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RESUMEN

En nuestro ordenamiento juridico actual el usufructo representa una institucion
tradicional con raices en el Derecho romano y con una gran capacidad evolutiva. Asi,
se ha adaptado a la realidad social imperante de tal manera que ha extendido su objeto
al capital de las sociedades mercantiles, dando causa asi a este trabajo de fin de grado.

El usufructo de acciones o participaciones sociales constituye un figura extraordinaria
que alna con su constitucion tanto derechos de caracter econémico, como derechos
indole politica derivados de las propias las acciones o participaciones sociales;

otorgando a las partes la oportunidad de distribuir y combinar sus intereses al respecto.

En este estudio se pretende analizar el contexto y comportamiento del usufructo en
relacion con las acciones y participaciones sociales, asi como abordar los principales
problemas que esta institucion causa en cuanto a la disociacion entre titularidad del
derecho y legitimacion para exigir su cumplimiento. Para ello, se ha procedido con la
consulta de diversas fuentes especializadas que dan luz a la exposicion realizada y a las

conclusiones extraidas de su revision.

Palabras clave: usufructo, acciones, participaciones sociales, usufructuario, nudo

propietario, sociedad, legitimacion.



ABSTRACT

In our current legal system, the usufruct represents a traditional institution rooted in
Roman law with a great capacity for evolution. It has adapted to the prevailing social
reality extending its object to the capital of commercial enterprises, which brings

meaning to this end-of-degree work.

The usufruct of a company’ shares or holdings is an extraordinary institution that
combines economic and political rights inferred from the company’ shares or holdings

themselves, giving the parties the opportunity to distribute and combine their interests.

This study seeks to analyze the context and behavior of the usufruct in relation to the
shares and holdings, as well as to address the main problems that this institution causes
because of the dissociation between ownership and the legitimacy to demand fulfillment
of the right. To this end, multiple specialized sources have been consulted to shed light

on the presentation made and the conclusions drawn from its review.

Keywords: usufruct, shares, social participations, beneficial owner, bare owner,

company, legitimation.
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1. INTRODUCCION

El proposito de este trabajo de fin de grado descansa el estudio de la tradicional institucion
del usufructo particularizada para dos supuestos mas contemporaneos: las acciones y las
participaciones sociales. Con ello se pretende ilustrar los aspectos esenciales que rodean
a estas figuras mercantiles a la luz del usufructo, al tiempo que se ofrece una vision
particular de tal derecho. Para ello, se van a exponer cuestiones genéricas que acompafan
al usufructo de acciones y participaciones sociales para, posteriormente, abordar la
explicacion del contenido fundamental de este derecho. Por ultimo, se va a elaborar una
comparacion entre las conclusiones inferidas de este estudio y otras figuras anédlogas al

usufructo de acciones y participaciones sociales.

1.1. Origen

El derecho real de usufructo encuentra su origen en el Derecho Romano y en particular,
en el ambito familiar y sucesorio. Su finalidad radicaba en garantizar la subsistencia de
la viuda, sin perjudicar la herencia de los descendientes. De esta manera, se legaba a la
viuda el derecho de usar y disfrutar de determinados bienes asegurando, la unidad familiar
de los bienes a heredar. Asi, se puede afirmar que tradicionalmente el usufructo cumplia

un proposito de proteccion de los miembros de la familia.?

1.2. Naturaleza y concepto del derecho de usufructo

Para realizar el estudio del derecho de usufructo de acciones, hace falta analizar y
catalogar este derecho para entenderlo adecuadamente. En este sentido, la doctrina

conviene que se trata de un derecho subjetivo, real, de goce, limitado y en cosa ajena.

Es un derecho subjetivo puesto que, otorga cierto poder a una persona sobre una concreta
realidad social dejando a su arbitrio su ejercicio y defensa®. Ademas, el derecho de
usufructo se caracteriza por ser un derecho real en tanto que implica un poder inmediato
y absoluto sobre la cosa usufructuada. Asi, el derecho puede ser ejercido de una manera

directa sobre la cosa por el sujeto, sin necesidad de colaboracion con terceras personas,

1 Apud. DIEZ PICAZO Y PONCE DE LEON.L, (2007). Derechos reales. En Fundamentos de Derecho
Civil Patrimonial. Vol. I. Tomo IV, pags. 169 y ss. Madrid: Thomson-Reuters Civitas.

2 DE CASTRO Y BRAVO F. (2008). Derecho Civil de Espafia. Tomo I. Parte V. Capitulo I1.5, pag. 624
y ss. Pamplona: Civitas.



lo que ha de ser respetado por todos. Igualmente, se erige como un derecho de goce ya

que, abarca el disfrute y todos los aprovechamientos de la cosa usufructuada.

Asimismo, su caracter limitado implica cierta interferencia en el ejercicio de las
facultades que se derivan de la plena propiedad. En este &mbito, aparecen dos
concepciones: el usufructo como desmembracion temporal de las facultades que
comprende el dominio o como derecho auténomo que limita temporalmente las facultades
del propietario. Ante esta divergencia, parece razonable acogerse a la ultima perspectiva
dada la clasificacion y descripcion realizadas sobre la naturaleza del derecho de usufructo

en este apartado.

Finalmente, se configura como un derecho sobre cosa ajena dado que, el objeto dado en
usufructo no pertenece al patrimonio del sujeto del derecho, sino al del propietario de la
cosa. Es decir, se trata de un derecho que recae sobre cosas cuyo propietario difiere del

titular del derecho.

Existen dos notas fundamentales del derecho de usufructo que se derivan precisamente
de su caracter real. En este sentido, el derecho de usufructo es esencialmente temporal,
pues no cabe una separacion permanente entre la propiedad y su disfrute o
aprovechamiento; asi se infiere de varios preceptos del Cadigo civil (arts. 469, 513-1°.
515 y 640). Segun estas disposiciones, salvo que se establezca lo contrario, el derecho
tiene caracter vitalicio (es decir, se extingue con la muerte del usufructuario). Por otro
lado, es importante destacar que, si se constituyera en favor de una persona juridica, su
duracion méaxima es de treinta afios. Con esta limitacion el legislador pretende garantizar
la temporalidad de la institucion usufructuaria ante el principio de constitucion y
continuidad indefinida que caracteriza la configuracion de las sociedades espafiolas.
Asimismo, con esta restriccion se pone de manifiesto la aversion del Derecho espafiol por
los gravamenes perpetuos, como asi muestra en el art. 785 de su Cddigo Civil. En
consecuencia, se puede aseverar que el usufructo es, por su propia esencia, un derecho

temporal.

La segunda nota que caracteriza al derecho de usufructo es la transmisibilidad. Su
contenido econdmico o patrimonial y no personal, posibilita que tal derecho goce de este

rasgo, sin perjuicio de que puedan existir determinados usufructos intransmisibles.



Una vez establecida la naturaleza y rasgos generales de este derecho, conviene mostrar la
definicién que se recoge en nuestro Codigo Civil en su articulo 467 para comprender
mejor su estructura. Asi, se establece que, “el usufructo da derecho a disfrutar de los
bienes ajenos con la obligacion de conservar su forma y sustancia, a no ser que el titulo o
la ley autoricen otra cosa”. De esta expresion legal se puede inferir que se constituye una
relacion juridica entre el titular del derecho, llamado usufructuario o duefio del usufructo,

y el propietario o duefio que ostenta la nuda propiedad sobre la cosa.

1.3. Usufructo acciones y participaciones sociales: usufructo especial y de
derechos

El usufructo contemplado en el Cdédigo Civil recae sobre una cosa determinada,
infungible y fructifera. Este concepto esta inspirado en los precedentes romanos que
entendian el usufructo con una finalidad familiar. Sin embargo, la evolucion econémica
y social hace patente la necesidad de extender el concepto de usufructo a cosas que tienen
distinta naturaleza, lo que indudablemente condiciona al propio derecho de usufructo que,
como DIEZ PICAZO? indica, esta intimamente ligado con la naturaleza del objeto sobre
el que recae. Asi, aparecen los denominados usufructos especiales, entre los que se

encuentra el usufructo de derechos.

El usufructo de derechos esta regulado de manera dispersa y fragmentada en los articulos
469, 475, 490 y 507 del Cdédigo Civil, asi como en otras leyes especiales y, entre los
distintos supuestos que esta institucion admite, se encuentra el objeto de este trabajo: el
usufructo de acciones y participaciones sociales*, cuyo corpus regulatorio se encuentra
en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante LSC), si bien el

mismo es meramente indiciario.

Tras esta breve introduccion, es posible definir el usufructo de acciones y participaciones

sociales como el derecho real en virtud del cual el usufructuario tiene derecho a disfrutar

3 DIEZ PICAZO Y PONCE DE LEON.L Ob.cit., pags. 71y ss.

4 Apud. DALMASES Y JORDANA, J. de (1932). EI usufructo de acciones (“inclusive” de titulos
valores). Madrid: Editorial Revista de Derecho Privado.

Esta obra se erige como uno de los pioneros estudios sobre el usufructo de derechos. La complejidad
doctrinal originada en su momento por la construccion de un derecho sobre otro se debe a DALMASES,
quién aborda en su libro el usufructo de derechos reales, pp. 132 y ss., el usufructo de créditos, pp. 159y
ss., y sobre todo, el usufructo de titulos valores con la particularidad de las acciones en pp. 224 con
especial énfasis en el ejercicio de los derechos, significativamente, el de voto, pp. 229y ss.



de las acciones o participaciones sociales ajenas pertenecientes el socio o accionista nudo

propietario, con la obligacion de conservar su forma y sustancia. °

2. FINALIDAD DEL USUFRUCTO DE  ACCIONES Y
PARTICIPACIONES SOCIAL

El proposito de la institucion usufructuaria descansaba originariamente en una finalidad
alimenticia. Asi, inicialmente respondia a la necesidad de procurar la supervivencia del
cényuge supérstite una vez repartida la herencia del causante. No obstante, el animo y
aplicacion de este derecho ha ido evolucionando a medida que aparecian nuevas
necesidades sociales. Asi, la finalidad del usufructo de acciones y participaciones sociales
ha tomado una gran relevancia en el trafico juridico contemporaneo. En este sentido, se

podria afirmar que este derecho responde a dos finalidades actualmente:

- La transmision generacional de activos. En maultiples ocasiones el usufructo de
acciones y participaciones sociales es utilizado para ordenar el patrimonio de una
persona respecto a sus parientes. De esta manera, se deslinda, bien inter vivos,
bien mortis causa, el goce y disfrute de las acciones o participaciones de la nuda
propiedad para garantizar un determinado rendimiento o participacion en los
beneficios de determinadas personas no duefias de acciones. Asi, esta institucién
se erige como la manera de transmitir la propiedad a los hijos o herederos, a la
vez que se deseen garantizar los frutos en favor de determinadas personas que no
son o dejan de ser propietarias de las acciones, pero que estan vinculadas con la
empresa o familia, como podrian ser un socio fundador de la sociedad o su
conyuge. ® Por tanto, mediante el usufructo se consigue asegurar el mantenimiento
de la titularidad familiar en el capital social mientras, se obtiene un rendimiento o
participacion en beneficios.

- Lanecesidad de liquidez sin renuncia de la titularidad del activo. La constitucion
onerosa de un usufructo sobre ciertas acciones o participaciones sociales ofrece
una ratio puramente economica para su establecimiento. En este sentido, el

propietario de una parte del capital social puede desear una entrada de efectivo sin

5 RIVERO HERNANPEZ, F. (2010). El usufructo, pag. 200. Pamplona: Thomson-Reuters.
6 CAPDEVILA GENE, R. (2016). El usufructo en empresas familiares: el caso Rosa Clara. Revista de
Contabilidad y Direccién. Vol. 22, pags.235-250.



querer renunciar a la titularidad de su participacion. Para ello, el usufructo le
ofrece la posibilidad de declinar un potencial flujo constante procedente de las
acciones o participaciones en favor de un valor presente o precio, manteniendo la

propiedad de la participacion.

Tras esta exposicion de motivos, cabe preguntarse su verdadera utilidad ante la
existencia de figuras como, por ejemplo, el arrendamiento que podrian, de alguna
manera, suplir las necesidades planteadas. Sin embargo, el usufructo se erige como
una institucion extraordinaria dentro de nuestro ordenamiento juridico, pues esta
revestida de las garantias propias de un derecho real, (otorga un poder directo e
inmediato sobre la cosa, tiene eficacia erga omnes y preferencia en el cobro, entre
otros caracteres) al contrario que el arrendamiento, que es una mera cesion del uso.
Ademas, permite el aprovechamiento y apropiacion de los frutos de la cosa, caracteres
que el arrendamiento no posee y que hacen de esta institucion una configuracion Unica

para dar respuesta a una serie de necesidades actuales.

3. CONSTITUCION E INSCRIPCION DEL USUFRUCTO DE
ACCIONES Y PARTICIPACIONES.

Para abordar el estudio de la constitucion de este derecho, es necesario que acudir al art.
468 del Codigo Civil que dispone la constitucion del usufructo mediante la ley, la
voluntad de los particulares en actos inter vivos o de Ultima voluntad y la prescripcion
adquisitiva o usucapion.” En consecuencia, nuestro ordenamiento contempla los
usufructos voluntarios, legales y los adquiridos en virtud de la usucapién, aunque este

ultimo supuesto esta sumamente discutido por la doctrina.

El usufructo de acciones o participaciones sociales nacido por acto o negocio juridico
puede ser constituido por acto inter vivos (gratuito u oneroso) por via de enajenacion, de
retencion o por doble disposicion, o por acto mortis causa (testamento) por via legado. &
En cuanto a la constitucion por usucapion, se discute si se admite el usufructo sobre

derechos de participacion como GIL RODRIGUEZ defiende, o se restringe a los derechos

" Apud. MALUQUER DE MOTES, C.I. (2010). Comentario al Codigo Civil, Tomo I, ob. cit. pags. 1.255
y ss. Lex Nova.

8 GIL RODRIGUEZ, J. (1981). El usufructo de acciones (aspectos civiles), pags. 106 y ss. Madrid:
Editoriales de Derecho Reunidas



reales. En todo caso, el Tribunal Supremo acepta el usufructo sobre acciones
documentadas (sentencias de la Sala 12 de 28 de septiembre de 2012 y 30 de octubre de
2013), quedando sin acuerdo, por parte de la doctrina y de los Tribunales, los supuestos
de la constitucion del usufructo mediante usucapion sobre participaciones sociales y

acciones no documentadas.

La constitucion del usufructo se reflejara en el titulo constitutivo, que, junto con la
normativa aplicable, serd la que rija las relaciones entre el nudo propietario y el
usufructuario (art. 127.2 LSC). Este titulo, ademas, debera especificar las reglas de
liquidacién en caso de que se desee una aplicacion diferente al régimen legalmente
establecido (art. 128.4 LSC) y las directrices a seguir en caso de ampliacién de capital si

también quiere modificarse respecto al de la legislacion vigente (art. 129.5 LSC).°

En este ambito, es importante recordar que debe cumplirse tanto la exigencia de
documento publico prescrita por el art.106 LSC, como la legislacién civil aplicable en
todo lo referente a la capacidad, facultad de disposicion y legitimacion. En este sentido,
sera preciso realizar esta operacion con la capacidad de obrar necesaria para disponer,
atendida la naturaleza de los bienes.

En el marco de la constitucion de este derecho, toma importancia la forma en que las
acciones o participaciones sociales estén representadas, pues determinara posteriormente
el régimen de transmisién, modificacion y extincién del derecho, asi como su propia
constitucion. Resulta trascendental incidir en la relevancia de la representacion de las
acciones y participaciones sociales pues condicionara especialmente el modus operandi
de la transmision usufructuaria y su acogimiento a una regulacién u otra tal y como se
desprende de lo expuesto por PANTALEON PRIETOX y GARCIA PARRA!. No
obstante, su adecuado desarrollo excede del objeto de este trabajo y por tanto, solamente
se procede a una breve presentacion de este régimen, que se va a tener presente a lo largo

de este proyecto.

De esta forma, hay tener en cuenta que las acciones pueden estar representadas mediante

titulos, nominativos o al portador, 0 anotaciones en cuenta (art. 92 LSC); mientras que, la

9 CAPDEVILA GENE, R. Ob.cit., pags..235-250.

10 pANTALEON PRIETO, F. (1992). Las acciones: copropiedad, usufructo, prenda y embargo (Articulos
66 a 73 de la Ley de Sociedades Andnimas). “en” Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles. Tomo 1V, Vol. 3°, pdg. 73. Madrid: Thomson Reuters- Civitas.

1 GARCIA PARRA, S.E. (2017). Pignoracion de créditos, pag. 27. Valencia: Tirant lo Blanch.



titularidad y constitucion de derechos reales sobre participaciones sociales debe constar
en el Libro Registro de Socios y su transmision debera reflejarse en documento publico,
excluyendo cualquier posibilidad de emplear la pdliza (art. 104 LSC), reputando
unicamente como socios aquellos inscritos en tal Libro. Asimismo, segun el art.106.2 de
esta misma Ley, el usufructuario debera comunicar la constitucion del gravamen a la
sociedad, la cual procedera a hacerlo constar en el Libro-registro de socios, lo que

legitimard al usufructuario para el ejercicio de sus derechos.

Por otro lado, tratdndose de acciones y en concreto de acciones nominativas, la
constitucién podré realizarse por medio de endoso junto a la clausula "valor en usufructo™
u otra equivalente. Por su parte, se debera proceder con la inscripcion en el libro registro
de acciones nominativas que se efectuard de conformidad con lo establecido para la
transmision, de manera que, los administradores, una vez comprobada, a estos efectos, la
regularidad de la cadena de endosos correspondiente y, por tanto, la constitucién, la
inscribiran en el libro registro de acciones nominativas. Esto resulta de vital importancia,
pues para este tipo de acciones la inscripcidn en el libro registro de acciones nominativas
es requisito necesario para la legitimacién del usufructuario como tal frente a la sociedad.
Confirméandose asi la relevancia de tal registro en tanto que revela el interés de la sociedad
por conocer Unicamente la identidad de la persona con la que va a entablar una relacion,

con independencia de quién ostente la titularidad de tal derecho a efectos internos.

En el caso de que los titulos sobre los que recae su derecho no hayan sido impresos y
entregados, el usufructuario tendré derecho a obtener de la sociedad una certificacion de

la inscripcion de su derecho en el libro registro de acciones nominativas.*?

También resulta interesante destacar el supuesto de las acciones al portador. En este caso,
la legitimacion formal del usufructuario deriva de la posesion material del propio titulo o

certificado acreditativo. Por tanto, el usufructuario sera el poseedor del titulo.

El supuesto de la constitucion de un usufructo sobre acciones y participaciones sociales
resulta interesante bajo cualquier modalidad de representacion. Sin embargo, las acciones
al portador presentan ciertas situaciones que merecen sefialarse. Por ejemplo, el
usufructuario, poseedor de los titulos, podria enajenarlos a favor de un tercero de buena

fe que resultase protegido frente al nudo propietario, lo que originaria un posible perjuicio

12 pERDICES HUETOS, Ay ROJO FERNANDEZ, A.J. y BELTRAN SANCHEZ, E. (coords). (2011).
Comentario a la Ley de Sociedades de Capital, Tomo I. pag.985. Pamplona: Thomson Reuters-Civitas.



al nudo propietario que no ha consentido tal transaccion. Asimismo, PANTALEON
PRIETO sefiala el llamativo problema de que el usufructuario de acciones al portador
trate de legitimarse a si mismo para asistir y votar en la junta general®3, escenario que

sera debidamente desarrollado en el apartado de “El derecho de voto y asistencia”.

En cuanto a la constitucion del usufructo en acciones anotadas en cuenta, se requiere su
inscripcion en el registro contable respectivo, siendo oponible frente a terceros desde
dicha inscripcion. En este caso, la posible transmision de acciones sujetas a usufructo
deberd inscribirse de nuevo ante la entidad encargada, la cual comunicara al beneficiario,
que deberé restituir el certificado que tenga expedido a su favor en cuanto le sea notificada
la transmision, sin perjuicio de que pueda solicitar y obtener la expedicion de un nuevo
certificado.'> En este marco resulta importante indicar el art. 42 de Real Decreto
878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y registro de valores
negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico de
los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y sobre
requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial. El articulo 42 de este precepto in fine sefiala que “...Los
valores afectados por desgloses de los previstos en este articulo no podran ser objeto de
negociacion a través de los sistemas de contratacion que los mercados secundarios
oficiales o los sistemas multilaterales de negociacion tengan establecidos y las entidades
participantes no los pondran a disposicion del depositario central de valores en el proceso
de liquidacion”. De ello se puede inferir que las acciones usufructuadas no podréan ser

objeto de negociacion bursatil.

4. DISTINCION ENTRE LAS RELACIONES EXTERNAS E
INTERNAS EN EL USUFRUCTO

El usufructo de acciones y participaciones constituye, como se ha explicado
anteriormente, un usufructo de derechos. La particularidad de esta institucion reside en
las personalidades que han de considerarse en las relaciones juridicas derivadas del

usufructo cuando este es constituido sobre acciones o participaciones sociales. Asi,

13 pANTALEON PRIETO, F. Op.cit., pag.73.



aparecen tres sujetos: el nudo propietario, el usufructuario y la sociedad emisora de las

acciones o participaciones sociales.**

En este marco de relaciones juridicas, resulta necesario delimitar y deslindar la posicion
juridica de las tres partes involucradas en el supuesto. En este sentido, encontramos las
relaciones internas y las relaciones externas. Se denominan internas a las que necesaria y
primariamente brotan entre el usufructuario y nudo propietario; y externas o societarias a
aquellas nacidas entre cualquiera de los elementos subjetivos del usufructo (nudo
propietario o usufructuario) y la sociedad. De una parte, las relaciones internas quedaran
conformadas en el titulo constitutivo del usufructo, atendiendo a la autonomia de las
partes y en defecto de pacto, al régimen legal, dentro del marco limitativo establecido por
los estatutos de la sociedad mercantil. De otro lado, las relaciones externas estaran
disciplinadas por los estatutos de la sociedad en cuestion dentro del cuadro normativo

creado por el legislador (LSC y Cédigo Civil, fundamentalmente).®

(13

Como apunta GIL RODRIGUEZ, ambas esferas no tienen por qué interferirse: “el
comportamiento de la sociedad no debe resultar definitivo en orden a determinar el
contenido sustancial del usufructo de acciones”. De esta afirmacion se puede inferir que
la sociedad si podra afectar a la manera determinada en la que se goce o disfrute de las
acciones o participaciones, es decir, en la forma, sin entrar como dice este autor, en la

cuestion de fondo o sustantiva del usufructo.

En este contexto de relaciones, resulta interesante mostrar las palabras del autor
FERNANDEZ DE VILLAVICENCIO, que plasma claramente el objeto de cada relacion:
“En realidad, se dan dos o6rdenes de cosas perfectamente diferenciados... El primero se
refiere a las relaciones entre usufructuario y socio (nudo-propietario). Es una cuestion de
orden sustantivo que hace al contenido del derecho. El segundo orden de problemas atafie
a las relaciones entre la sociedad y el usufructuario. Nos preguntamos ahora, no qué
derechos tiene el usufructuario, sino qué derechos le reconoce la sociedad.. ., un problema

de legitimacién y no un problema de fondo”. 18

14 GIL RODRIGUEZ, J. (1981). Op.cit., pags. 69-74.

15 Apud. NIETO SANCHEZ, J. (2018). El usufructo de acciones y participaciones sociales. (Tesis
doctoral). Universidad de Valencia, Valencia.

16 de VILLAVICENCIO AREVALDO, F. F. (1952). Usufructo de acciones de sociedad anénima. Anuario
de derecho civil, 5(4), cit., pag. 1193.



Por tanto, se podria concluir que el ambito de las relaciones externas trata, en Ultima
instancia, de esclarecer la legitimacion del usufructuario para ser preferido por la sociedad
en el ejercicio de ciertas facultades que pertenecerian al socio, considerando asi, a los tres
sujetos mencionados (sociedad, usufructuario y nudo propietario). Por otra parte, las
relaciones internas se refieren al contenido sustantivo del derecho de usufructo, es decir,
a las utilidades y consecuencias que se infieren del usufructo acordado por el nudo

propietario y el usufructuario.

Una vez delimitadas ambas relaciones, cabe hacer una breve referencia al régimen
juridico que las configura para entender mejor la figura del usufructo de acciones y
participaciones sociales.

En el examen de la normativa que ordena las relaciones internas actualmente, se toma
como referencia el Codigo Civil y la LSC. En particular, el art. 127.2 de la LSC que
establece: “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, lo dispuesto en el Codigo Civil.”. En consecuencia, se puede afirmar
que el orden de prelaciéon de fuentes establecido para las relaciones internas prima la
autonomia de la voluntad de las partes frente a cualquier otra disposicién, quedando los
estatutos sociales completamente al margen de la autonomia regulatoria. De ello se deriva
que los conflictos entre nudo propietario y usufructuario deberan resolverse en sus
relaciones internas, pero no cabe que afloren a las relaciones con la sociedad’. En este
mismo sentido se pronuncia la sentencia n° 125/2012 de TS de 20 de marzo de 2012,
referida a las participaciones sociales y aplicable a las acciones, que hace un resumen de
la doctrina histdrica del Tribunal Supremo sobre las relaciones internas entre el titular del

usufructo y el de la nuda propiedad.

Un ejemplo de esta jerarquia de fuentes la da el propio art. 127.2 de la LSC que establece
que el usufructuario tendra derecho “en todo caso” a los dividendos “acordados” durante
el usufructo. La disposicion meramente sefiala quién es el sujeto legitimado frente a la
propia sociedad mercantil para reclamar el pago del dividendo, pero no en qué patrimonio
0 cuantia se han de efectuar, dejando estas cuestiones al titulo constitutivo de usufructo o

a la norma sustantiva que lo observe. De esta manera, la sociedad se configura como un

17 GARCIA VICENTE, J.R., ROJO, A. y BELTRAN, E. (coords). (2011). Comentarios de la Ley de
Sociedades de Capital, padg. 1020. Madrid: Thomson Reuters-Civitas.
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agente ajeno a esta relacion interna una vez satisfecho el pago acordado a quien

legalmente aparece legitimado para su cobro. 18

En cuanto al régimen aplicable a las relaciones externas, es decir, aquellas referidas el
ejercicio frente a la sociedad de los derechos del socio, la LSC deja traslucir que tales
relaciones deben regirse Unicamente por el mencionado texto. Asi, lo apunta en el art. 127
de la LSC, en el que la norma general dispone que el ejercicio de los derechos del socio
correspondera al nudo propietario, salvo que se estableciese lo contrario en estatutos,
teniendo en cuenta que, “el usufructuario tendra derecho en todo caso a los dividendos

acordados por la sociedad durante el usufructo .

No obstante, el legislador no pretende recoger una regulacién exhaustiva que conduzca a
que estas relaciones externas queden integramente reglamentadas por la LSC. Al
contrario, ofrece un amplio margen a la autonomia de la voluntad al habilitar la
configuracidn estatutaria de estas situaciones juridicas. En este sentido, la resolucion de
la Direccion General de Registros y del Notariado, en adelante, DGRN, de 19 de febrero
de 1998, explica que, por comprometer el desenvolvimiento de la sociedad, las relaciones
externas pueden ser observadas en los estatutos sociales dentro del margen de autonomia
que para ello les otorga la Ley. De esta forma, estableceran al efecto un marco que
prevalecera sobre aquellas disposiciones que pudiera contener el titulo constitutivo del

usufructo en este ambito.

En consecuencia, se podria afirmar que resulta realmente importante que las partes
negocien la configuracion el usufructo segin sus intereses en atencién a la posible
trascendencia o repercusion en la vida social®®, pues de esta manera, no se dibujara una
institucion que dé lugar a conflictos o litigios por el ejercicio de los derechos sociales;
sino que, respondera a las verdaderas necesidades y deseos de los sujetos, atendiendo a

los limites contemplados por los estatutos y por la legislacion.

4.1. Problematica de los pactos parasociales

Una vez establecido el régimen propio de cada esfera juridica, resulta interesante analizar
como el titulo constitutivo del usufructo podria afectar a las relaciones externas via pactos

parasociales. Asi, se podria prever que un titulo constitutivo de usufructo estuviera

18 PERDICES HUETOS, A.B. (1997). Clausulas restrictivas de la transmision de acciones y
participaciones, pag.335. Madrid: Civitas.
19 Apud. NIETO SANCHEZ, J. Op.cit.
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contemplado en un pacto parasocial y que lo acordado, no coincidiera con los preceptos

estatutarios o con la regulacion legal.

En este &ambito, como se ha sefialado anteriormente, el régimen legal es flexible en tanto
que los interesados pueden adaptar los estatutos sociales en la forma que mas les
convenga, con el proposito de que los derechos del socio, salvo el derecho al dividendo,
correspondan, bien al nudo propietario, o bien al usufructuario, a pesar de que el art. 127.1
de la LSC prescribe que “el ejercicio de los demas derechos del socio corresponde al nudo
propietario” (salvo disposicion contraria de los estatutos). No obstante, el legislador
también impone unos limites a esta flexibilidad y autonomia de la voluntad. Asi, su
intencidn es clara en cuanto a la oponibilidad frente a la sociedad de los pactos reservados
pues, la prohibe literalmente en el art.29 de la LSC. La ratio legis que se puede deducir
de este precepto es que una sociedad mercantil, que tiene personalidad juridica propia e
independiente de sus socios y que ésta no puede verse afectada por pactos extrasociales
en los que no ha tomado parte. Por ende, si los socios quieren asegurarse de que sus
acuerdos gocen de plena validez y eficacia frente a la sociedad, deberan acudir al cauce

adecuado para ello: los estatutos.

Teniendo esto en cuenta, conviene indicar la corriente jurisprudencial y doctrinal seguida
en el marco de los pactos parasociales y acuerdos sociales para comprender mejor la
profundidad de esta situacion. En este sentido, el Tribunal Supremo en su sentencia de 6
marzo 2009, dispuso que la mera infraccion de un pacto parasocial no puede, por si sola,
determinar la anulacion de un acuerdo social, requiriendo la concurrencia para ello de
alguna de las causas legalmente tipificadas. Esta tesis la reafirma en la sentencia de 25 de
febrero de 2016 cuando desestimo la impugnacion de un acuerdo social por haber ejercido
el derecho de voto un usufructuario al que no le correspondia segun los estatutos y la LSC
y, argumentando que dicho derecho de voto le habia sido otorgado en un pacto parasocial
suscrito por el impugnante. Por tanto, se puede afirmar que nuestro Tribunal defiende la
completa independencia entre la esfera obligacional y el derecho de sociedades de manera

que, lo contractualmente pactado no puede hacerse valer en el ambito societario.

Esta postura clasica ha sido altamente criticada por la doctrina, que se acoge a un

planteamiento mucho mas flexible que sostiene, que no puede haber una incomunicacion
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total entre los estatutos y tales pactos en tanto que, existe una identidad de partes en ambas

esferas, societaria y contractual que llevaria a situaciones confusas e incluso, absurdas. 2

Siguiendo la linea marcada por el Tribunal y por la LSC, se entiende que los estatutos
prevalecerian frente al titulo de usufructo previsto en un pacto parasocial en caso de
colision. En consecuencia, en un supuesto en el cual en el el titulo de usufructo se previera
el ejercicio del derecho de voto en favor del usufructuario y los estatutos dispusiesen lo
contrario o nada respecto de a quién le corresponderia tal ejercer tal derecho, desde una
perspectiva societaria, podria cuestionarse la validez del voto emitido en junta por el
usufructuario. Ello sin perjuicio, de que el incumplidor del negocio parasocial alcanzado
en el titulo constitutivo de usufructo responda de las consecuencias lesivas de su
incumplimiento frente al perjudicado soportando la correspondiente indemnizacion por

dafios y perjuicios.?

Finalmente, cabe sefialar que la solidez argumental mostrada por el legislador y
respaldada por la jurisprudencia en cuanto a la inoponibilidad de los pactos parasociales,
comienza a resquebrajarse a raiz de las resoluciones del Tribunal Supremo de 9 de
noviembre de 2014 y la sentencia de 25 de febrero de 2016 antes mencionada, que hacen
atisbos de reconocer la eficacia del acuerdo cuando tenga caracter universal (acuerdo

parasocial omnilateral) y que sea conocido por la propia sociedad.??

5. CONTENIDO DEL DERECHO

En este apartado se va a proceder con la explicacidn del contenido esencial del usufructo
de acciones y participaciones sociales. Para ello, se ha considerado la obligacién
primordial que acomparia a esta institucion y se han seleccionado los principales derechos
econdmicos que se incluyen bajo el usufructo: el derecho a participar en los beneficios y

el derecho a participar en la liquidacion. Por Gltimo, se ha elegido el derecho politico por

20 RADOVANOVIC, B. (2017). La impugnacién de acuerdos sociales adoptados en cumplimiento de un
pacto parasocial omnilateral y la relevancia de la buena fe. Comentario a la STS (Sala 1.2) de 25 febrero
2016 (RJ 2016, 635). Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, n.° 103. Recuperado de:
https://www.uria.com/es/publicaciones/articulos-juridicos.html?id=5247&pub=Publicacion&tipo=
21RUIZ, M. S. y LECINENA IBARRA, A (Coords). (2016). Tratado de usufructo: aspectos civiles,
mercantiles y fiscales. pag. 865. Madrid: La Ley-Wolters Kluwer.

22 MORENO VAZQUEZ, P. (2017). Pactos reservados y su oponibilidad a la sociedad. Articulos
Doctrinales de Derecho Mercantil CEF. Recuperado de: https://www.civil-mercantil.com/pactos-
parasociales-reservados-frente-a-la-sociedad.html
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antonomasia, el derecho a participar en las juntas generales a través del voto y de la

asistencia.

5.1. Obligacion del usufructuario de facilitar al nudo propietario el ejercicio de

los derechos de socio

Esta obligacion merece especial mencion puesto que, resulta esencial en el ejercicio de

los derechos sociales, objeto de estudio en este apartado.

El segundo apartado in fine del art. 127.1 de la LSC dispone un deber de colaboracién a
cargo del usufructuario y a favor del nudo propietario para evitar la posible confusion o
entorpecimiento del ejercicio de los derechos del socio derivados de la constitucion del
usufructo. En esta linea se pronuncia GARCIA VICENTE que explica como este deber
va mas alla de las exigencias generales de la buena fe, razon por la cual la ley ha realizado

una mencion expresa de tal obligacion en su articulado.?

Esta exigencia tiene especial trascendencia en el marco del derecho de asistencia y en
particular, en la legitimacion anticipada contemplada Unicamente para las sociedades
anonimas en el art. 179.3 de la LSC dado que, normalmente sera el usufructuario quien
tenga en su posesion las acciones o participaciones sociales. Como posteriormente se
explicard, el derecho de asistencia pertenece al nudo propietario a no ser que se disponga
lo contrario en el titulo constitutivo. Por tanto, el nudo propietario requerird de la
asistencia del usufructuario para poder legitimarse ante la sociedad en el caso de que
estatutariamente, la sociedad asi lo disponga. En esta linea, PANTALEON PRIETO?*
plantea la cuestion del incumplimiento de este deber por parte del usufructuario al efecto
de legitimarse para asistir a una determinada junta. En este caso, indica que ha de
distinguirse si la sociedad tenia o no conocimiento de la existencia del usufructo. Si no lo
tuviera, “podra y debera permitir al depositante de los titulos la asistencia a la junta y el
ejercicio en ella del derecho de voto, a fin de no correr el riesgo de nulidad de los acuerdos
que adopte”. En cambio, sefiala que, si la sociedad tuviera conocimiento y pruebas

liquidas suficientes, podra negar la asistencia a la junta del depositante de los titulos.

Asi, en el caso de que se trate de titulos, bien al portador o bien nominativos, el

usufructuario debera facilitarselos al nudo propietario para que legitimamente pueda

2 GARCIA VICENTE, JR., ROJO, A. y BELTRAN, E. Op.cit., pag. 1015.
24 pANTALEON PRIETO, F. Op.cit., pag. 73.
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ejercer su derecho de asistencia. Este deber es especialmente relevante si las acciones
estuviesen incorporadas en titulos al portador en tanto que se establece una ficcion
juridica por la que el poseedor del titulo es el titular de la cualidad de socio.? En este
supuesto, como bien apunta NIETO SANCHEZ, recae en el usufructuario cierto riesgo al
proceder con la entrega de los titulos al nudo propietario, que podra cubrir acompafiando

al nudo propietario en el cumplimiento del requisito de la exhibicion.?®

Es interesante sefialar como el ordenamiento juridico parece adoptar una posicion
protectora respecto del nudo propietario en detrimento de la figura del usufructuario. En
este sentido, no se prescribe una exigencia de cooperacion, mas alla de la buena fe, para
que se vele por el interés del interés del usufructuario en el ejercicio de sus derechos
sociales. En consecuencia, en caso de colision de intereses de las partes, habra de estarse,
en primer lugar, a lo dispuesto en el titulo constitutivo, pero teniendo siempre en cuenta
la obligacion contemplada en el art. 179.3 de la LSC. Tal supuesto podria acontecer en el
marco de la decision del reparto del dividendo, aunque esta problematica serd abordada

en mayor profundidad més adelante.

En todo caso, es importante destacar que, si el usufructuario obstaculizase o se negara a
prestar este deber de colaboracion, el nudo propietario siempre podra recurrir a ejercitar
la correspondiente accion de responsabilidad por dafios y perjuicios, en tanto muestre el

detrimento patrimonial que supuso el no poder ejercitar sus derechos sociales.

En consecuencia, es vital una adecuada integracion entre los preceptos estatutarios y las
disposiciones del titulo constitutivo del usufructo pues solamente a través de ello, ambas
partes conseguiran disefiar sus relaciones con la claridad necesaria para no obstaculizar
el ejercicio y la legitimacion de los derechos sociales atribuidos a cada uno. De esta

manera, las partes podran conocer la verdadera dimension y extension de su derecho.?’

5 MARIOTTI, G. (1938). Mariotti, G. (1938). Il diritto di voto nel pegno e nell'usufrutto di azioni con
un‘introduzione generale sul concetto di qualita'di azionista e sulla natura giuridica dell'azione e del
diritto di voto, pags. 212 y ss. Tipogr. Vito Carminati.

26 NIETO SANCHEZ, J. Op.cit.

21 pAZ-ARES RODRIGUEZ, I. y MIQUEL GONZALEZ, J.M. (dir). (2013). Pignoracion de cuotas
sociales. Cuestiones actuales de las garantias reales mobiliarias, pag. 115y ss, pag.171 y ss. Madrid.
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5.2. El ejercicio de los principales derechos sociales

Como se ha venido sefialando, el ejercicio de los derechos sociales debera estar
delimitado en el titulo constitutivo respetando los limites establecidos por la normativa
legal y estatutaria. En este contexto, conviene recordar que la atribucién estatutaria se
limitard a estipular la persona legitimada para el ejercicio de los derechos frente a la
sociedad, no su titularidad en la relacion particular pues, lo que interesa a la sociedad es
distinguir la persona determinada que ejercitard los derechos del socio, de manera que

quede liberada pasivamente de sus obligaciones.

5.2.1. El derecho de participar en el reparto de ganancias sociales: derecho al

disfrute de los beneficios de la sociedad y derecho al dividendo.

El titular del derecho de usufructo concreta su disfrute en la percepcion de los frutos. En
este caso, al recaer el derecho sobre acciones y participaciones sociales, los frutos se
concretan en aquellos derivados de la condicién de socio, es decir, en los beneficios
obtenidos por la sociedad. Asi, se dice que existe un derecho de participar en el reparto
de las ganancias sociales del que el usufructuario es titular?®. Asi, lo expresa
PANTALEON PRIETO cuando resuelve que “el usufructuario es, durante el usufructo,

exclusivo titular actual del derecho de participar en el reparto de las ganancias sociales”.?°

Las ganancias sociales como explica GIL RODRIGUEZ, no se limitan Gnicamente a los
dividendos, estos son la figura paradigmatica de los beneficios netos distribuidos por la
sociedad. Es mas, ambas figuran atienden a naturalezas juridicas diferentes y a
titularidades distintas en tanto que el beneficio neto corresponde a la sociedad y el
dividendo a los socios. De esta manera, el derecho de participar en el reparto de las
ganancias sociales es un concepto mucho mas amplio y abstracto que el derecho al
dividendo. Tal es asi, que la ley de 25 de julio de 1989 (Ley de Sociedades Andnimas, en
adelante LSA) reconocié el derecho al usufructuario al aumento de valor de las acciones
debido a beneficios de la explotacion ordinaria incorporados a reservas, perspectiva que,
como indica PANTALEON PRIETO®, parte de la doctrina habia defendido durante la
vigencia de la LSA de 1951.

28 GIL RODRIGUEZ, J. Op.cit., pag 209.
2 PANTALEON PRIETO, F. Op.cit., pag. 62.
30 pANTALEON PRIETO, F. Op.cit., 4, pag. 92.
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En consecuencia, antes de entrar a estudiar a fondo el derecho al dividendo, que ademas
contempla la LSC en su art. 179, interesa delimitar correctamente el derecho a participar
en las ganancias sociales y el derecho al dividendo.

La distincion entre ganancia social y dividendo no resulta evidente y, por tanto, ha sido

una cuestion discutida por la doctrina.

En primer lugar, se podria entender que las ganancias sociales hacen referencia al
beneficio social neto repartible, es decir, aquel sobre el que la Junta General puede decidir
la atribucion a los socios o la constitucion de reservas voluntarias, quedando fuera del
beneficio repartible la porcion asignada a la reserva legal. 3. Siguiendo este
razonamiento, la referencia a la hora de determinar el beneficio repartible sera la cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que los ajustes de valor que no pasan por la cuenta de
resultados y que se reflejan directamente en el patrimonio neto puedan ser imputados

como tales. 32

Una vez hecha la aproximacion a este concepto, es interesante observar como la doctrina
se posiciona en cuanto al derecho a participar en las ganancias sociales. La posicion
doctrinal tradicional es desarrollada por CAMPUZANO 32 que explica este derecho a
participar es un derecho abstracto, pues la Junta General es libre para determinar el
destino de los beneficios sociales. Por ende, el derecho a participar en las ganancias
sociales no puede ser protegible juridicamente en tanto que no otorga el derecho a exigir

una determinada ganancia a la sociedad.

La concrecién del derecho a la participacion en las ganancias sociales aparece con el
acuerdo de la Junta de repartir entre los socios o accionistas el beneficio social obtenido.®*
En particular, el art.273.1 de la LSC especifica que el acuerdo debe versar sobre la
aplicacion del resultado del ejercicio conforme al balance aprobado. Desde ese momento

nace el crédito a su cobro a favor del usufructuario.

LGIL RQDRTGUEZ, J. Op.cit,, pag. 225. o ) )

32 ORTUNO BAEZA, M.T., ROJO FERNANDEZ-RIO, A. y BELTRAN SANCHEZ, E.M. (dir). (2011).
Comentario a la Ley de Sociedades de Capital, Tomo Il. pags. 2033 y ss. Pamplona: Thomson Reuters-
Civitas.

SCAMPUZANO LAGUILLO, A.B., ROJO FERNANDEZ-RIO, A. y BELTRAN SANCHEZ, E.M.
(coords). (2011). Comentario de la ley de sociedades de capital, pag.793. Pamplona: Thomson Reuters-
Civitas.

34 ECHEGARAY, J. L. D. (2005). Los derechos minimos del socio, pag.31. Barcelona: Ediciones
Experiencia.
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En este punto es necesaria hacer una incision en cuanto a los beneficios a cargo de los
cuales se reparte el dividendo. En este sentido, PANTALEON PRIETO explica como el
derecho al dividendo consagrado en la ley se refiere solamente a los “beneficios propios
de la explotacion de la sociedad” o “procedentes de la actividad ordinaria propia de la
explotacion de la sociedad” y no beneficios extraordinarios o atipicos®®. También se
pronuncia sobre esta cuestion SANCHEZ TORRES, que expresa a la luz del art.68 de la
LSA (art. 128 de la LSC) que el legislador ha entendido que lo relativo a los beneficios
extraordinarios o atipicos debe quedar regulado en el titulo constitutivo y, por tanto, salvo
pacto expreso, el usufructuario no tiene derecho alguno a conservar el reparto del

dividendo correspondiente a este tipo de partidas. 3¢

Asi, el derecho al dividendo hace referencia al derecho de crédito individual del socio o
accionista que debe coordinarse necesariamente con las necesidades econdémicas de
autofinanciacion de la sociedad. Como se ha venido explicando hasta ahora, no existe un
derecho subjetivo del socio al reparto de beneficios sino, un derecho de crédito
preexistente al acuerdo de la junta que se concreta con la decision de esta de repartir
dividendos. Es en ese momento donde nace la exigibilidad del derecho ¥, por tanto,

parece mas apropiado hablar de un derecho al dividendo acordado.

A continuacion, se va a exponer en profundidad el derecho al dividendo estudiando (i) su
titularidad y atribucion, (ii) el criterio temporal que le es aplicable y (iii) la problemaética

ante la negativa de repartir dividendos bajo la regulacion actual.

a. Latitularidad y atribucion del derecho al dividendo

El derecho al dividendo corresponde al usufructuario, sélo él es titular, durante el
usufructo, de la pretension frente a la sociedad para que tome, con un contenido u otro, el
acuerdo sobre el destino del resultado de cada ejercicio. 3 En consecuencia, se podria
sostener que el usufructuario se subroga en el lugar del socio, en lo que al reparto de
beneficios se refiere, desde el momento que se constituye el usufructo y una vez inscrito

en el libro registro en el caso de acciones nominativas o participaciones sociales, registro

35 PANTALEON PRIETO, F. Op.cit., pag. 70.

%6 SANCHEZ TORRES, E. (1946). Usufructo de acciones de sociedades mercantiles, pags.118-119.
Madrid: Revista de Derecho Privado

3 GIL RODRIGUEZ, J. Op.cit., pag. 234.

38 PANTALEON PRIETO, F. Op.cit., pag. 62.
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contable para el supuesto de anotaciones en cuenta o desde la entrada en posesion del

usufructuario para el caso de acciones al portador.

Este derecho estd expresamente consagrado en el art.127.1 de la LSC que atribuye, de
manera imperativa, al usufructuario su titularidad. No obstante, la resolucion de la
Direccidon General de Registros y del Notariado, en adelante, DGRN, de 13 de junio de
1994, declaré que esta imperatividad se refiere a la legitimidad frente a la sociedad y no
a la efectiva atribucion del dividendo. En consecuencia, los créditos a los dividendos
determinados por la sociedad a lo largo del usufructo naceran directa e inmediatamente
en el patrimonio del usufructuario, quien devendra exclusivo titular y deudor frente a la
sociedad. De esta manera, seria posible tanto ceder tales derechos de crédito a un tercero,
como disponer en el titulo constitutivo que el nudo propietario se reservara los potenciales
dividendos a repartir por la sociedad. En este Gltimo caso, la legitimacion para el cobro
seguiria perteneciendo al usufructuario por lo que, la sociedad Unicamente quedara
liberada de su obligacién de pago si efectla el pago a favor del usufructuario, salvo que
sea de aplicacién la normativa general que reconoce la eficacia liberatoria al pago hecho

de buena fe a un acreedor aparente (art.1164 Codigo Civil).*°

De este modo, en el supuesto de que el derecho al dividendo se asigne, total o
parcialmente, al nudo propietario, el dividendo debera ser abonado al usufructuario, quien
a su vez adeudaria el importe al nudo propietario como una obligacion nacida a raiz del
titulo constitutivo. ** Por consiguiente, como indica PANTALEON PRIETO, el criterio
para determinar quién serd el titular de un determinado crédito al dividendo y, por tanto,
acreedor frente a la sociedad, dependera de si en el momento de adopcion del concreto
acuerdo de reparto de la junta general, existia o no el usufructo. 4> Ahora bien, sefiala este
mismo autor, dicho criterio resuelve solo los problemas que ¢l denomina “adquisicion-
atribucion”; para aquellos que se derivan de la “adquisicion-pertenencia” se tendra que
atender, en primer lugar, a lo establecido en el titulo constitutivo del usufructo y en su

defecto, a lo dispuesto en el Cadigo Civil, dado que bajo lo establecido en el art. 355 del

¥ GIL RODRIGUEZ, J. Op.cit., pag. 235.

4 pANTALEON PRIETO, F., Op.cit. 62.
“Apud. NIETO SANCHEZ, J. Op.cit.

42 pANTALEON PRIETO, F. Op.cit., pag. 63.
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Codigo Civil y a la luz de lo expuesto GIL RODRIGUEZ, el dividendo tiene naturaleza

de “fruto civil”. *3

b. Criterio temporal de atribucién del dividendo

Este apartado aborda las claves para solucionar aquello que PANTALEON PRIETO
denomina problemas adquisicion-pertenencia. En este sentido, se podria resolver que el
usufructo que recae sobre determinadas acciones o participaciones sociales concede al
usufructuario un derecho de crédito sobre los dividendos devengados y acordados por la
sociedad durante el usufructo, o de los que, han sido convenidos tras su extincion,

correspondan a ejercicios cubiertos parcialmente por el usufructo.

En este sentido, como apunta GIL RODRIGUEZ, el periodo de referencia en que se
producen los beneficios y en el que se consideran adquiridos los dividendos es el periodo
fructifero que, generalmente, coincide con el ejercicio social y, por tanto, normalmente

con el afio natural.

En esta cuestion es necesario llamar a la atencion sobre la consideracion de los dividendos
como frutos civiles. De ello se deriva que su reparto haya de hacerse de manera diaria.
Asi lo contempla el art.474 del Cédigo Civil, que particulariza el supuesto de los frutos
civiles en el usufructo: “los frutos civiles se entienden percibidos por dia, y pertenecen al

usufructuario en proporcion al tiempo que dure el usufructo”.

En este marco temporal, hay que diferenciar, por una parte, los dividendos procedentes
en su totalidad del beneficio del ejercicio devengado integramente durante el usufructo,
de aquellos provenientes del beneficio del ejercicio cubierto parcialmente por el plazo del
usufructo. Por otra parte, también hay que distinguir los dividendos procedentes de

reservas de libre disposicion devengadas total o parcialmente durante el usufructo.

Como regla general, se puede aseverar que correspondera el reparto de dividendo al
usufructuario cuando la totalidad de lo cobrado haya sido cubierto por el usufructo, ya
sea con cargo a reservas dotadas exclusivamente con beneficios de ejercicios cubiertos o

con ganancias sociales del ejercicio. No obstante, cuando el dividendo se reparta con

43 GIL RODRIGUEZ, J. Op.cit., pags.238-257.

44 Cfr. GARCIA CANTERO, G. (1952). Notas sobre el usufructo de acciones de la nueva Ley de régimen
juridico de las sociedades andnimas. Anuario de derecho civil, pags. 989 y 990.

% de VILLAVICENCIO AREVALDO, F. F. Op.cit., pag. 1197.
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cargo a una partida devengada o producida parcialmente durante el usufructo, el nudo
propietario tendré derecho a exigir del usufructuario la parte proporcional del dividendo
repartido segun el tiempo cubierto por la carga. En linea con el supuesto de los dividendos
a cargo de reservas no cubiertas integramente por el usufructo, se pronuncia
PANTALEON PRIETO a la luz del art. 474 del Cédigo Civil, que expresa que “los
dividendos se entenderan percibidos dias por dia durante el ejercicio o ejercicio en que se
obtuvieron los beneficios con los que dichas reservas fueron dotadas”. Esta misma
reflexion seria extensible a los dividendos a cargo de beneficios cuya generacion no ha

estado abarcada plenamente por el usufructo.*®

Por otra parte, el usufructuario tendré derecho a reclamar los dividendos acordados por la
sociedad después de la extincion del usufructo y pagados al ya pleno propietario, siempre
y cuando estos se hayan repartido con cargo a beneficios del ejercicio o con reservas
dotadas unicamente con beneficios de ejercicios procedentes, cubiertos integramente por
el usufructo. En el supuesto de que se trate de dividendos repartidos con cargo a partidas
no generadas integramente durante el usufructo, el usufructuario Unicamente tendra
derecho a exigir la parte proporcional al nimero de dias que el usufructo ha cubierto los

beneficios del ejercicio o las reservas de beneficios. 4/

c. Laproblematica ante la negativa de repartir dividendos bajo la regulacién actual

Esta cuestion estd intimamente relacionada con el ejercicio del derecho de voto
correspondiente, por regla general, al nudo propietario puesto que en €l reside la cualidad

de socio.

La problematica toma virtualidad cuando el nudo propietario, ejerciendo su derecho de
voto, acuerda sistematicamente en Junta General no repartir dividendos, destinando los
resultados positivos del ejercicio en su totalidad a reservas voluntarias engrosando asi, el
patrimonio neto de la sociedad y, por tanto, incrementando el valor de sus acciones o

participaciones sociales.

Esta decision puede derivar en un completo vaciamiento de contenido del derecho de
usufructo pues supone una privacion al usufructuario de los frutos que efectivamente

genera la cosa usufructuada. Por tanto, podria plantearse la cuestion de si el usufructuario

% PANTALEON PRIETO, F. Op.cit., pag. 66.
47 PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 68-69.
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deberia tener un derecho a exigir al nudo propietario los dividendos no acordados por la

sociedad apoyada por el voto del nudo propietario.

Parece relevante traer a la discusion el art. 1256 del Cédigo Civil, que dispone que no se
podré dejar al arbitrio de una sola de las partes la validez y el cumplimiento del contrato.
En esta misma linea se pronuncié el Tribunal Supremo, aln antes de que existieran
preceptos legales especificos para tratar de solucionar este problema, en sus sentencias de
19/12/1974, 16/07/1990 y 28/05/1998. En ellas dictamind que el enrigquecimiento
injustificado del nudo propietario es contrario a la buena fe, que no es aceptable dejar el
cumplimiento de un contrato al arbitrio de una sola de las partes, y que constituye un
abuso de derecho la actuacion del nudo propietario dirigida a negar sistematicamente el
reparto de dividendos en la Junta General, incluso cuando la constitucion de reservas

voluntarias sea beneficioso para el interés social.*®

Desde la Optica de la regulacion actual, el art. 128 de la LSC (art.68 de la LSA y 36.3 de
la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, en adelante, LSRL), propone una
solucidn para la negativa sistematica de repartir dividendos. Asi, dispone que “finalizado
el usufructo el usufructuario podréa exigir del nudo propietario el incremento de valor
experimentado por las acciones usufructuadas 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 de la sociedad”; ademas, en su apartado segundo afiade que “
una vez disuelta la sociedad durante el usufructo, el usufructuario podré exigir del nudo
propietario una parte de la cuota de liquidacion equivalente al incremento de valor de las
acciones usufructuadas previsto en el apartado anterior. El usufructo se extendera al resto

de la cuota de liquidacion”.

Vista la normativa que resuelve el problema de la negativa sisteméatica a repartir
dividendos, se plantea entonces la cuestion de si el usufructuario debe esperar a alguno
de los dos momentos indicados en el texto legal (extincion del usufructo o disolucion de
la sociedad) para percibir los frutos de la accion o participacion social, 0 puede reclamar
al nudo propietario los dividendos no convenidos por la sociedad con el voto de este
durante el usufructo, estando la sociedad no disuelta. Este asunto resulta especialmente
importante en el marco de un usufructo vitalicio, lo que constituye un supuesto frecuente

dado el caracter hereditario que esta institucion toma habitualmente. En este marco, el

48 Apud. NIETO SANCHEZ, J. Op.cit.
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art. 128.1 de la LSC no seria un remedio legal valido para evitar dejar el usufructo vitalicio
vacio de contenido, dado que, la extincion natural del derecho se produce con el
fallecimiento del usufructuario, y el goce y disfrute del derecho volveria al nudo
propietario consolidandose asi la plena propiedad. En consecuencia, ante la negativa
sistematica de no repartir dividendos, el usufructuario no habria percibido ningun fruto

durante el usufructo ni extinto éste.

Tras esta exposicion, cabe plantearse si debe reconocerse el derecho del usufructuario a
exigir directamente al nudo propietario los frutos de la accién o participacion cuando
media mala fe o abuso de derecho por parte del nudo propietario en el ejercicio de su
derecho de voto. En el caso del usufructo vitalicio, la necesidad de reconocer al titular del
usufructo este derecho en vida es incluso méas patente, ya que, en este caso, las normas
legales de liquidacion del usufructo no amparan el derecho del usufructuario al goce y
disfrute de los frutos pues la extincion del usufructo esta determinada por el fallecimiento
del usufructuario®. Esta opinion encuentra su respaldo en la doctrina del Tribunal
Supremo en las Sentencias de 19/12/1974, 16/07/1990 y 28/05/1998 antes mencionadas
y mas recientemente, en las Sentencias de 27/07/2010 y 20/03/2012.

Finalmente, otra solucion para abordar esta problematica podria ser recurrir soluciones
dadas por el legislador ante situaciones similares. En este sentido, puede ser comparable
la situacion planteada en el art. 348 bis de la LSC que prevé un derecho de separacion por
falta de reparto de dividendos en aras de proteger el interés de los socios minoritarios.
Asi, las circunstancias entre un socio minoritario y el usufructuario ante la negativa
sistematica de los socios mayoritarios o del nudo propietario de repartir dividendos se
hacen equiparables, pues el ejercicio de su derecho se ve frustrado. En consecuencia, se
podria concebir al art.348 bis como una referencia para poder articular un remedio que

no deje vacio de contenido el usufructo.

5.2.2. El derecho de voto y asistencia

Los derechos de asistencia y voto se configuran como los derechos politicos sociales por
excelencia, pues confieren a su titular la facultad para decidir sobre el porvenir de la

sociedad. No obstante, es preciso sefialar que el derecho de asistencia también presenta

4% Apud. GALLEGO LARRUBIA, J. (12 de febrero de 2015). Problematica en las sociedades familiares.
Expansion. Recuperado de: https://www.expansion.com/2015/02/12/juridico/1423765887.html

23


https://www.expansion.com/2015/02/12/juridico/1423765887.html

cierto caracter economico en tanto que algunas sociedades establecen el pago de una
prima por asistencia para evitar el absentismo, lo que es frecuente entre las sociedades
cotizadas.®® En este sentido, la doctrina mayoritaria considera este pago como gasto de
funcionamiento de la sociedad, supeditando la posible nota economica del derecho de

asistencia a la naturaleza politica de este mismo derecho.®

Se aborda en este apartado el desarrollo conjunto del usufructo en relacion con la
asistencia a las juntas generales y el ejercicio del derecho de voto pues, tradicionalmente,
se ha considerado como instrumental o complementario el derecho de asistencia respecto
del derecho de voto®2. Asi, para poder decidir en la juntas generales se exigia haber
ejercido previamente el derecho de asistencia a tal junta. Sin embargo, con el progresivo
desarrollo de las tecnologias, se ha cuestionado este caracter funcional del derecho de
asistencia en tanto que se permite practicar el derecho de voto por via telematica. No
obstante, se procede a abordar ambos derechos de manera coordinada bajo un mismo
aparatado dada la estrecha relacion que existe entre ambos.

El ejercicio del derecho de asistir y votar en las juntas generales corresponde al nudo
propietario, segun se desprende del art.127 de la LSC en tanto que se trata de derechos
inherentes a la cualidad de socio, siempre y cuando los estatutos de la sociedad no
dispongan lo contrario. Resulta interesante sefialar en este punto la divergencia respecto
al Derecho italiano, cuyas raices juridicas se asemejan en gran medida con la regulacién
castellana. En este sentido, a menos que se acuerde lo contrario, se asignara el derecho de
voto al usufructuario y si ello perjudicara al nudo propietario, se compensara el dafio con
la debida accidn indemnizatoria, sin que por ello afecte a la validez del acuerdo adoptado
en junta®®. En consecuencia, para el Derecho italiano las acciones en usufructo se

consideran como determinantes del control societario®*.

5 RODRIGUEZ ARTIGAS, F., MIGUEL FARRANDO, I., CASTILLA GONZALEZ, F. TENA
ARREGUI, R. (2009). La Junta General de las sociedades de capital. Cuestiones actuales. Madrid:
Colegio Notarial de Madrid.

51 Apud. NIETO SANCHEZ, J. Op.cit.

%2 TOVAR, S.L. (2018). Los derechos inderogables del accionista en la sociedad anénima como derechos
minimos fundamentales y los derechos instrumentales. Derecho global. Estudios sobre derecho y justicia,
(9), pags.13-36.

8 MAUGERI, M, (2010). Partecipazione sociale ed attivita d’impresa, p. 223 y ss. Milano: Giuffre
Editore.

% DE MARTINI, A. (1945). Esercizio del diritto di voto per le azioni sociali date in pegno e opponibilita
alla societa delle relative convenzioni. Giurisprudenza completa della Corte suprema di Cassazione.
Sezioni civili, pag. 235.
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Resulta de interés también analizar los derechos de voto y asistencia tanto desde la
perspectiva interna, como externa de las relaciones juridicas derivadas del usufructo; asi,
se va a estudiar en primer lugar la esfera exterior de estas relaciones y posteriormente los

efectos sobre las relaciones juridicas internas.

El &mbito exterior se rige por la libertad contractual estatutaria de la sociedad y por el
principio de unificacion subjetiva del ejercicio de los derechos del socio que persigue
garantizar ante la sociedad un interlocutor cierto, tratando de evitar entorpecimientos en
la dindmica y funcionamiento social. Estos fundamentos habilitan a la compafiia para
impedir de forma legitima el ejercicio del derecho de asistencia y voto a aquellas personas
que no consten en los estatutos como titulares de tales derechos. En consecuencia, lo
acordado en el titulo constitutivo del usufructo no afectara a la validez de las decisiones
adoptadas en el marco de una junta general a la que haya asistido y votado la persona
legitimada para ello en atencidn a lo establecido en los estatutos o en la ley. Es més, como
apunta PANTALEON PRIETO®®, el conocimiento por parte de la sociedad, respaldado
con pruebas liquidas suficientes, de que el titulo constitutivo atribuia la titularidad
exclusiva a otra parte distinta de la prevista por los estatutos o la ley, no vinculara a la
sociedad para ejercitar su derecho de prohibir el ejercicio del derecho de asistencia y voto
a quien no corresponda ejercitarlo segun sus disposiciones normativas, ni perjudicara la
validez del acuerdo adoptado en junta. Por tanto, se puede afirmar que los principios que
ordenan las relaciones externas no custodian la intimidad social, sino que tan sélo
designan a la persona que la sociedad admitira como legitimada para ejercitar los derechos
de socio.

No obstante, la sociedad puede, bajo su propio riesgo, considerar oportuno prescindir de
la proteccion que le otorga el principio de unificacion subjetiva y permitir que una persona
distinta al titular observado en la norma sea la que asista a la junta y vote. Sin embargo,
si tal circunstancia aconteciere y se pusiere en duda la validez de los acuerdos, la sociedad
no podra sostener con éxito la excusabilidad de su error al respecto.>® Asi, se pone de
manifiesto que la sociedad no puede escudarse en lo establecido en el titulo constitutivo

de usufructo para atribuir legitimacion a una persona ajena a la sociedad, pues aquél no

5 PANTALEON PRIETO, F. y PORTELLANO, P. (1999). Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada “en” Comentario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles. Régimen de
las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad Limitada. Tomo XIV. Vol. 1°B, pag.764.
Madrid: Civitas.

% PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 73
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tiene eficacia frente a la compafia. Por ello, se debera atender exclusivamente a lo
dispuesto en las clausulas estatutarias o, a falta de ellas, a lo recogido supletoriamente en
la ley. En este mismo sentido se pronuncia VEIGA COPO®’ cuando expresa que admitir
que una sociedad pueda habilitar la asistencia y voto en una junta general de alguien no
legitimado por los estatutos o por la ley es equivalente a atribuir a la sociedad una potestad
arbitraria de derogacion singular de sus estatutos, que no sélo desprotege a la propia
sociedad, sino a otros terceros que confian en el adecuado proceder de ésta.

En cuanto a la libertad contractual de la sociedad antes mencionada en relacion con los
estatutos, ésta se pone de manifiesto en el contexto de las relaciones externas. Asi, la
sociedad, tal como recoge el apartado primero del art. 127 de la LSC, es libre para atribuir,
por ejemplo, el ejercicio de los derechos de asistencia y voto al usufructuario o al nudo
propietario en exclusiva con caracter general; o solamente para determinados tipos de
juntas; o para aquellas que traten temas determinados. Sin embargo, no podrian los
estatutos remitirse a lo establecido en el titulo constitutivo, o atribuir la titularidad al nudo
propietario y usufructuario conjuntamente, atendiendo a la filosofia del precepto

normativo. %

En lo que atafia al &mbito interno de las relaciones juridicas derivadas del usufructo, éste
se encontrard determinado por lo estipulado en el titulo constitutivo de usufructo. Asi,
pueden acaecer situaciones problematicas generadas por la disociacion entre la titularidad
acordada en el titulo constitutivo y la legitimidad para actuar frente a la sociedad. En este
sentido, se van a exponer dos situaciones que ilustran el panorama de las relaciones
internas y que ponen en relieve la intencion del legislador de establecer un régimen
ordenado que responda a la cuestion de a quién corresponde ejercer los derechos del socio

frente a la sociedad en ultima instancia.

En primer lugar, cuando el titulo constitutivo guarde silencio sobre la atribucion de los
derechos de voto y asistencia, se considera una justa valoracion que tanto el nudo
propietario, como el usufructuario sean titulares actuales durante el usufructo. Asimismo,
parece razonable entender que aquel que de acuerdo con lo estipulado en el art.127.1 de

la LSC le corresponda el ejercicio de ambos derechos, debe ser el encargado de

5" VEIGA COPO, A. (noviembre 2016). El ejercicio de los derechos de socio por el acreedor pignoraticio
en la prenda de acciones. Cuadernos de la Catedra Garrigues, Vol. 8. pag. 56.
% PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 72
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ejercitarlos ante la sociedad siguiendo el modelo de comportamiento de un diligente

representante comun.>®

Esta expresion, conforme a lo expresado por PANTELEON PRIETO, hace referencia a
que en el marco de una junta general el nudo propietario y usufructuario deberan tratar de
alcanzar un acuerdo sobre el sentido del voto de las acciones o participaciones
usufructuadas. En caso de no fuese posible, el nudo propietario podra votar, pero debera
hacerlo en el sentido en el que lo haria un administrador neutral y prudente en aras de
preservar el interés del usufructuario. Si el nudo propietario incumpliese tal deber, ello
no invalidaria su voto, pero implicard responsabilidad por los dafios ocasionados al
usufructuario por aquellos acuerdos en cuya adopcion los votos de las acciones o
participaciones usufructuadas hayan sido decisivos.®® Por su parte, GIL RODRIGUEZ
considera que deben distinguirse aquellos asuntos que repercutan directamente al
usufructo, como la aplicacion del resultado del ejercicio, de aquellos acuerdos que no le
conciernen, pero que posteriormente y de manera indirecta pueden afectarle
negativamente. Asi, este autor defiende que en estas Ultimas decisiones solamente debe
ser exigible al nudo propietario la buena fe en su proceder y la falta de animo perjudicial
hacia el usufructuario.®! Esta postura resulta en teoria oportuna; sin embargo, dado que
dentro un ejercicio social se podria fijar un objetivo Unico para la empresa que condicione
los maltiples acuerdos a adoptar por la junta, podria suceder que el interés social
contravenga lo conveniente para el usufructo, siendo entonces exigible al nudo
propietario una actuacion contradictoria. Por tanto, parece cuestionable que la postura de
GIL RODRIGUEZ sea la determinante en la manera de proceder en los derechos de
asistencia y voto cuando el titulo constitutivo no atribuya titularidad exclusiva a ninguna

de las partes.

En consecuencia, se puede resolver que cuando el nudo propietario no desee ejercer los
derechos de asistencia y voto, u ocasione consciente o descuidadamente perjuicio al
usufructuario con su actuacion deberd indemnizarle por los dafios causados.
PANTALEON PRIETO puntualiza que en el caso de que el nudo propietario no desee

asistir a una determinada junta, también podra compensar al usufructuario ofreciéndole

% PANTALEON PRIETO, F. y PORTELLANO, P. Op. cit., pag. 282
% PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 74
61 GIL RODRIGUEZ, J, Ob.cit., pag. 188.
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la representacion de las acciones en usufructo®. No obstante, como bien se ha expuesto
anteriormente, el efectivo ejercicio de tal derecho frente a la sociedad dependera de lo
dispuesto en los estatutos sociales o en su defecto, en la ley.

Finalmente, conviene sefialar que el usufructuario dispone de la facultad de solicitar a la
autoridad judicial la designacion de un representante comun de las acciones o
participaciones sociales para el ejercicio de los mencionados derechos cuando el nudo
propietario incumpla reiteradamente los deberes asignados como diligente representante

comun.5?

El segundo supuesto que se va a analizar en el marco de las relaciones internas es aquel
en el que el titulo constitutivo del usufructo atribuye la titularidad de los derechos de
asistencia y voto en las juntas generales de forma exclusiva bien al nudo propietario, o
bien al usufructuario. Asi, si la titularidad de los derechos es atribuida a la misma persona
que le corresponderia ejercerlos de acuerdo con los estatutos o supletoriamente, con el
art. 127 de la LSC, solamente le sera oponible la exigencia de buena fe recogida en el art.
7 del Cddigo Civil; de tal manera que, el titular podra decidir asistir o no a las juntas
generales, votar o abstenerse de la manera que considere apropiada. Por otro lado, si el
titular establecido en el titulo constitutivo no coincidiera con el reconocido en los
estatutos, o en su defecto en la ley, aquel observado en la norma deberé designar a un
representante de las acciones o participaciones usufructuadas para que asista y vote en las
juntas generales de acuerdo con los intereses del titular sefialado en el titulo constitutivo.5
En caso de que no lo hiciese, su voto seria valido frente a la sociedad, pues es la persona
legitimada para asistir y emitir tal voto; pero, al igual que en el supuesto de cotitularidad
ante el silencio del titulo constitutivo de usufructo, debera responder por el perjuicio
ocasionado a la otra parte en la adopcion de aquellos acuerdos en los que el voto de las

acciones o participaciones sociales usufructuadas haya sido determinante.

Por dltimo y para concluir este apartado, resulta interesante exponer el problema que
muestra PANTALEON PRIETO cuando se plantea la hipotesis de qué sucederia si en un
usufructo de acciones al portador donde los estatutos guarden silencio en cuanto al titular,

0 asignen expresamente al nudo propietario el ejercicio del derecho a asistir y votar en las

82 pPANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 75.

8 DE LA CAMARA ALVAREZ, M. (1971). El usufructo de acciones de sociedades anonimas en el
anteproyecto argentino de la Ley General de Sociedades. Revista de Derecho Mercantil, pags. 208 y 209.
8 GIL RODRIGUEZ, J. Op. cit., pag. 184.
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juntas generales, el usufructuario poseedor de los titulos se legitimara indebidamente

exhibiendo los titulos con el fin de asistir a tal junta. ®°

Ante esta situacion, el autor propone distinguir dos escenarios segun la sociedad tenga o
no conocimiento respaldado por pruebas liquidas suficientes sobre la existencia del
usufructo. Si la sociedad no tuviera consciencia del desdoblamiento de la propiedad con
el usufructo, podra y debera permitir la asistencia y voto del poseedor de los titulos, pues
en caso contrario, podria incurrir en la nulidad de los pactos adoptados al no permitir el
acceso a la junta al posible verdadero legitimado. En cambio, si la sociedad tuviese
conocimiento y pruebas liquidas suficientes sobre el usufructo, seria recomendable negar
la asistencia y voto al poseedor que exhibe los titulos con el fin acceder a la junta. De esta
manera, no incurriria en el riesgo de permitir el acceso a una persona que no resulte el

exclusivo titular, lo que, en su caso, invalidaria los acuerdos adoptados en tal junta.

5.2.3. El derecho de participar en la liquidacién

Las acciones y participaciones sociales se caracterizan por la constante variacion en su
valor en tanto que representan partes alicuotas del patrimonio neto de la sociedad, el cual
se altera en maltiples ocasiones mediante aumentos y reducciones de capital, dotaciones
de reservas o reparto de beneficios. Por consiguiente, el usufructo que versa sobre
acciones y participaciones sociales también ve alterado su valor durante el transcurso de
la vida social. Sin embargo, muchos de estos aumentos de valor no son percibidos por el
usufructuario, que normalmente tiene atribuido sélo el reparto de dividendos como forma
de rentabilidad. De tal manera que, puede existir cierto aumento de valor de las acciones
0 participaciones sociales, devengado durante la vida del usufructo, al que el
usufructuario tiene derecho, pero que no termina de disfrutar. Este el paradigmatico caso
de las acciones o participaciones sociales que ven aumentado su valor mediante la

imputacidn a reservas del beneficio generado en el ejercicio.

Ante esta situacion, el legislador ha ofrecido una solucion en el art. 128 de la LSC, que
observa dos situaciones de liquidacién en las que el usufructuario puede percibir aquellos
rendimientos devengados y acumulados que no han sido percibidos por su titular. Asi,
este articulo distingue entre la finalizacion del usufructo sin que se haya acontecido la

liquidacion de la sociedad y la disolucion y liquidacion de la sociedad pendiente el

65 PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 73.
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usufructo. Estos dos supuestos van a ser desarrollados a continuacion con el fin de ilustrar
todas aquellas situaciones en torno a la liquidacion que pueden acompafar al usufructo

de acciones y participaciones sociales.

Merece sefialar que primer supuesto mencionado pertenece a la esfera interna de las
relaciones juridicas derivadas del usufructo y, por tanto, la sociedad no va a poder entrar
a regir esta situacion; mientras que, la segunda situacion a la que se ha hecho referencia
alude tanto al ambito interno, como al externo de estas relaciones juridicas, suscitandose
cuestiones de legitimacion frente a la sociedad, pudiendo ésta ultima regularlas via

estatutaria.

Con caracter previo a describir estos regimenes, es necesario resaltar que las reglas de
liquidacion del usufructo, recogidas en los primeros tres apartados del art.128 de la LSC,
tienen un caracter dispositivo para las participaciones sociales. Asi, éstas pueden disponer

de sus propias reglas de liquidacion en el titulo constitutivo del usufructo (art.128.4 LSC).

a. Liquidacion del usufructo sin mediar disolucion y liquidacién de la sociedad

El primer apartado del art. 128 de la LSC dispone para el caso de finalizaciéon del
usufructo que “el usufructuario tendrd derecho del exigir del nudo propietario el
incremento de valor experimentado por las acciones o participaciones sociales
usufructuadas que corresponda a los beneficios propios de la explotacion integrados
durante el usufructo en las reservas expresas que figuren en el balance, cualquiera que sea

la naturaleza o la denominacion de las mismas”.

Por tanto, como GARCIA VICENTES® sefiala, se puede observar como este precepto
establece normas especificas de liquidacién del usufructo de acciones y participaciones
sociales cuando éste se extingue, asentandose en la idea de que corresponden, en todo
caso, al usufructuario los frutos de dichas acciones o participaciones; ya sea via reparto
de dividendos, o de manera indirecta mediante su integracion con reservas en el balance
social. Asi, se puede resolver que el mencionado articulo equipara las reservas sociales a

la nocion de fruto civil con el fin de proteger el derecho de disfrute del usufructuario®’.

% GARCIA VICENTE, J.R., ROJO, A. y BELTRAN, E. Op.cit., pig. 1023.
7 PANTALEON PRIETO, F. y PORTELLANO, P. Op. cit., pag. 302
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Es importante aclarar los conceptos de “beneficios propios de la explotacion” y “reservas
expresas, o cualquiera que sea la naturaleza o la denominacion de las mismas” recogidos

en la ley, pues suponen la referencia para determinar el incremento de valor.

En primer lugar, los beneficios que deben considerarse seran aquellos vinculados con la
actividad ordinaria de la sociedad y su objeto social, de tal manear que quedan fuera

aquellos calificados como “extraordinarios” o “atipicos”.%®

En cuanto a la nocion de reservas, se observa como el legislador no precisa que los
beneficios no distribuidos hayan sido consignados en el balance bajo la denominacion
concreta de “reservas”, basta con que estén registrados en una partida de éste. A pesar de
la aparente claridad normativa en cuanto a las reservas expresas, existe cierta disputa
doctrinal acerca de qué reservas computar a estos efectos. Asi, GIL RODRIGUEZ
propone considerar Ginicamente los beneficios integrados en las reservas facultativas®®,
mientras que PANTALEON PRIETO defiende que se deben valorar ademas los
integrados en la reserva legal o en las estatutarias, con independencia de su denominacion
contable™. Parece que esta Gltima tesis es mas acorde a lo pretendido por el legislador;
sin embargo, seria necesario puntualizarla precisando que se deberian considerar las
reservas legales que superen el minimo exigido legalmente de acuerdo con el art. 274 de
la LSC, o sea, el 20%.

Lo que si es necesario es que las reservas sean “expresas”, es decir, que conlleven una
dotacidn real de caja como contrapartida. Con ello se pretende evitar las reservas ocultas
o tacitas que corresponden a plusvalias, originadas cuando en el activo se deja de incluir
algtn bien o se contabiliza por un valor inferior al real. "* En definitiva, lo que se busca
es la no inclusién de aquellas partidas que contravengan el principio de imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la empresa (art. 34.2 Codigo

de Comercio).

Respecto al incremento de valor de las acciones o participaciones por dichas reservas
expresas, el nacimiento del crédito del usufructuario requiere que efectivamente aquél se

produzca, y que el mismo se conserve al término del usufructo’®. No obstante, no parece

8 PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 93.

8 GIL RODRIIGUEZ, J. Op.cit., pags. 296-297.

0 PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 93.

L NIETO SANCHEZ, J. Op.cit.

2 GARCIA VICENTE, J.R., ROJO, A. y BELTRAN, E. Op.cit., pag. 1026.
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necesario que estas reservas constituidas durante el usufructo subsistan como tales al
finalizar éste o que se mantengan bajo la misma denominacién. Por consiguiente, la
relevancia radica en el valor atribuido a esas reservas expresas, no en las posibles
calificaciones a las que tal cuantia se pueda acoger. Por ejemplo, que las reservas sean
posteriormente convertidas en capital, al aumentarlo la sociedad con cargo a ellas, no

excluye la aplicacion de la norma’®,

Asimismo, la determinacion del incremento de valor exige que deba ponderarse qué
porcion de dicho incremento corresponde a reservas expresas constituidas con beneficios
procedentes de la explotacién ordinaria. En consecuencia, las reservas expresas deberan
prorratearse en proporcion a los dias de duracion del usufructo (al igual que los frutos
civiles) al momento de inicio del usufructo y al tiempo de su extincién durante los

gjercicios respectivos.

El procedimiento para la fijacion del importe de dicho incremento comienza con el comun
acuerdo entre las partes. En caso de no lograrlo, cualquiera de ellas podra solicitar al
Registro Mercantil del domicilio social la asignacion de un auditor de cuentas distinto al
de la sociedad segun lo establecido en los articulos 350 y siguientes del Reglamento del
Registro Mercantil. En cualquier caso, la cuantia establecida por el auditor de cuentas

podra ser discutida por los interesados en el procedimiento judicial correspondiente.

b. Disolucidon de la sociedad durante el usufructo

Desde la perspectiva de las relaciones entre el usufructuario y el nudo propietario, salvo
que otra cosa se determine en el titulo constitutivo del usufructo, serd de aplicacion el
apartado segundo del art. 128 de la LSC. Este dispone la titularidad a favor del
usufructuario de una parte de la cuota de liquidacion ante la eventual disolucion de la

sociedad durante el usufructo.

Se deduce de esta norma gue la disolucién societaria desencadenaria dos consecuencias
juridicas fundamentales para el usufructo: (i) la asignacion al usufructuario de una parte
de la cuota de liquidacion en propiedad, en tanto que este podrd exigir del nudo
propietario la porcién de la cuota de liquidacion equivalente al incremento de valor de las

acciones o participaciones usufructuadas por los beneficios de explotacion de la sociedad

3 DE LA CAMARA ALVAREZ, M. Op.cit., pag. 85.
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integrados en las reservas expresas durante el usufructo, de acuerdo con lo observado en
el art. 128.1 de la LSC; asimismo, (ii) se admite la subsistencia o extensién del usufructo
sobre la cuota de liquidacion restante si existiesen diferencias entre lo abonado por el
nudo propietario al usufructuario en concepto anteriormente referido y el valor total del

usufructo.

Se puede observar como la regulacion presupone la desaparicion del objeto usufructuado
por disolucion de la sociedad, sin que ello haya de suponer necesariamente la extincion
del usufructo. Es por esto por lo que el legislador dispone, con poca claridad, en el
art.128.2 de la LSC in fine que el usufructo, tras una valoracion global del mismo, se
extendera a la parte que resta de la cuota de liquidacion una vez satisfecho lo
correspondiente al incremento de valor segun lo recogido en el apartado primero de este

mismo articulo.

En consecuencia, primeramente se contempla un derecho a favor del usufructuario sobre
la cuota de liquidacion en proporcion al incremento de valor experimentado por las
acciones o participaciones usufructuadas. En este marco, lo realmente interesante de este
supuesto radica en la determinacion de la legitimacion para exigir a la sociedad tal cuota
de liquidacion. Asi, se puede observar como este derecho trasciende de las relaciones
internas derivadas del usufructo para conjugarse necesariamente con lo previsto en las

relaciones externas.

En este sentido, PANTALEON PRIETO™ y GIL RODRIGUEZ" coinciden con la
interpretacion mas aceptada en la doctrina de que el derecho de participar en el patrimonio
resultante de la liquidacion ha de subsumirse en la expresion genérica “el ejercicio de los
demas derechos” y, en consecuencia, atribuir tal derecho al nudo propietario, salvo que
los estatutos dispongan lo contrario. Ademas, el articulo 128.1 confirma esta perspectiva

en cuanto presupone que es el nudo propietario quien ha cobrado la cuota de liquidacion.

Asimismo, el art.93 de la LSC refuerza esta opinion exponiendo que entre los derechos
minimos que atribuyen las acciones y participaciones sociales, se encuentra el de
participar en el patrimonio resultante de la liquidacion de la sociedad. Asi, al tratarse de
un derecho inherente a la cualidad de socio, se subsume en aquellos que el art.127.1 de la

misma ley reconoce al nudo propietario. Por tanto, serd el nudo propietario el sujeto

"PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 85.
75 GIL RODRIIGUEZ, J. Op.cit., pag. 306.
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legitimado para exigir la cuota de liquidacion a la sociedad y el usufructuario debera

reclamarle la parte que le corresponde.

Respecto al momento en que el usufructuario puede ejercitar su derecho, el art. 128.2 de
la LSC plantea el momento de disolucion de la sociedad. No obstante, el propio objeto de
este derecho (una porcion de la cuota de liquidacion) presupone que no podra reclamarse
hasta que no se haya progresado lo suficiente con las actividades liquidatorias. Asi, se
entiende que la compensacion debida al usufructuario seré exigible desde la publicacién
del acuerdo de pago que reparte el haber social entre los socios o accionistas (art. 394

LSC), teniendo en cuenta el término para impugnar el balance final de liquidacion.

Finalmente, conviene sefialar el efecto de subsistencia del usufructo sobre la cuota de
liquidacién. En este sentido, tras el pago de la cuota de liquidacion correspondiente al
incremento de valor antes mencionado, pueden subsistir ciertas diferencias respecto al
valor total del usufructo, de manera que éste continuara sobre la cuota de liquidacion
restante. Es llamativo poner de manifiesto que tanto la ley, como la doctrina estudiada,
no abordan en profundidad esta consecuencia juridica. Sin embargo, parece de vital
importancia hacerlo en tanto que suele ser poco frecuente la coincidencia exacta entre el
valor total del usufructo y lo pagado en concepto cuota de liquidacidn por incremento de
valor. Ademas, merece puntualizar que resulta necesario un primer paso de valoracién
total del usufructo con el fin de conocer con precision el alcance de éste sobre la cuota de
liquidacion.

Por otro lado, resulta relevante apuntar que si el importe de la cuota de liquidacion se
satisficiera en metalico, se consolidaria el principio de subrogacion real’®. De tal manera
que seria de aplicacion el art.507 del Codigo Civil en tanto que la cuota de liquidacion
puede considerarse un crédito vencido y el usufructuario podra reclamarla para si, segun
haya prestado o no fianza. Ante esta situacidn, se suscita de nuevo el problema de a quién

debe pagar la sociedad la cuota de liquidacion, si al usufructuario o al nudo propietario.

Siguiendo la diccion del Cédigo Civil y presuponiendo que el usufructuario ha prestado
fianza, la sociedad le abonaria al propio usufructuario el importe de la cuota de
liquidacion sin mediacion del nudo propietario. Asi, el usufructuario retendria una parte

de la cuota de liquidacién en pleno dominio de acuerdo con el art.128.1 de la LSC, y el

6 GIL RODRIGUEZ, J. Op,cit., pags. 320-321.
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resto del valor lo conservaria en usufructo de dinero. Sin embargo, PANTALEON
PRIETO’’ sefiala con acierto que la atribucion realizada al nudo propietario por el
art.127.1 de la LSC tiene preferencia a lo estipulado en Codigo Civil, pues dado que el
problema se enmarca en las relaciones externas, se debe evitar a la sociedad la
interferencia de las cuestiones de fianza propias de la dimension interna de la relacion
usufructuaria. En consecuencia, la cuota se ha de pagar en todo caso al nudo propietario,

que posteriormente entregar la parte correspondiente al usufructuario.

Por altimo, resulta necesario mencionar que el procedimiento para la determinacion del

importe a abonar seguira lo expuesto en el apartado anterior.

6. BREVE COMPARACION CON FIGURAS AFINES

Existen ciertas instituciones juridicas que se asimilan, de una u otra manera, al usufructo
de acciones y participaciones sociales, de tal manera que merece sefialar brevemente

algunas de las caracteristicas distintivas de dichas figuras frente a las del usufructo.

En primer lugar, destaca la venta con pacto de reserva de dominio. Bajo tal denominacion,
parece perseguirse uno de los objetivos también pretendidos por el usufructo: disociar la
propiedad del disfrute de la cosa con el fin de conseguir liquidez sin renunciar a la
titularidad del activo. Sin embargo, un andlisis detallado tal figura contradice esta
impresion inicial. Asi, la venta con pacto de reserva de dominio se celebra con la sola
finalidad de garantizar el pago del precio aplazado, reservandose el vendedor la propiedad
de la cosa vendida hasta el integro pago la ultima parte de aquél, al tiempo que el
comprador conserva la posesion de la cosa’®. De ello se observa como temporalmente la
posicion del nudo propietario en el usufructo se asemeja a la del vendedor del pacto con
reserva de dominio mientras éste aguarda al pago total del precio; no obstante, una vez
cumplida la condicién de pago, se produce la definitiva transmision de la propiedad al
comprador ipso iure, concluyendo asi su situacion de mera posesion. Por consiguiente, se
puede concluir que ambas instituciones juridicas, a pesar de asimilarse en su

denominacién y temporalmente en su funcionamiento, difieren sustancialmente en la

7 PANTALEON PRIETO, F., Op. cit., pag. 96.
8 ROMERO, P. C. (1964). El Pacto de reserva de dominio en la compraventa. Revista de Ciencias
Juridicas, (4), pag. 75.
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razén para su constitucion. Por tanto, no se emplearian en situaciones analogas en tanto

que no dan respuesta a necesidades equivalentes.

Por el contrario, el comportamiento del usufructo podria equiparse de cierta forma al del
arrendamiento, como bien se ha apuntado en el apartado segundo de este trabajo
(Finalidad del usufructo de acciones y participaciones periodicas), en tanto que
desvincula la propiedad de la cosa de su uso y disfrute. No obstante, existen numerosas
diferencias entre ambas figuras que determinan distintos usos y finalidades. Asi, el
arrendamiento de acciones y participaciones sociales resulta mas util para el trafico
habitual y oneroso de su goce y disfrute, mientras que el usufructo es mas adecuado para
situaciones mas duraderas, de expectativas de rentabilidad futura para su poseedor o

circunstancias hereditarias, entre otras.

En este sentido y de manera sucinta, las diferencias entre ambas figuras radican en que el
usufructo es un derecho real, mientras que el arrendamiento es en un derecho personal, lo
que conlleva distinciones en cuanto a las garantias que aseguran el cumplimiento de cada
negocio juridico, la preferencia en el cobro y la oponibilidad. Asimismo, es distintivo del
arrendamiento su caracter esencialmente oneroso, mientras que el usufructo puede
constituirse a titulo oneroso o gratuito. Finalmente, entre otras muchas diferencias, cabe
resaltar la duracion que caracteriza a cada derecho. Asi, el arrendamiento tiene estipulado
un periodo determinado o determinable a precisar entre las partes; por el contrario, el
usufructo es vitalicio cuando se trata de personas fisicas, salvo que se exprese lo contrario
en el titulo constitutivo o en el caso de personas juridicas, tiene una duracion maxima de

treinta afios. 7

Finalmente, resulta oportuno mencionar la semejanza existente entre la prenda y el
usufructo en tanto que son derechos reales limitados que pueden versar sobre acciones y
participaciones sociales. Ambas instituciones juridicas revisten de garantias reales al
negocio juridico que acompafian y tienen un funcionamiento similar en cuanto al
desdoblamiento de la titularidad que suponen; sin embargo, difieren en el motivo para su
constitucion. Asi, la prenda tiene una finalidad de garantia de cumplimiento de una
obligacion principal, mientras que el usufructo responde a un propdsito de goce o disfrute.

Por tanto, a pesar de su similar comportamiento, atienden a utilidades dispares.

9 opez Garcia, O. (2006). La transmision de acciones y participaciones sociales con prestaciones
accesorias (Tesis doctoral). Universidad de Sevilla. Sevilla.
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Por ultimo, para concluir este apartado, cabe relacionar el usufructo de acciones y
participaciones con el usufructo de titulos de deuda. Asi, considerando por una parte la
expectativa de rentabilidad para el usufructuario y por otra, el auge actual de la deuda en
Espafia 8, no parece aventurado creer que el usufructo se extendera de manera habitual a
los titulos de renta fija. A través del usufructo de éstos ultimos se satisface las expectativas
de rentas recurrentes del usufructuario, incluso de una manera més eficaz que las acciones
y participaciones sociales; pues para estas Gltimas se requiere la aprobacion de la junta
general para repartir dividendos y, en cambio, para percibir los frutos de los titulos de
deuda ni se requeriria la intervencion de la junta. Ademas, el usufructo de titulos de renta
fija permitiria al nudo propietario mantener la propiedad del titulo (por ejemplo, del bono
convertible) y, en su caso obtener una rentabilidad actual via precio del usufructo,
mientras el usufructuario percibe los frutos durante la vigencia de su derecho (por
ejemplo, los cupones del bono convertible). En este sentido, se puede inferir la esencia
puramente econémica que caracteriza a este usufructo, al contrario que el usufructo de
acciones y participaciones sociales que al igual que a la dimensién econdmica, otorga

importancia a la esfera politica de este derecho.

Finalmente, cabe sefialar los recientes casos de usufructos sobre carteras que combinan
renta variable y renta fija (sentencias del Tribunal Supremo de 16 abril de 2012 y de la
Audiencia Provincial de Burgos de 24 de septiembre de 2007), que ponen de manifiesto

la progresiva evolucion del usufructo y su adaptacidn a la realidad social imperante.

8 Recio, M. C. H., & Montero, P. A. (2019). Evolucidn reciente de la deuda publica en los paises de la
zona Euro: determinantes y sostenibilidad de la misma. Presupuesto y gasto publico, (94), pags.153-190.
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7. CONCLUSIONES

Tras la elaboracion de este trabajo de fin de grado, caben extraerse las siguientes

conclusiones:

- En primer lugar, resulta llamativo observar como una institucion tradicional
presente desde el Derecho romano no sélo a pervivido hasta la actualidad, sino
que se ha adaptado a las exigencias sociales de cada época. Asi, se puede observar
como el usufructo se ha extendido al capital de las sociedades mercantiles, dando
respuesta a muchas situaciones hereditarias y de falta de liquidez necesitadas de
amparo juridico. Asimismo, el desarrollo del anterior apartado pone de manifiesto
la capacidad evolutiva de esta institucion, pues la aparicién de nuevas figuras,
como los titulos de renta fija, no suponen un obstaculo para el usufructo; sino, un
nuevo objeto sobre el que constituirse. En consecuencia, se puede afirmar que el
usufructo es un derecho flexible y muy versatil que ha tomado una creciente
importancia en el ordenamiento juridico, en tanto que ha ido incorporando y

adaptandose a nuevos supuestos, de acuerdo con la coyuntura social vigente.

- Del andlisis realizado sobre el contenido del derecho, se puede inferir la
importancia que el legislador otorga a la autonomia de la voluntad, tanto a las
partes para estructurar el titulo constitutivo, como a la sociedad para organizarse
via estatutaria. Asi, adquiere gran relevancia una adecuada integracion entre las
relaciones juridicas externas e internas derivadas del usufructo; es decir, de una
apropiada coordinacion entre las disposiciones estatutarias y las contenidas en el
titulo constitutivo del usufructo. Solamente de esta manera, se conseguird una
configuracién clara y precisa de estas relaciones ante las dificultades que la
disociacion entre legitimacion y titularidad origina. Asimismo, permitira a las tres

partes involucradas en el usufructo conocer la extension y alcance de su derecho.

- También merece sefialar ciertas mejoras o puntualizaciones que completarian de
manera positiva a esta institucion. En este sentido, destaca el derecho del
usufructuario de poder remediar antes de la liquidacion una situacion gque vacia

de contenido su derecho. Asi, cuando constantemente el nudo propietario se niega,
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de manera decisiva e injustificada, a votar por el reparto de dividendos se impide
al usufructuario vitalicio percibir los frutos de las acciones o participaciones
usufructuadas, quedando desprotegido hasta el momento de la liquidacion del
usufructo o de la sociedad. De tal manera que, es necesario tomar accion
legislativa para poder dar una respuesta adecuada a esta circunstancia presidida
por la mala fe o abuso de derecho.

Por otro lado, también resultaria conveniente que el legislador aclarase la
articulacion de la disolucién de la sociedad pendiente el usufructo. En particular,
seria de gran ayuda de cara a la interpretacion, que se dispusiese una valoracion
inicial del valor total del usufructo, antes de proceder con su liquidacion.
Finalmente, seria positivo que se dilucidase la eficacia en las relaciones exteriores
de los pactos omnilaterales referidos al usufructo de acciones o participaciones
sociales cuando la sociedad conoce su existencia, dado que hay una creciente

jurisprudencia dispar en cuanto a su resolucion.

Por ultimo, resulta relevante indicar que se ha cumplido con el propésito de este
trabajo. Asi, se ha procedido con la comprension y estudio del usufructo de
acciones y participaciones sociales, al tiempo que se ha ofrecido una vision
particular sobre tal derecho. Asimismo, se ha desarrollado el contenido econémico
esencial del derecho (derecho de participacion en los beneficios y derecho a
participar en la liquidacién), asi como el derecho politico por excelencia: el
derecho de asistencia y voto. Finalmente, se han abordado las razones por las que
debe constituirse un usufructo y no otras instituciones que pueden asimilarse a lo

pretendido por el usufructo.

39



8. BIBLIOGRAFIA

CAMPUZANO LAGUILLO, AB., ROJO FERNANDEZ-RIO, A. y BELTRAN SANCHEZ, E.M.
(coords). (2011). Comentario de la ley de sociedades de capital, pag.793. Pamplona: Thomson Reuters-
Civitas.

CAPDEVILA GENE, R. (2016). El usufructo en empresas familiares: el caso Rosa Clara. Revista de
Contabilidad y Direccién. Vol. 22.

DALMASES Y JORDANA, J. de (1932). El usufiucto de acciones (“inclusive” de titulos valores). Madrid:
Editorial Revista de Derecho Privado.

DE CASTRO Y BRAVO F. (2008). Derecho Civil de Espafia. Tomo I. Parte V. Capitulo I1.5, pag. 624.
Pamplona: Civitas.

DE LA CAMARA ALVAREZ, M. (1971). El usufructo de acciones de sociedades anonimas en el
anteproyecto argentino de la Ley General de Sociedades. Revista de Derecho Mercantil, pags. 208 y 209.

DE MARTINI, A. (1945). Esercizio del diritto di voto per le azioni sociali date in pegno e opponibilita alla
societa delle relative convenzioni. Giurisprudenza completa della Corte suprema di Cassazione. Sezioni
civili, pag. 235.

DE VILLAVICENCIO AREVALDO, F. F. (1952). Usufructo de acciones de sociedad anénima. Anuario de
derecho civil, 5(4) cit., pag. 1193- 1197.

DIEZ PICAZO Y PONCE DE LEON.L, (2007). Derechos reales. En Fundamentos de Derecho Civil
Patrimonial. Vol. I. Tomo 1V. Madrid: Thomson-Reuters Civitas.

ECHEGARAY, J. L. D. (2005). Los derechos minimos del socio, pag.31. Barcelona: Ediciones Experiencia.

GALLEGO LARRUBIA, J. (12 de febrero de 2015). Problematica en las sociedades familiares. Expansion.
Recuperado de: https://www.expansion.com/2015/02/12/juridico/1423765887.html

GARCIA CANTERO, G. (1952). Notas sobre el usufructo de acciones de la nueva Ley de régimen juridico
de las sociedades an6nimas. Anuario de derecho civil, pags. 989 y 990.

GARCIA PARRA, S.E. (2017). Pignoracién de créditos, pag. 27. Valencia: Tirant lo Blanch.

GARCIA VICENTE, JR., ROJO, A. y BELTRAN, E. (coords). (2011). Comentarios de la Ley de
Sociedades de Capital, pag. 1020. Madrid: Thomson Reuters-Civitas.

GIL RODRIGUEZ, J. (1981). El usufructo de acciones (aspectos civiles). Madrid: Editoriales de Derecho
Reunidas.

LOPEZ GARCIA, 0. (2006). La transmision de acciones y participaciones sociales con prestaciones
accesorias (Tesis doctoral). Universidad de Sevilla. Sevilla.

MALUQUER DE MOTES, C.I. (2010). Comentario al Codigo Civil, Tomo I. pags. 1.255 y ss. Lex Nova.
MARIOTTI, G. (1938). Mariotti, G. (1938). Il diritto di voto nel pegno e nell'usufrutto di azioni con
un'introduzione generale sul concetto di qualita'di azionista e sulla natura giuridica dell'azione e del diritto
di voto, pags. 212 y ss. Tipogr. Vito Carminati.

MAUGERI, M, (2010). Partecipazione sociale ed attivita d’'impresa, p. 223 y ss. Milano: Giuffre Editore.
MORENO VAZQUEZ, P. (2017). Pactos reservados y su oponibilidad a la sociedad. Articulos Doctrinales

de Derecho Mercantil CEF. Recuperado de: https://www.civil-mercantil.com/pactos-parasociales-
reservados-frente-a-la-sociedad.html

40


https://www.expansion.com/2015/02/12/juridico/1423765887.html
https://www.civil-mercantil.com/pactos-parasociales-reservados-frente-a-la-sociedad.html
https://www.civil-mercantil.com/pactos-parasociales-reservados-frente-a-la-sociedad.html

NIETO SANCHEZ, J. (2018). El usufructo de acciones y participaciones sociales. (Tesis doctoral).
Universidad de Valencia, Valencia.

ORTUNO BAEZA, M.T., ROJO FERNANDEZ-RIO, A. y BELTRAN SANCHEZ, E.M. (dir). (2011).
Comentario a la Ley de Sociedades de Capital, Tomo Il. pags. 2033 y ss. Pamplona: Thomson Reuters-
Civitas.

PANTALEON PRIETO, F. (1992). Las acciones: copropiedad, usufructo, prenda y embargo (Articulos 66
a 73 de la Ley de Sociedades Andnimas). “en” Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles.
Tomo IV, Vol. 3°. Madrid: Thomson Reuters- Civitas.

PANTALEON PRIETO, F. y PORTELLANO, P. (1999). Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada “en” Comentario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles. Régimen de
las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad Limitada. Tomo XIV. Vol. 1°B. Madrid:
Civitas.

PAZ-ARES RODRIGUEZ, I.y MIQUEL GONZALEZ, J.M. (dir). (2013). Pignoraci6n de cuotas sociales.
Cuestiones actuales de las garantias reales mobiliarias, pag. 115y ss, pag.171 y ss. Madrid.

PERDICES HUETOS, A y ROJO FERNANDEZ, A.J. y BELTRAN SANCHEZ, E. (coords). (2011).
Comentario a la Ley de Sociedades de Capital, Tomo I. Pamplona: Thomson Reuters-Civitas.

PERDICES HUETQOS, A.B. (1997). Clausulas restrictivas de la transmision de acciones y participaciones,
pég.335. Madrid: Civitas.

RADOVANOVIC, B. (2017). La impugnacion de acuerdos sociales adoptados en cumplimiento de un
pacto parasocial omnilateral y la relevancia de la buena fe. Comentario a la STS (Sala 1.2) de 25 febrero
2016 (RJ 2016, 635). Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil, n.° 103. Recuperado de:
https://www.uria.com/es/publicaciones/articulos-juridicos.html?id=5247&pub=Publicacion&tipo=

RECIO, M. C. H., y MONTERO, P. A. (2019). Evoluciodn reciente de la deuda publica en los paises de la
zona Euro: determinantes y sostenibilidad de la misma. Presupuesto y gasto publico, (94), pags.153-190.

RIVERO HERNANDEZ, F. (2010). El usufructo, Pamplona: Thomson-Reuters.

RODRIGUEZ ARTIGAS, F., MIGUEL FARRANDO, I., CASTILLA GONZALEZ, F. TENA ARREGUI,
R. (2009). La Junta General de las sociedades de capital. Cuestiones actuales. Madrid: Colegio Notarial
de Madrid.

ROMERO, P. C. (1964). El Pacto de reserva de dominio en la compraventa. Revista de Ciencias Juridicas,
(4), pag. 75.

RUIZ, M. S. y LECINENA IBARRA, A (Coords). (2016). Tratado de usufructo: aspectos civiles,
mercantiles y fiscales. pag. 865. Madrid: La Ley-Wolters Kluwer.

SANCHEZ TORRES, E. (1946). Usufructo de acciones de sociedades mercantiles, pags.118-119. Madrid:
Revista de Derecho Privado

TOVAR, S.L. (2018). Los derechos inderogables del accionista en la sociedad anénima como derechos
minimos fundamentales y los derechos instrumentales. Derecho global. Estudios sobre derecho y justicia,
(9), pags.13-36.

VEIGA COPO, A. (noviembre 2016). El ejercicio de los derechos de socio por el acreedor pignoraticio en
la prenda de acciones. Cuadernos de la Catedra Garrigues, Vol. 8. pag. 56.

41


https://www.uria.com/es/publicaciones/articulos-juridicos.html?id=5247&pub=Publicacion&tipo=

