo 93 TRLSC aparece el de impugnar
los acuerdos sociales. Esto implicaria por aplicacion del art. 127.1, que la legitimacion
corresponde al nudo propietario, y también a terceros que ostenten un interés legitimo

(incluido el usufructuario).

Sin embargo, ademas de éste y otros derechos que corresponden al usufructuario como

tercero, como titular de un derecho real puede exigir la oponibilidad de su derecho ante

37 GARCIA VICENTE, J.R., Comentario a la Ley de..., ob. cit., pag. 1036.
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el nudo propietario, ante la sociedad y ante cualquier tercero implicado en sus intereses.

Segun RIVERO?, dispone de las siguientes acciones especificas:

A. Vindicatio usufructus. Una accion de condena para hacer valer su derecho frente
a quien posea la accion o participacion para poder recuperarla.

B. Accidn declarativa frente a quien cuestione su derecho.

C. Accidn negatoria de condena dirigida a obtener resolucion judicial contra quien
se inmiscuya en su derecho.

D. Si las acciones estan representadas por titulos, tendra derecho a ejercitar

interdictos frente aa actos materiales o juridicos que perturben su posesion.

1.1.10. Derecho a examinar la contabilidad y a solicitar auditoria.

En principio, a parte de la posibilidad de obtener informacion de las cuentas anuales en
el Registro mercantil como cualquier interesado (arts. 279 y 281 TRLSC), el
usufructuario no parece incluido en el articulo 32.2 CCom que establece las excepciones
al secreto de la contabilidad. Al tratarse de acciones o participaciones, la cuestion es

relativa a las posibilidades de los socios, recogidas en el articulo 272 TRLSC.

AUln asi, no habria inconveniente para que los estatutos atribuyan al usufructuario el
derecho de acceso a la contabilidad, o que en la relacion interna entre el usufructuario y

el nudo propietario se pacte esta disposicion.

1.2. Obligaciones del usufructuario.

1.2.1. Obligaciones de inventario y fianza.

Su desarrollo esta recogido en el articulo 491 CC, y surge debido a la necesidad de
proteger el resarcimiento del nudo propietario por los dafios y perjuicios que el

usufructuario le pudiese causar.

38 RIVERO HERNANDEZ,F. E/ usufructo,op.cit., pags. 395 y ss.
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Obligacion de inventario.

El inventario del articulo 491 CC puede realizarse en cualquier forma, pero en el caso de
acciones y participaciones sociales, es posible que el articulo 1280.6° CC nos lleve a

concluir que puede exigirse constancia en escritura publica.

El inventario deberd realizarse con la citacion del nudo propietario, sin que la
comparecencia afecte a la conformidad del mismo. Una vez realizado este trdmite sera

carga del nudo propietario la prueba para poder resistir la entrega.

Obligacién de fianza.

El art. 491.1.2° CC impone al usufructuario la obligacion de prestar fianza
comprometiéndose a cumplir las obligaciones que le correspondan. Ademas de fianza,
resultan admisibles otras garantias personales o reales, salvo que algin precepto legal

establezca algo especificamente.

La garantia tendra la extension acordada por las partes, y en ausencia de acuerdo debera
ser fijada por via judicial, y su cuantia debera ser suficiente para cubrir el valor de los

bienes muebles.

Aplicando el régimen del CC a nuestro estudio, GARCIA CANTERO?®® aclara que solo
puede hablarse de posesion en el usufructo de acciones representadas mediante titulos. Si
no es el caso, la legitimacion del usufructuario ante la mercantil solo puede darse a través
del Libro-registro de accionistas o socios del registro contable. Por tanto, si el
usufructuario no cumple sus obligaciones de inventario y fianza el nudo propietario podra

oponerse a la legitimacion.

En cuanto a la cuantia, RIVERO HERNANDEZ*° considera que debe ser suficiente para
cubrir las responsabilidades en que pueda incurrir el usufructuario, que por ejemplo en
usufructo de bienes muebles alcanza todo el valor de los mismos. En nuestro caso, hay

tres supuestos diferentes:

a) Si al usufructo se le aplica estrictamente el régimen legal, el riesgo para el nudo

propietario Unicamente existe en su plenitud en el caso de acciones al portador.

33 GARCIA CANTERO, G., Comentario del Cédigo...cit.Tomo l.pag.1313.
4 RIVERO HERNANDEZ, F. El usufructo...cit.pag.418.

Pagina 42 de 75



b)

Aqui seria conveniente que la garantia cubra el valor total de las acciones, porque
el usufructuario podria vender los titulos frente a un tercero de buena fe, que
estaria protegido frente al nudo propietario.

En los demas supuestos no existe un riesgo por pérdida de la cosa. Ademas, el
usufructuario no puede ejercitar los derechos politicos frente a la sociedad, por lo
que no existe riesgo de que la mala administracion perjudique al nudo propietario.
Por tanto, se puede eliminar la obligacion de fianza, o establecer que fuese
minima.

Si el usufructuario ostenta el ejercicio de los derechos sociales, si que seria l6gico
extender la garantia a todo el valor de las acciones o participaciones, por los

potenciales perjuicios a causar.

Consecuencias de falta de inventario y fianza.

Aparecen descritas en el mismo articulo 494 CC, pero debemos especificar respecto al

usufructo de acciones y participaciones. Extrapolamos por tanto las dos opciones que

ofrece el CC a nuestro estudio:

a)

b)

En el usufructo ordinario, la falta de inventario o fianza hara que no se entreguen
los titulos al usufructuario, que no podra legitimarse ante la sociedad.

En los demds supuestos no se esperan consecuencias, ya que el incumplimiento
no parece tener relevancia para la sociedad.

Al igual que en el inventario, si que serd exigible la fianza en el caso de tener el

usufructuario facultades administrativas.

El incumplimiento tendra las mismas consecuencias que para el art. 494 CC: el nudo

propietario podré exigir la venta de las acciones o participaciones y la conversién de su

importe en titulos de crédito, pero el usufructuario puede en cualquier momento cumplir

con sus obligaciones y entrar en la posesion de los titulos y ejercicio de sus facultades.
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1.2.2. Obligacién de facilitar al nudo propietario el ejercicio de los derechos del socio.

Asi lo dispone el articulo 127.1 TRLSC en su segundo parrafo. Segin GARCIA
VICENTE* estamos hablando de una obligacion y no de una carga porque el nudo

propietario puede exigir su cumplimiento.

1.2.3. Obligacién de poner en conocimiento del nudo propietario los actos de tercero
de que tenga noticia que sean susceptibles de lesionar los derechos de propiedad.

El art. 511 CC alcanza también por tanto el usufructo de acciones o participaciones. Como

tercero, consideramos la sociedad mercantil implicada.

1.2.4. Responsabilidad por menoscabo de las acciones o0 participaciones

usufructuadas en caso de sustitucién en el usufructo.

También se aplica directamente lo dispuesto en el CC, esta vez el articulo 498. El
usufructuario queda por tanto como responsable ante el nudo propietario en base a los

actos de quienes le sustituyan en el usufructo.

4 GARCIA VICENTE, J.R., en Comentario a la Ley de Sociedades de Capital.
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2. Posicion juridica del nudo propietario de acciones y participaciones sociales.

2.1. Introduccion.
Conforme al articulo 127.1 TRLSC le corresponden todos los derechos inherentes al socio
salvo el de percepcion de dividendos. Entre ellos, destaca el de administracion y gestion,

en el que debe tener en cuenta el gravamen usufructuario que afecta a su derecho.

Aunque las facultades de administracion y gestion inherentes al socio tampoco son
indeterminadas o ilimitadas, vienen recogidas en el articulo 93 TRLSC y pueden

completarse en escritura social.

Normalmente, los derechos del socio se clasifican en administrativos, politicos y
mixtos*?, pero en nuestro caso resulta mas conveniente hablar de su habitualidad o su

influencia en los derechos del usufructuario.

2.2. Colaboracion entre las partes en las relaciones internas.

Resulta necesario establecer en qué medida el nudo propietario debe contar con el
usufructuario en el ejercicio de sus deberes de administracion y gestion. PANTALEON*®
opina que deben llegar a un acuerdo sobre los asuntos del orden del dia aunque esto no
esté previsto en los estatutos, sin embargo no hay nada previsto en la normativa al

respecto.

Desde otra posicion, SANCHEZ GONZALEZ* promulga el deber de colaboracion en

los casos en los que el acuerdo afecte directamente al usufructo.

2.3. Derecho de voto.
Es el derecho politico por excelencia en las sociedades, aungue no es esencial porque
puede no existir. Es importante hacer referencia a los articulos 163 y 164 TRLSC que

distinguen entre juntas ordinarias y extraordinarias.

42 SANCHEZ GONZALEZ, J.C., Las Sociedades de Capital conforme a la nueva legislacion,
Trivium, Madrid 1990, pag. 223.

43 PANTALEON PRIETO, L., Las acciones: copropiedad,.., ob. cit. Tomo IV. Vol.32, pag. 74.
4 SANCHEZ GONZALEZ, J.C., Las Sociedades de Capital conforme a la nueva legislacidn,
Trivium, Madrid 1990, pag. 416.
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1. Voto en aprobacidn de cuentas y aplicacion del resultado. La cuestion importante

dentro de las relaciones internas de cara al usufructuario esté en la aplicacion del
resultado, ya que es determinante del derecho del usufructuario a percibir
dividendos. De hecho, los debates doctrinales desde la ley de 1951 siempre han
girado en torno a las obligaciones del nudo propietario de no obstaculizar el
derecho del usufructuario a percibir las ganancias sociales.

2. Voto en las modificaciones estatutarias. También parece lo adecuado que el nudo
propietario se abstenga de entorpecer los derechos del usufructuario que dependan
de las modificaciones estatutarias. Hablamos, por ejemplo, de las que pretendan
atribuir al nudo propietario derechos que correspondan al usufructuario, las que
reduzcan o excluyan el privilegio en el orden de reparto de las ganancias sociales
(art. 95 TRLSC), o las que supongan cierto cierre de tutela de los derechos del

socio en general.

2.4. Derecho de asistencia.

Se considera un derecho complementario al de voto visto anteriormente, que corresponde
en exclusiva al nudo propietario. Lo mas interesante surge en el caso de la exigencia de
legitimacion anticipada del accionista del articulo 179.3 TRLSC para comparecer a la
junta general. Este requisito, unido al deber del usufructuario de colaborar con el nudo
propietario en el ejercicio de sus derechos (art. 127.1. TRLSC), hace que el usufructuario
contraiga el deber de facilitar los titulos al nudo propietario para que este ultimo pueda

legitimarse.

Este deber no es menor, pues el incumplimiento del deber de colaboracién supone la

correspondiente indemnizacién de dafios y perjuicios.

2.5. Derecho de hacerse representar en las juntas.
Este derecho, junto con el derecho a una posible prima por conferir la representacion
(préactica cada vez méas habitual para evitar el absentismo), corresponden al nudo

propietario.
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2.6. Derecho de informacion.
Corresponde al nudo propietario si no hay prevision estatutaria en contrario, sin perjuicio
de que en el titulo constitutivo de las relaciones internas se establezca el deber del nudo

propietario de transmitir toda la informacién al usufructuario.

Este deber de transmitir la informacion incluye la obligacién de recabarla, por tanto, el
nudo propietario debera informarse acerca de las cuentas anuales (art. 272 TRLSC) y de

las modificaciones estatutarias (arts. 286 y 287).

2.7. Derecho a impugnar los acuerdos sociales.
Salvo las posibilidades de impugnacion que corresponden al usufructuario como tercero
afectado, el ejercicio de este derecho viene atribuido al nudo propietario.

En este caso, también se entiende evidente el deber de colaboracion en el sentido de que
se deben impugnar los acuerdos que menoscaben los intereses del usufructuario, como

los relativos a aprobacion de cuentas y reparto de dividendos.

No obstante, puede darse la situacion de que se adopte un acuerdo que beneficie al
usufructuario, pero a la vez resulte contrario para el interés social. En este caso, y
siguiendo con lo dispuesto en el articulo 204.1 TRLSC, lo l6gico seria considerar que el
interés social prevalece desde la posicion del nudo propietario y por tanto el acuerdo

puede ser impugnado.

2.8. Derecho a solicitar convocatoria de junta.

Siguiendo con lo dispuesto en el articulo 127.1 TRLSC entendemos que es una facultad
que corresponde al nudo propietario, que a su vez podra solicitar la convocatoria al
Letrado de la Administracion de Justicia o al registrador mercantil. En esta situacion,

entendemos que el usufructuario puede instar al nudo propietario a convocar la junta.

2.9. Enajenacion del derecho por parte del nudo propietario y alteracion de los
derechos sociales usufructuados.
Ademas de las limitaciones generales al usufructo del articulo 489 CC, relacionadas con

el deber de indemnizacion en caso de perjuicio y ya vistas anteriormente, en el mismo
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articulo existe la prevision de prohibir alterar la forma y sustancia de la cosa usufructuada.
Esta infraccidn es Unicamente determinante en la relacion interna, por lo que lo més l6gico
es resolverla con una indemnizacion de dafios y perjuicios. No obstante, se examinan las

distintas posibilidades de alteracion de forma y sustancia de la cosa usufructuada:

a) Modificaciones estatutarias que reduzcan los derechos del usufructuario. La regla

general en el art. 489 CC determina que este derecho debera depender del
usufructuario, y es de entender que en caso contrario surgiria una indemnizacion
de dafios y perjuicios. No obstante, en este caso el nudo propietario no incurriria
en el conflicto de intereses del articulo 190 TRLSC, ya que este se refiere a los
conflictos producidos entre el socio y la sociedad.

b) Ejercicio del derecho de separacion. El usufructuario no puede impugnar frente al

nudo propietario la decision de separarse, pero si demuestra un perjuicio si que
podria reclamar indemnizacion.

c) Exclusion del socio. En este caso no puede afirmarse categéricamente que la

exclusion de la sociedad dependa unicamente del nudo propietario, primero
porque ambos pueden llevar a cabo actos susceptibles de exclusion, y segundo
porque la sociedad desconoce las relaciones internas y por tanto no puede saber
quien incurri6 en la responsabilidad.

d) Reduccion de capital. En este caso la situacion depende de si la reduccién de

capital ha sido o no obligatoria. Puede haber varios motivos para reducir el capital,
pero en todos los casos la decision corresponde al nudo propietario. Ahora bien,
en aplicacion del articulo 489 CC, el usufructuario puede exigir indemnizacion de
dafos y perjuicios en caso de perjuicio, ya que la reduccién de capital supone una
alteracion de la cosa usufructuada.

e) Disoluciony liquidacion de la sociedad. No puede afirmarse a priori que esto vaya

a perjudicar al usufructuario, porque en los articulos 363 y 364 TRLSC resulta
obligatoria, pero en el caso de demostrarse culpa o negligencia si surgiria la

indemnizacion.

2.10. Modificaciones estructurales.
Al igual que en el apartado anterior, en todos los supuestos el voto corresponde al nudo

propietario, pero analizaremos algunos supuestos que pueden dar lugar a indemnizacion,
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vulnerando el articulo 489 CC. Hacemos referencia tambien a la Ley 3/2009, de 3 de

abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

a)

b)

d)

Transformacién. El voto y la decision de separacion corresponden al nudo

propietario. Si no se produce la separacion el usufructo pasaria a recaer sobre las
nuevas acciones o participaciones; y si se produjese se aplicaria el articulo 128
TRLSC, es decir, el usufructuario podra exigir una parte de la cuota de
liquidacion.

Fusion. Segun el art. 24.1 de la Ley 3/2009, el usufructo se concretara sobre las
acciones, participaciones o cuotas recibidas en canje. Si hubiese compensacion en
dinero, el usufructuario podra exigir compensacion de la parte proporcional si ha
habido aumento de valor.

Escisién. Arts. 69 y 70: el usufructo recaera sobre las acciones, participaciones o
cuotas sociales que reciba el nudo propietario.

Cesidn global de activo y pasivo. Se aplica el articulo 128 TRLSC de la misma

manera que en la disolucion, ya analizada.

2.11. Acciones que competen al nudo propietario.

Segin RIVERO®, estas son las acciones ejecutables por el nudo propietario como

acciones ordinarias del socio:

a)

b)

c)

d)

Accidn declarativa de su condicion de socio, frente a un tercero o frente a la
sociedad.

Accion reivindicatoria de condena, en caso de acciones representadas mediante
titulos.

Accidn negatoria frente a quién pretenda ser titular de un gravamen sobre las
acciones o participaciones diferente al usufructo.

Interdictos en caso de desposesion de los titulos.

Ademas de estas acciones, dispone de ciertas facultades de peticion de medidas judiciales

en caso de mal uso o abuso, apoyado en la facultad que le otorga el 520 CC para que se

le entregue la cosa usufructuada.

4 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo, ob. cit., pags. 525y ss.
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3. Usufructo sobre los derechos del socio en algunos supuestos especiales.

3.1. Acciones y participaciones sin voto.

Las acciones y participaciones sin voto se regulan en los articulos 98 a 102 TRLSC. Para
CAMPUZANO* su admisibilidad responde a una técnica de reserva de la gestion
mercantil a determinados socios o0 de proteccidn de mayorias ya existentes. Estas acciones
tienen derecho a un dividendo anual minimo que establezcan los estatutos sociales, y una
vez acordado este, tendran derecho al mismo dividendo que corresponda a las acciones o
participaciones ordinarias. Si la sociedad no realizara el pago de los dividendos minimos
procedentes de beneficios repartibles, los accionistas o socios recuperarian el derecho de

voto.

Derechos del usufructuario.

La diferencia respecto a los limites del derecho a la percepcién del dividendo estudiados
para las acciones y participaciones ordinarias, radica en que no es necesario que los
beneficios preferentes asociados provengan de beneficios propios de la explotacién de la

sociedad, sino que basta con que provengan de beneficios distribuibles.

Tampoco resultara de aplicacion la limitacion del articulo 127 TRLSC, si durante la
vigencia del usufructo la sociedad no pudiera acordar su reparto por no existir beneficios,
y la sociedad hubiera de acordarlos mas adelante, el usufructuario, o sus herederos en su

defecto, tendrian derecho a la percepcion incluso habiéndose extinguido el usufructo.

Por lo demas, el usufructuario ostenta la posicion de socio o accionista ordinario de los
articulos 128 y 129 TRLSC.

Posicién del nudo propietario.

Le corresponden todos los demas derechos segun el articulo 127.1. En el caso de

recuperarse el derecho de voto por falta de pago del dividendo, también le correspondera.

4% CAMPUZANO LAGUILLO, A.B. Comentario de la Ley..., Tomo |, ob. cit., pags. 845 y 846.
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3.2. Acciones con privilegio en el reparto de las ganancias sociales.
Parte de los privilegios recogidos en los arts. 94 y 95 TRLSC. Volviendo a citar a
CAMPUZANO?, la preferencia que establecen estos articulos es temporal, simplemente

consiste en el derecho a percibir el dividendo antes que los otros socios.

El régimen usufructuario de este tipo de acciones o participaciones, salvo modificacion

estatutaria, sera el ordinario.

3.3. Acciones rescatables.
Solo se admite para las sociedades andnimas cotizadas (arts. 500 y 501 TRLSC). Su
régimen usufructuario vendra a depender de otras caracteristicas de las acciones

compatibles con la condicion de rescatables.

La posibilidad de rescate se puede atribuir a la sociedad, al socio o a ambos, el valor de
rescate puede estar prefijado o ser variable. En la préctica, las escasas apariciones que se
han visto han consistido en su utilizacion como mecanismo para facilitar adquisiciones

societarias 0 como fundamento de un plan de opciones para retribuir al personal.

Los derechos del usufructuario seran relativos a la percepcion de los dividendos. En este
caso, se estudia la aplicacion del articulo 128 TRLSC para este tipo de acciones. Una vez
que se haya producido el rescate, en primer lugar, al usufructuario le corresponde una
compensacion segun lo dispuesto en el articulo mencionado, pero ademas el usufructo
continuara vigente. La continuacion se sostiene sobre las cantidades percibidas por el
nudo propietario si hubiese compensacion econdmica, o sobre las acciones ordinarias de

una nueva emisién gue sustituyen a las rescatables.

Respecto al criterio de valoracion, en el caso de acciones cotizadas se sigue la norma del
articulo 502 TRLSC, pero en este caso dependera de las condiciones de emision de las
acciones rescatables. Si la cotizacion de las acciones supone un incremento de valor, pero
la sociedad puede rescatar a un precio inferior, deberemos atenernos a este ultimo, ya que
no es justo para el nudo propietario hacerle responder sobre un incremento que en realidad

no va a percibir.

47 CAMPUZANO LAGUILLO, A.B. Comentario de la Ley..., Tomo |, ob. cit., pag. 810.
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En cuanto a la posicion del nudo propietario, por norma general, debera ejercitar el rescate
en virtud del articulo 127.1 TRLSC.

3.4. Obligaciones convertibles.

Las obligaciones convertibles se regulan en los articulos 414 y siguientes TRLSC. Segln
GARCIA DE ENTERRIA® constituyen unos valores hibridos, porque aunque
representan un préstamo del obligacionista a la sociedad, puede que se sustituya la
restitucion de las cantidades percibidas por su conversion en acciones, que supondrian

parte del capital. La conversion dependera del acuerdo de emision.

En estos casos, el art. 129.6 TRLSC otorga al usufructuario los mismos derechos que en
los casos de aumento de capital. Pero como indica GARCIA VICENTE®, esto no
significa que se reconozcan tales derechos al usufructuario de obligaciones convertibles.
Los obligacionistas convertibles no tienen derecho de suscripcion preferente en los casos
de aumento de capital o emisiobn de nuevas acciones convertibles, este derecho

corresponde a los accionistas en virtud del articulo 416.

Por ello, el usufructo de obligaciones incorpora el derecho de percepcion de los intereses
0 cupones previstos como frutos civiles, hasta que se produzca la conversién. Una vez se
produzca, se producira con ella la subrogacién real del usufructo, que se convierte en

usufructo de acciones.

Ademas de esto, no seria posible equiparar este supuesto al usufructo de acciones
corriente en el sentido de la aplicacién del articulo 127.1 TRLSC relativo a los derechos
de usufructuario y nudo propietario. Asi que, si la decision de conversion corresponde al

obligacionista, deberia ser acordada conjuntamente por ambas partes mencionadas.

48 GARCIA DE ENTERRIA, J., en Comentario de la ley de sociedades de capital, Rojo
Fernandez Rio, Angel José y Beltran Sanchez, Emilio (coords). Ed. Thomson Reuters-Civitas,
Pamplona 2011. Tomo Il. Pags. 2830y ss.

4 GARCIA VICENTE, J.R., Comentario a la Ley de..., Tomo |, ob. cit.. pag. 1033.
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3.5. Acciones o participaciones con prestaciones accesorias.
Este tipo de acciones y participaciones estan reguladas en los articulos 86 y ss. TRLSC.
A partir del articulo 86 se deduce que estas prestaciones no integran el capital social, y

que suponen una obligacion estatutaria perteneciente a la condicion de socio.

Como obligaciones pertenecientes al socio, el deber de cumplir la prestacion accesoria
corresponde al nudo propietario. En caso de ser remuneradas, no pueden ser entendidas
como aportaciones sociales (art. 58.2 TRLSC), asi que el nudo propietario recibird una
retribucion consistente en su valor real, el mismo valor que supondria que las realizase

un tercero.

Si el socio incumple la prestacién, la sociedad tiene derecho a exigir su cumplimiento
judicialmente, y en caso de las sociedades limitadas, incluso la exclusion del socio en
virtud del articulo 350 TRLSC. En caso de incumplimiento por parte del nudo propietario,
no se encuentra impedimento para que el usufructuario pudiese realizar la prestacion, a
tenor de la regla general del articulo 1158 CC, pudiendo reclamar en su caso los dafios y

perjuicios.

4. Posibilidad del derecho real de uso sobre acciones y participaciones sociales.
Los articulos 523 y 524 CC regulan el uso y no impiden que se constituya un derecho real

de uso sobre acciones y participaciones sociales.

Partiendo de la realidad ya explicada de que el usufructuario no posee facultades politicas
y administrativas, el art. 524 CC parece indicar que el usuario posee unos derechos
todavia mas restringidos: “El uso da derecho a percibir de los frutos de la cosa ajena los

que basten a las necesidades del usuario y de su familia, aunque ésta se aumente”.

A partir de aqui, y siguiendo con lo dispuesto en los articulos siguientes del Codigo Civil,

establecemos:

1. Unicamente corresponderan al usuario los dividendos acordados que estén dentro
del modulo sefialado.

2. No resulta de aplicacion para el uso el derecho del usufructuario del articulo 128.1
TRLSC de exigir al nudo propietario el incremento de valor de acciones o

participaciones.
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3. En caso de disolucion de la sociedad (art. 128.2), si existe derecho del usuario a
percibir las cantidades correspondientes que no se le hubiesen satisfecho como
dividendos.

4. También resulta extrapolable al uso la aplicacion del articulo 129.4 respecto a
derechos de preferencia y aumento de capital.

5. EIl propietario podra reclamar al usuario los intereses legales si el modulo
usufructuario absorbe todos los dividendos (arts. 130.1 TRLSC y 527 CC).

6. El uso implica, ademas del derecho a los frutos, la posesion de los titulos respecto

del uso de las acciones representadas.

En resumidas cuentas, concluyendo con los articulos 528 CC y 127.1 TRLSC, el usuario
tiene derecho a legitimacion frente a la sociedad para la percepcion de los dividendos,
pero solo se apropiara de los que le correspondan conforme al médulo sefialado de sus
necesidades y las de su familia. El resto de derechos de socio seran de disfrute del nudo

propietario.

5. Resumen y conclusiones

Las facultades de administracion y gestion del usufructo se atribuyen al nudo propietario,
probablemente por una desconfianza respecto a las habilidades de gestién empresarial
que pueda tener el usufructuario. Esto tiene bastante sentido dada la fecha de creacion de

la norma y los motivos que pueden dar lugar a este tipo de usufructo.

Esto resulta més interesante si tenemos en cuenta que en estos casos, por la posible
importancia empresarial, las facultades administrativas son mas importantes que en otro
tipo de usufructos. Més si cabe teniendo en cuenta los conflictos entre partes que se
pueden generar. El hecho de que exista fianza por parte del usufructuario por el perjuicio
que pueda causar, pero no exista una figura similar para el nudo propietario, podria dar

lugar a una regulacion en este sentido para igualar las posiciones de ambas partes.
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CAPITULO IV

1. Los pactos parasociales.

En un contexto histérico donde en el usufructo de acciones y participaciones siempre ha
primado la imperatividad conceptual y aplicativa, surge en las partes interesadas la
motivacion de resolver sus necesidades en via parasocial, evitando hacerlo por medio de

modificaciones estatutarias.

En este sentido ha surgido en Espafia una practica cada vez méas habitual: los protocolos
familiares. FELIU REY®® considera que de esta forma los emprendedores se someten a
los estatutos-tipo, y dejan la regulacion de las necesidades empresariales especificas a los
pactos parasociales. Asi, se consigue fundar una empresa de manera mas rapida y

econdmica.

En esta situacién, muchos interesados tienden a configurar sus intereses por via
parasocial, lo cual se aprecia debido a la obligacion de publicidad de determinados pactos
parasociales de las sociedades cotizadas. El articulo 42.1 del Codigo de Comercio, los
articulos 530 y siguientes TRLSC, el Real Decreto 1/2007, de 9 de febrero, y el Real

Decreto 1066/2007, de 27 de julio, son los encargados de regular esta situacion.

1.1. Relacién con la norma imperativa.

Si hablamos de pactos parasociales hay que mencionar el articulo 29 TRLSC, que
establece que no seran oponibles a la sociedad si no hay publicidad, y el art. 6.3 CC, que
sostiene que los pactos contrarios a las normas imperativas seran nulos de pleno derecho.
Sin embargo, en base a las aportaciones de la doctrina®?, la imperatividad no tiene por qué
tener como consecuencia la nulidad, sino que puede ser simplemente no incorporable a la

escritura y los estatutos sociales, pero resultar obligacional entre los firmantes.

Por tanto, podemos hablar de una imperatividad relativa que impide el acceso al registro
mercantil y la oponibilidad frente a la sociedad y frente a terceros, y de una imperatividad
absoluta que tenga por consecuencia la nulidad obligacional en base al articulo 1255CC.

0 FELIU REY,J., Los pactos parasociales..., ob. cit., pag. 120.
51 PAZ ARES, C. “éComo entendemos y cdmo hacemos...”, ob. cit., pags. 161y ss.;
VAQUERIZO, op.cit., pags. 391 y ss.

Pagina 55 de 75



1.2. Limites a la autonomia de la voluntad.

Encontramos tres posiciones doctrinales al respecto:

a) PAZ ARES®. Sostiene que la validez de los pactos parasociales solo debe
atenderse al ius imperativum, pero no al ius cogens, siendo normas de ius
imperativum las que corresponden a todo el derecho de sociedades, y normas de
ius cogens las que proceden de la regulacion de la sociedad.

b) FELIU REY®. Alega que los pactos parasociales deben respetar todas las normas
imperativas en cumplimiento del art. 6.3 CC. Se diferencia entre pactos
reservados, que deben sujetarse al derecho de obligaciones y al de sociedades, y
pactos parasociales, que unicamente dependen del derecho de obligaciones.

c) VAQUERIZO®. Establece que unicamente seran nulos aquellos pactos
parasociales que vulneren normas imperativas protectoras de los terceros o del
interés social, sin embargo, opina que los pactos parasociales si pueden

contravenir las normas del derecho societario.

Siguiendo con el andlisis de la imperatividad de las normas societarias, conviene acudir
a los articulos 204 y siguientes del TRLSC, que regulan la impugnacién de acuerdos. En
este articulado observamos que las unicas normas perfectas son las que defienden el orden
publico, asi que la nulidad habra que instarse respecto a las normas que lo contravengan,
pues para las demas el articulo 205 TRLSC ofrece un plazo de impugnacién, que si se
cumple implica que la situacion no se modificara. Es decir, la normativa societaria es
generalmente imperativa, pero en el caso de incumplirse, salvo contravencion del orden
publico, si no se impugna en plazo resultara como si los interesados hubiesen modificado

la normativa al principio.

52 PAZ-ARES, C., “La validez de los pactos parasociales”. Diario LA LEY num. 7714.
Desarrollado en “La cuestion de la validez de los pactos parasociales”, Actualidad juridica
Uria Menéndez, ISSN 1578-956X, N2. Extra 1, 2011, pags. 252-256.

3 FELIU REY, J. Los pactos parasociales...cit.pags.195 y ss.

5 VAQUERIZO ALONSO, A “Comentario al art. 29”, en Comentario de la Ley de Sociedades
de Capital, cit., pags. 396-405.
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1.3. Clasificacion y publicidad.
Podemos dividir los pactos parasociales segun la materia a la que afectan:

a) Pactos de relacion. Aquellos dirigidos a regular las relaciones entre socios sin
involucrar a la sociedad.

b) Pactos de atribucién. Incluyen las obligaciones asumidas por los socios que
otorgan ventajas a la sociedad.

c) Pactos de organizacion. Relativos al funcionamiento de la sociedad.

El legislador considera conveniente la publicidad de los pactos parasociales en los
protocolos familiares (Real Decreto 171/2007, de 9 de febrero, por el que se regulan los
pactos familiares), en las sociedades cotizadas (arts. 530 a 535 TRLSC) y en determinados

pactos parasociales recogidos en el RRM (arts. 114.2, 124.2 y 175.2).

1.4. Eficacia entre firmantes, frente a la sociedad y frente a terceros.

Consecuencias entre las partes del incumplimiento del pacto parasocial

Dependeran de la norma que se incumpla en cada caso, pues la transgresion de cada una
tendrd diferentes consecuencias. Como regla general, las obligaciones nacidas de
contratos tienen fuerza de ley entre partes (art. 1091 CC), asi que el acreedor tendra
derecho al cumplimiento en forma especifica (art. 1098 CC), que llevara a la ejecucion

forzosa.

De todas formas, la indemnizacion de dafios y perjuicios exige demostrar que estos se han
producido, lo cual es dificil en los pactos societarios. Por ello, el art. 1154 CC permite la

posibilidad de moderacion por parte del Juez.

Eficacia frente a la sociedad.

El articulo 29 TRLSC no aclara si el pacto parasocial debe producir efectos frente a la

sociedad en general, ya que esta referido solamente a los pactos reservados.

Habra que ver si la infraccion de un pacto parasocial puede servir para impugnar un
acuerdo social. En primer lugar, hay que tener en cuenta que los conceptos de pacto

reservado y pacto publicado son compatibles, asi que hay muchos acuerdos sociales que
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no son de publicidad obligatoria, o incluso no son conocidos por los socios, pero si son

oponibles a la sociedad.

Sin embargo, la oponibilidad respecto a la sociedad esta ligada a la validez, puede haber
pactos validos que vulneren normas societarias si estas son imperfectas, pero estos no

podrian oponerse a la sociedad.

La doctrina normalmente resuelve este problema con el articulo 1257 CC, pero la
sociedad tiene una personalidad juridica propia distinta a la de los socios, por lo que los
contratos suscritos por los socios no le afectan si no son pactos de atribucion. La sociedad,
como tercero, también queda obligada por el deber general de respeto de los pactos
parasociales, y segin doctrina,> los actos sociales que contravengan el pacto pueden ser
considerados como contrato en dafio de tercero, lo que puede producir la nulidad por
ilicitud de la causa. Es decir, aunque los socios que firman el pacto cuentan con
determinadas facultades otorgadas por la sociedad, si se desarrollan estas facultades
causando un perjuicio injustificado a terceros, esta actuacion puede ser considerada como

abuso de derecho.

Eficacia frente a terceros.

Si las acciones o participaciones se transmiten a un tercero de buena fe, a este individuo
no deben afectarle los pactos parasociales que haya llevado a cabo quien le transmite las
acciones o participaciones. Podran los demas firmantes reclamar al transmitente las
indemnizaciones correspondientes en caso de surgir algin perjuicio, en base al articulo
1101 CC.

Para evitar esto, se constituye prenda sobre las acciones o participaciones para garantizar
el cumplimiento del pacto parasocial, o se elevan los pactos a prestaciones accesorias para

dotarlos de consistencia estatutaria.

55 DIEZ-PICAZO Y PONCE DE LEON, L. Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial. Vol.l.
Tecnos.1.983. pag.294.
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1.5. Problematica con el usufructo de acciones y participaciones.

1.5.1. Posicion de la jurisprudencia.

En la Sentencia de la Sala 12 del TS de 16 de junio de 2014 se menciona la utilizacion del
usufructo de acciones en pactos parasociales establecidos entre padres e hijos. Se declara
la validez de los pactos parasociales referidos al usufructo de acciones, rechazando que

la viuda alterase las cuotas usufructuarias de los hijos.

Procedente de la misma Sala, en Sentencia de 20 de mayo de 2015, se da el caso en el que
los hijos ceden a su padre el usufructo vitalicio sobre ciertas acciones, y afios despues lo
ratifican mediante un protocolo familiar. Aqui se discute sobre la extincion por

prescripcion del usufructo.

También de la misma Sala surge la Sentencia de 25 de febrero de 2016, sobre un caso en
el que un padre vendio a sus hijos la nuda propiedad de las acciones de una sociedad
anonima, reservandose usufructo sobre las mismas. Ademas, en el contrato se atribuye el
padre todos los derechos inherentes a la condicion de socio, la mayoria de los cuales no
pertenecen al usufructuario segin la normativa. En esta situacion se consiguen varios
acuerdos sociales para cuya mayoria resulta decisivo el voto de este individuo, y uno de
los socios reclama por entender que el ejercicio de voto corresponde al nudo propietario.
Tras los distintos pleitos, el TS mantiene la vigencia de los acuerdos, alegando que los
acuerdos sociales han cumplido lo establecido en los pactos parasociales omnilaterales, y

que el alegante actta con mala fe.

1.5.2. El titulo constitutivo del usufructo como pacto parasocial.

El contenido del usufructo de acciones o participaciones se diferencia claramente de los
pactos parasociales ordinarios porque es un derecho real, que cuenta con poder inmediato
sobre la cosa y eficacia erga omnes, por lo que tiene ciertas ventajas sobre los pactos

parasociales ordinarios.
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1.6. Principio de inescindibilidad de la condicion de socio.
Este principio, segiin PEINADO GRACIA y GONZALEZ FERNANDEZ5, implica que
los derechos del socio le corresponden a él, y que teniendo un solo titular deberan ser

ejercidos coherentemente a ello.

Esto implica, por una parte, que el socio no puede transmitir a un tercero los contratos y
facultades que le corresponden por su condicién de socio, y por otro lado que el socio

debe ejercer sus derechos de forma unitaria.

2. Alteracion del régimen legal del CC en el titulo constitutivo del usufructo.
Analizamos en este apartado las modificaciones posibles en el titulo que constituye el
usufructo en base al art. 470 CC, y las modificaciones estatutarias posibles en base al art.
127.1 TRLSC.

Sin embargo, ambos supuestos son diferentes. Por un lado, DIEZ PICAZO® considera
que la autonomia de la voluntad de los particulares es fundamental a la hora de definir el
contenido del usufructo, pero por otro lado la norma del articulo 127.1 TRLSC considera
los pactos estatutarios por encima del resto de derechos del socio que no sean el de

percepcion de dividendos.

2.1. Modificacion de las relaciones internas.

Partiendo de que segun el articulo 127.2 TRLSC las relaciones internas se regiran por lo
dispuesto en el titulo constitutivo del usufructo, en su defecto en el TRLSC, y por ultimo
en el CC, nos interesa cual es el lugar que corresponde a la autonomia de la voluntad en

esta materia.

Siendo que no es lo mismo el “titulo constitutivo” al que se refiere el CC que el referido
por el TRLSC, y pese a las distintas posiciones doctrinales al respecto, creo que para
explicar el tema es conveniente atenerse a la opinion de GONZALEZ FERNANDEZ®,

56 PEINADO GRACIA, J.I. y GONZALEZ FERNANDEZ, M.B., Derecho Mercantil..., ob. cit.,
Vol.39, pags. 344 y ss.

57 DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos..., ob. cit., Tomo VI. pag. 177.

8 GONZALEZ FERNANDEZ, M.B., Derecho Mercantil..., ob. cit., Vol.32, pags. 456 y 457.
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para quien la autonomia de la voluntad ocupa el lugar del titulo constitutivo de usufructo

en el orden establecido en el parrafo anterior.

Sin embargo, y contando con la existencia de derechos forales aplicables al caso, el
régimen de las relaciones internas puede cambiar en funcion de la ley aplicable de la que

nace la relacion usufructuaria o en funcion del pacto.

2.2. Limites a la autonomia de la voluntad en la configuracion negocial del usufructo
de acciones y participaciones sociales en las relaciones internas.

2.2.1. Limites propios de la configuracion negocial del usufructo.

Para CLEMENTE MEORO®® los limites son la ley, la moral y el orden publico (art. 1255
CC). Para DIAZ GOMEZ®° también aparece como limite el orden publico econémico, y
seglin RIVERO®! hay limites institucionales para cada clase de derecho, y también ciertas
normas inderogables en la configuracion negocial del usufructo, como las que afectan a

su temporalidad y a su tipificacion.

2.2.2. Limites derivados de la normativa societaria.

Examinamos en los siguientes subapartados las limitaciones a la autonomia de la voluntad

desde el punto de vista del titulo constitutivo (relaciones internas).

Naturaleza imperativa o dispositiva de la regulacion del TRLSC.

Las normas incluidas en los articulos 127 a 131 TRLSC, dejando a un lado el debate
doctrinal que surge en la interpretacion del tenor literal de los articulos 128 y 129 respecto
a las diferencias entre el usufructo de acciones y el de participaciones, consideraremos la
naturaleza dispositiva de esta regulacion porque el articulo 127.2 TRLSC establece que
“en las relaciones entre el usufructuario y el nudo propietario regira lo que determine el

titulo constitutivo del usufructo y, en su defecto, lo previsto en esta ley y, supletoriamente,

5 CLEMENTE MEORO, M.E., Comentarios..., Tomo |, cit. pag. 3824.
5 DIAZ GOMEZ, M.J., Derecho Civil Patrimonial. Vol. II.
s1 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo, op. cit., pags. 107 y ss.
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lo dispuesto en el Cadigo Civil”. Esto, en mi opinion, busca el caracter dispositivo, al

establecer la norma legal por debajo del titulo constitutivo.

Influencia del régimen estatutario en las relaciones internas.

Esta posibilidad fue rechazada en la RDGRN de 10 de septiembre de 1982, considerando
que las normas estatutarias solo afectan a las relaciones externas, y que no importa que la
norma estatutaria esté en armonia con el titulo constitutivo. El criterio ha sido ratificado

posteriormente en sucesivas ocasiones.

Principio “salva rerum substantia.”

Del articulo 467 CC relativo al usufructo en general, se puede deducir que el usufructuario
puede realizar profundas alteraciones en las acciones o participaciones que correspondan

si esto se establece en el titulo constitutivo del usufructo.

Por tanto, aunque en principio la gestion administrativa de las acciones o participaciones
corresponde al nudo propietario, y esto lleve a atribuirle los derechos de voto, no hay
inconveniente para que esto se conceda al usufructuario, incluso para la atribucion de

decisiones importantes sobre la mercantil.

Atribucion al usufructuario de la facultad de disposicion.

Las oposiciones doctrinales a esta atribucion van en el sentido de reflexionar sobre en qué
posicion quedaria el nudo propietario si ademas de las facultades de uso y disfrute se le
extrae la facultad de disposicion. Sin embargo, mayoritariamente se considera que el nudo
propietario sigue siendo tal, centrando el debate en los limites de esta facultad para el

usufructuario®.

62 DIEZ-PICAZO, L., Fundamentos..., ob. cit., Tomo VI, pag. 183.
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Usufructo de una cartera de valores (acciones cotizadas).

En los casos de activos financieros, la inversion tiene un caracter econémico en casi su
totalidad, al inversor no le interesan los derechos politicos sino los rendimientos
financieros y la revalorizacion de los activos, siendo importante la posibilidad de vender

las acciones cuando hay perspectivas de disminucion de valor.

En principio y segun el CC, en el usufructo de acciones cotizadas no hay facultades de
administracion y gestion, pero si pueden establecerse en el titulo constitutivo. El problema
es que estas facultades de administracion y gestién pueden no incluir la facultad de

disposicion de las acciones cotizadas.

La doctrina espafiola ha intentado buscar solucidon al problema desde la configuracion de
la cartera de valores como un cuasi-usufructo. RIVERO®® se muestra a favor de admitir
el cuasi-usufructo como un verdadero usufructo, aunque es cierto que este tiene ciertas
connotaciones con el negocio fiduciario, y en las normas reguladoras del mercado de
valores no se admite la relacion fiduciaria en los asientos contables, lo que excluiria la

relevancia frente a terceros de buena fe.

3. Posibles pactos en el titulo constitutivo del usufructo que afectan a las relaciones
internas.

Se estudia en este apartado la aplicacion real de la autonomia de la voluntad en los pactos
parasociales. Estos pactos se utilizan con frecuencia en las sociedades mercantiles, pero
una de sus desventajas es el problema de la eficacia. Analizaremos aqui algunos de estos

pactos.

3.1. Los sindicatos de voto.
Son los pactos méas estudiados del mecanismo usufructuario, y tienen como objetivo
obligar al socio a votar en un determinado sentido en las juntas de la sociedad mercantil

a la que pertenece.

83 RIVERO HERNANDEZ, F., El usufructo, ob. cit., pag. 688.
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En este sentido, GALEOTE MUNOZ5 considera el usufructo muy eficaz para constituir
un sindicato de voto, siendo nudos propietarios de las acciones los sindicados y

usufructuario el sindico, que no tendria opcion de voto.

3.2. Pactos sobre atribucion de dividendo.

La atribucion del dividendo, segin GARCIA VICENTE® entre otros autores, puede
atribuirse por el titulo constitutivo al nudo propietario, tal y como se manifiesta en los
articulo 469 y 470 CC.

3.3. Pactos sobre el derecho de suscripcion preferente.
Si anteriormente se argumentaba el caracter dispositivo del art. 129 TRLSC, el derecho

de suscripcion preferente puede ser regulado en el titulo constitutivo.

Lo habitual en los pactos parasociales, segiin FELIU REY®S, es la exclusion del derecho
de suscripcion preferente para segun qué circunstancias, por ejemplo en las empresas que
comienzan para que el emprendedor y el inversor acuerden un incremento progresivo de

la cuota social del primero.

3.4. Pactos de aportacion forzosa.
Estos pactos generan ventajas para la sociedad, y por tanto son los méas chocantes con los
intereses del usufructuario, cuyos derechos de decision sobre las actividades de la misma

son muy limitados.

En el supuesto de usufructo de acciones y participaciones, los pactos de apropiacion
forzosa vendrian a consistir en comprometerse a suscribir nuevas ampliaciones de capital
mediante nuevas aportaciones por parte del nudo propietario. En este supuesto, seria
posible atribuir al usufructuario la decision sobre el ejercicio del derecho de suscripcion

preferente.

4 GALEOTE MUNOZ, M.P., Sindicatos de voto en el control de una sociedad conjunta. Tirant
lo Blanch, Valencia 2008, pdags. 249 y ss.

65 GARCIA VICENTE, J.R., Comentario a la Ley de..., ob. cit., pag. 1021.

s6 FELIU REY,J., Los pactos parasociales..., ob. cit., pags. 216 y 217.
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3.5. Clausulas que restringen la transmisibilidad de acciones o participaciones.

Son clausulas muy frecuentes, pero hay casos en los cuales no es posible establecerlas en
los estatutos, como en sociedades cotizadas y en casos donde el acuerdo no afecta a todos
los socios, o si se establecen en los estatutos se acompafian de un derecho de separacion

para quienes no estén de acuerdo.

3.6. Atribucion de otros derechos del socio al usufructuario

El titulo constitutivo puede otorgar al usufructuario todos los derechos del socio que
reconoce el articulo 93 TRLSC, la normativa societaria o los estatutos: derecho de
separacion, derecho a solicitar convocatoria de junta, derecho de solicitar nombramiento

de auditor, etc.

La cuestion importante serd la eficacia del titulo constitutivo respecto de la sociedad.
Siendo que lo ideal seria una modificacion estatutaria que se adapte a la eficacia del
usufructo, no siempre es posible, asi que el usufructo que no sea concorde con el régimen
estatutario tendra la eficacia general de un negocio juridico y la eficacia especial de un

derecho real.

Por tanto, las actuaciones de los administradores o quienes sean los titulares de los
derechos de voto, que sean contrarias a la buena fe, son facilmente susceptibles de ser

sometidas a la reaccion jurisprudencial.

4. Modificacion del ejercicio de los derechos del usufructuario en los estatutos
sociales.

4.1. Limites a la atribucion del ejercicio de los derechos sociales al usufructuario.

Para que al usufructuario le puedan ser atribuidos derechos diferentes a la percepcion de
dividendos, estos deben provenir de una atribucion estatutaria (art. 127.1 TRLSC). Por
tanto, nos preguntamos si existen limites a esta atribucion estatutaria. GARCIA

VICENTE® establece que no hay derechos exclusivos y excluyentes del socio, por lo que

7 GARCIA VICENTE, J.R., Comentario a la Ley de..., ob. cit., pag. 1020.
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los estatutos pueden atribuir su legitimacion a otros, e incluso llegar a configurarse de tal

forma que el ejercicio de todos los derechos sociales corresponda al usufructuario.

Por otro lado, esta la determinacion de los limites de la autonomia de la voluntad para
configurar los estatutos de cara al ejercicio del usufructo, dentro de la posibilidad que
otorga el art. 127.1 TRLSC para que los estatutos modifiquen el régimen de distribucion

de los derechos entre usufructuario y nudo propietario. Conclusiones:

e La Unica atribucidn imperativa es el cobro de dividendos, que corresponde al
usufructuario.

e No puede establecerse el ejercicio conjunto de los derechos. El articulo 126
TRLSC establece con claridad que habria que designar a una persona responsable.

e Si puede distribuirse el ejercicio estatutariamente de forma que unas veces
corresponda al usufructuario y otras al nudo propietario. Por ejemplo, dividir la
asistencia y voto para juntas extraordinarias y ordinarias.

e También se podria establecer una distribucidén temporal, como hacer corresponder
el ejercicio de unos afios al nudo propietario y de otros al usufructuario.

e Los estatutos no pueden remitir la distribucion del ejercicio de los derechos al

titulo constitutivo.

4.2. Ventajas de la técnica usufructuaria como vehiculo de los pactos parasociales.

La utilizacién de esta técnica ofrece ciertas ventajas sobre los pactos obligacionales, que

encuentran problemas para garantizar su eficacia frente a terceros.

1. Ventajas sobre la prenda. Siendo que la prende es Gtil para constituir la eficacia
de los pactos parasociales, ya que esta respaldada por los articulos 1861 CC y 132
TRLSC, el usufructo puede resultar mas interesante por varias razones. En primer
lugar, lo que garantiza la prenda en casos de obligaciones no dinerarias es el cobro
de la indemnizacion de dafios y perjuicios para el acreedor que no obtiene el
cumplimiento en forma especifica. Esto exige, segun el art. 1101 CC, la prueba
del dafio causado, y esto en los pactos parasociales es dificilmente cuantificable.
En segundo lugar, el acreedor pignoraticio es excluido del uso y goce de la cosa,

en virtud de los articulos 1870 y 1868 CC respectivamente. Por ello, el usufructo
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se aplica en muchas instituciones como cauce natural de algunos pactos
parasociales como pueden ser los protocolos familiares.

Ventajas del usufructo como derecho real. El usufructuario dispone de algunas
facultades que no le son propias a un acreedor obligacional basico. Por un lado, el
usufructuario tiene poder inmediato y directo sobre la cosa, reconocido por el
articulo 127.1 TRLSC que impone al usufructuario la obligacion de facilitar el
ejercicio de los derechos del nudo propietario. Por otro lado, este derecho real
produce efectos erga omnes. Mientras que el derecho del acreedor corriente no
tendré eficacia si las cuotas sociales son transmitidas a un tercero de buena fe, el

usufructuario es totalmente indemne a este tipo de problemas.
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CAPITULO FINAL. CONCLUSIONES.
Primera. - En primer lugar, valorar el usufructo de acciones y participaciones como un
derecho un derecho real, oponible erga omnes, que confiere a su titular un poder

inmediato sobre la cosa.

Segunda.- A partir de aqui, y entrando en materia societaria, lo primero que queda claro
es una de las principales caracteristicas de la materia objeto de estudio: que las facultades
de la gestion y administracion corresponden al nudo propietario en lugar de al
usufructuario, lo cual hace especial a esta figura. Esto probablemente se base a la
intencion original del legislador de separar de las responsabilidades empresariales a
quienes no estaban capacitados adecuadamente para ejercerlas.

Tercera.- Otro aspecto importante que hemos valorado durante el trabajo es el de las
relaciones entre usufructuario y nudo propietario, su influencia ante la sociedad y la
influencia de la sociedad sobre esta relacion. Concluimos aqui que las relaciones internas
se atienen al titulo constitutivo, mientras que las relaciones externas se rigen por los
estatutos de la sociedad y por las leyes societarias, que en el caso de nuestro pais seran
las leyes mercantiles estatales, en especial el TRLSC que tan mencionado ha sido durante

el estudio.

Cuarta.- A partir de esta situacion base, hay algunas ocasiones en las que las leyes
mercantiles (nunca los estatutos de la sociedad) aplican en defecto de pacto entre las
partes. Si no hay pacto, como régimen minimo se interpreta que la atribucion de las
facultades de administracion y gestion corresponde al nudo propietario, y que el
usufructuario tiene derecho Gnicamente a los beneficios procedentes de la explotacion
ordinaria, sin contar con los beneficios derivados de la actividad que no es propia de la

empresa.

Quinta.- La primera controversia surge a la hora de determinar la exactitud del contenido
del usufructo, hasta donde llega el contenido economico del derecho. En principio lo mas
I6gico nos lleva a considerar los beneficios de la sociedad como los frutos civiles propios
de cualquier usufructo, pero el concepto de beneficio en materia empresarial es muy
amplio, pudiendo confundirse con el concepto de dividendo, y puede dar lugar a
conflictos. Ademas de que existen beneficios que necesariamente deben atribuirse a
reservas, y que la misma sociedad por acuerdo de los socios puede decidir no repartir

dividendos, con lo que el usufructuario quedaria excluido de los frutos. Ante todas estas
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y otras muchas posibilidades, la ley no parece mostrar una solucion inequivocay aplicable

a cada caso especifico.

Sexta.- Por ultimo, también se genera cierta controversia con la enajenacion del derecho
de suscripcion preferente. La legislacion opta por que el usufructo se extinga al importe
obtenido. Sin embargo, en ese caso el usufructuario perderia esta plusvalia, que deberia
corresponderle como parte de los frutos. En lugar de obtener los frutos directamente,

estaria obteniendo un nuevo usufructo.
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