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ABSTRACT

A lo largo de una vida, las personas generan ingresos que le permiten ir conformando un
patrimonio propio. Este puede estar integrado por numerosos bienes de distinta naturaleza, pero
en este trabajo nos interesa centrarnos en unos derechos o bienes determinados: las acciones y
participaciones sociales. En las transmisiones mortis causa, el caudal hereditario de una persona
puede contener dichas acciones y participaciones sociales, que forman parte del capital de una
sociedad, un ente “con vida” o “dinamico”. Pero todavia es mas importante el hecho de que
las acciones o participaciones confieren una serie de derechos a sus titulares, los cuales permiten
hacer funcionar la sociedad y que esta no se paralice. ;Qué sucede entonces si el titular fallece?
(Quién serd el nuevo titular de los derechos inherentes a las acciones o participaciones sociales?
(Desde cudndo podran ser ejercitados los derechos conferidos? Este trabajo intentara dar
solucidn a estas y otras cuestiones basandose en los diferentes materiales que existen al respecto
y utilizando como guia la legislacion civil de Catalufia, asi como la Ley de Sociedades de

Capital.
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1. INTRODUCCION

Imaginese el lector que Ferran, una persona que, gracias al esfuerzo y trabajo realizado a
lo largo de muchos afios, ha conseguido enriquecer su patrimonio de tal forma que podemos
encontrar en ¢l un nimero considerable de acciones y participaciones sociales. Debido a su
avanzada edad, Ferrdn fallece dejando asi a sus causahabientes las acciones y participaciones
que configuran su patrimonio. Recordemos que, pese a que la vida de las personas es finita, los
bienes y derechos que les pertenecen contintian en el orden juridico-econémico tras la muerte

de sus titulares, con lo que perduran a lo largo del tiempo.

La primera cuestion planteada en este estudio es la siguiente: ;como puede Ferran
transmitir sus acciones o participaciones sociales? ;A través de qué institucion? Pues bien, pese
a que en el derecho de sucesiones son diversas las opciones o las formas a través de las cuales
se puede transmitir un patrimonio, este trabajo analiza las dos principales 0 méas comunes: el
legado y la institucion de heredero. Para ello, se dard una definicion de ambos conceptos
centrando el foco sobre todo en el concepto de delacion, que actiia de forma distinta en funcion
de si los bienes se transmiten a través de un legado o a través de la institucion de heredero. La
delaciéon nos permitird determinar cuando se adquieren las acciones o las participaciones
sociales y ejercer asi los derechos inherentes a las mismas. Esta distincion del funcionamiento
de la delacidon en ambas figuras resultara clave para continuar con los tres proximos apartados,
a saber: la herencia yacente, la comunidad hereditaria y el legado de acciones y participaciones

sociales.

Una vez producido el fallecimiento de Ferran, este puede haber optado por dos vias
diferentes para trasmitir mortis causa sus acciones o participaciones sociales: transmitirlas a
través de titulo particular, es decir, el legado; o transmitirlas a las personas que designe como
herederos incluyendo las acciones o participaciones en el caudal relicto. Los apartados tercero
y cuarto de este trabajo versaran sobre el supuesto de que las acciones y participaciones del
patrimonio de Ferran se transmitan como bienes o derechos integrantes de la herencia. Sin
embargo, los citados bienes no se adquieren inmediatamente, sino que la herencia pasa por
diferentes fases: la primera de ellas es la conocida como herencia yacente, caso en el que los
herederos llamados todavia no han aceptado la herencia; la segunda fase es la de comunidad
hereditaria, que se da cuando los herederos aceptan, pero todavia no se ha producido la particion
del activo hereditario. Ambos supuestos seguirdn un mismo analisis: primero se estudiara a
quien le corresponde el derecho a percibir dividendos y, posteriormente, a quién le corresponde

el ejercicio del derecho a voto. Ademds, se he decido afiadir un andlisis de a quien le



corresponderia la administracion de la sociedad para el caso en el que Ferran transmitiese la
empresa en si, dado el elevado niimero de acciones y participaciones sociales que tiene de la
sociedad. Es cierto que las acciones y participaciones sociales atribuyen muchos mas derechos
a sus titulares, pero el estudio de todos ellos seria interminable y excederia lo que se pretende
conseguir con estos puntos del trabajo, que no es otra cosa que mostrar quién puede ejercer los
derechos inherentes al socio durante estas fases de la herencia, basdndose en dos de los derechos

con “mds relevancia” o que quizas son mas conocidos.

Finalizado el analisis realizado en los apartados tercero y cuarto, relativos a la herencia
yacente y la comunidad hereditaria, debemos preguntarnos qué sucederia en el caso de que
Ferran decidiese transmitir sus acciones y participaciones mediante la figura del legado. Este
seguimiento se llevard a cabo en el apartado quinto, donde se hablara del legado de acciones y
participaciones sociales. Se hard una distincion entre las dos formas que puede adquirir este
legado, que puede ser bien de eficacia real o de eficacia obligacional. Pero este apartado se
centrard en los problemas que pueden comportar los legados de eficacia real, que son dos: el
primero es el referente a la repudiacion del legado una vez ejercitado el derecho a voto y el
segundo es el relativo al ejercicio de los derechos inherentes al socio cuando todavia no se le

hayan entregado al legatario las acciones o participaciones sociales.

Ferran es una persona que nacié en Barcelona, vivi6 alli toda su vida, donde tenia su
domicilio, y donde falleci6. De acuerdo al art. 411-2 del Codigo Civil Catalan (en adelante,
CCCat), la apertura de la sucesion tiene lugar donde el causante tuvo su tltimo domicilio. Por
lo tanto, los apartados anteriormente analizados, asi como el resto del trabajo, se basaran en lo
que disponga el CCCat. No obstante, la parte que viene a continuacién tiene una notable
influencia mercantil, con lo que serd de aplicacion el Codigo de Comercio' y la Ley de

Sociedades de Capital® (de ahora en adelante CCom y LSC, respectivamente).

Consecuentemente, una vez Ferran haya transmitido sus acciones y participaciones sociales
a través de la herencia o el legado, podriamos pensar que, por fin, los causahabientes o los
legatarios podran ejercer con libertad y sin problema alguno los derechos inherentes a las

acciones o participaciones. Sin embargo, debemos adentrarnos en la LSC, donde se regulan las

! Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de Comercio. Boletin Oficial del Estado,
16 de octubre de 1885, num. 289.

* Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital. Boletin Oficial del Estado, 3 de julio de 2010, num. 161.



transmisiones por causa de muerte de las acciones y participaciones sociales, estableciendo

unas limitaciones que pueden perturbar la legitimacion de sus titulares frente a la sociedad.

Este trabajo finalizara mediante el estudio del supuesto concreto en el que Ferran, en lugar
de decidir transmitir la propiedad de las acciones y las participaciones sociales en si, optase por
constituir, mediante el testamento, el usufructo de las anteriormente mencionadas. En este
sentido se introducira el concepto de usufructo y se hard un recorrido a través de la LSC para
determinar como interactuaran usufructuario y nudo propietario, en relacion a los derechos
inherentes a la condicion de socio. Debido a la complejidad y las implicaciones del usufructo
de acciones y participaciones sociales, hemos decidido extendernos para poder concretar al

maximo posible los aspectos que esta figura entrafia.

2. HERENCIA Y LEGADO. CONCEPTO Y DIFERENCIAS

Para poder llevar a cabo un correcto analisis de las transmisiones mortis causa de las
acciones y las participaciones sociales, debemos dar una definiciéon adecuada de las dos

principales figuras que caracterizan este tipo de transmisiones: el titulo de heredero y el legado.

En un primer lugar hablaré del heredero, cuya singularidad es la de ser un sucesor a titulo
universal. Pero, ;qué quiere decir ser un sucesor universal? ;Serlo de todos los bienes del
causante? Pues bien, de acuerdo con el art. 411-1 del CCCat, “I’hereu succeeix en tot el dret
del seu causant”. Este articulo es conciso a la hora de darle una definicion a la universalidad,
refiriéndose a que los herederos adquirirdn todos los bienes y derechos transmisibles del
causante (excepto los transmitidos a titulo particular, es decir, los legados) y se subrogaran en
sus deudas’. Por lo tanto, la universalidad hace referencia a que el heredero ocuparé la misma
posicion que el causante, pero no tendra por qué ser el unico, pudiendo existir coherederos

(como se puede desprender de los articulos 423-2* y 423-6> del CCCat).

Ademas de los herederos, el testador puede ordenar que sus bienes se dispongan a titulo
particular, dando asi lugar al legado. Aunque en el CCCat no encontramos una definicion exacta

de lo que es el legado, como principal caracteristica podriamos destacar que es una atribucion

* DEL Pozo CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E., Derecho Civil de Cataluiia. Derecho
de sucesiones (3“ edicion), Marcial Pons, Madrid, 2017, p. 32.

* Art. 423-2 CCCat: “(...) la simple utilitzacio pel testador del nom o la qualitat d’hereu (...) impliquen institucio
d’hereu, si és clara la voluntat del testador d’atribuir a I’afavorit la qualitat de successor en tot el seu dret o en una
quota del seu patrimoni.”.

> Art. 423-6.1 CCCat: “Els hereus instituits sense assignaci6 de parts s’entén que sén cridats per parts iguals”.



mortis causa a titulo particular, mientras que la institucion de heredero lo es a titulo universal®.
Esta caracteristica no es la Unica nota distintiva del legado, de hecho, ni es suficiente ni
exclusiva de este (existe, por ejemplo, el pacto sucesorio de atribucion particular’). Pese a que
a efectos de esta breve introduccion nos interesaba destacar la particularidad del legado como
una atribucidon mortis causa a titulo particular, se pueden observar otras caracteristicas como:
tiene origen voluntario (a diferencia del heredero que puede ser llamado por ley en la sucesion
intestada), constituye un beneficio patrimonial (el heredero puede subrogarse en deudas al ser
un sucesor universal), es revocable (cosa que no sucede con los pactos de atribucion

particular®). ..

Ahora bien, una de las diferencias que considero que se deben acentuar para elaborar un
buen andlisis del presente trabajo, es la delacion en la herencia y en el legado. De acuerdo con
el art. 411-2.1 CCCat, “la successio s’obre en el moment de la mort del causant (...)”. Ahora
bien, ;qué sucede una vez abierta? Llega aqui el momento de la delacion’. En un primer lugar,
la delacion de la herencia puede definirse como el llamamiento a suceder por todos los
nombrados a titulo universal por el causante, es el ofrecimiento legal del derecho a aceptar o
repudiar la herencia (se entiende que hay delacion de la herencia cuando uno puede hacerla
suya aceptandola, este derecho a aceptar la herencia se conoce como ius delationis)'’. Por lo
tanto, con la delacidon no hay adquisicion de la herencia, sino que esta se produce mediante la
aceptacion de la misma (art. 411-5 CCCat), es decir, con el ejercicio del ius delationis. Para
minimizar esta situacion de incertidumbre generada por la herencia yacente, el art. 411-5 CCCat
establece el caracter retroactivo de los efectos de la aceptacion al momento de la muerte del

causante.

® DEL Pozo CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E., Derecho Civil de Cataluiia. Derecho
de sucesiones (3 edicion), p. 203.

7 Art. 431-29.1 CCCat: “En pacte successori, es poden convenir atribucions particulars, a favor d’un dels atorgants
o de tercers”.

¥ No obstante, como se establece en DEL POZO CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E.,
Derecho Civil de Cataluiia. Derecho de sucesiones (3 edicion), pp. 325 y 326: “En efecto, si bien en apariencia
se mantiene el principio de irrevocabilidad que regia en la legislacion anterior, en el CCCat. las excepciones son
tantas y de una amplitud tal que podemos afirmar que los pactos sucesorios son, en la actualidad, revocable por
voluntad unilateral de cualquiera de los otorgantes”.

° Art. 411-4.1 CCCat.: “La sucesion se defiere en el momento de la muerte del causante”. Ahora bien, no tiene
por qué coincidir la apertura de la sucesion con la delacion, como es el caso de instituciones sometidas a condicion
suspensiva.

10 LoPEZ BURNIOL, J.J. 1 SALVADOR CODERCH, P., “Comentari als articles 411-1. al 411-9. CCCat”, en EGEA 1
FERNANDEZ, J. I FERRER 1 RIBA, J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi
Civil de Catalunya, relatiu a les successions, Volum I, Atelier, Barcelona, 2009, p. 72.



Por todo lo descrito, esta sucesion por causa de muerte se trata de un cambio de titular sin
relacion juridica'', ya que el hecho que determina la pérdida de la titularidad, es decir, la muerte,
no es el mismo que da lugar a la adquisicion (la aceptacion). Se trata por lo tanto de un sistema
romanista'”, en el que, en sede de sucesion universal, obliga a pasar por las fases de apertura,
vocacion, delacion y, finalmente, aceptacion o repudiacion de la herencia (momento en que
finaliza la delacion). Todo el fundamento de que sea necesaria la aceptacion de la herencia para
adquirirla se basa en la universalidad del titulo de heredero, ya que al no adquirir solo bienes
sino también subrogarse en las deudas, se exige la aceptacion para poder adquirir la herencia y

asi el heredero pueda ponderar si le es beneficioso adquirirla o no.

Por otra parte, encontramos los legados, donde la delacion se produce en el momento de la
muerte del causante (art. 427-14.1 CCCat), al igual que en el caso de la herencia. ;Qué
diferencia entonces la delacion en el legado a aquélla en la herencia? La no necesidad de
aceptacion para la adquisicion de los bienes que se transmiten mortis causa. Tanto en el
ordenamiento estatal como en el catalan se ha sefialado que no es necesario que sean aceptados
los legados. El derecho al legado se adquiere ipso iure, desde el dies cedens, sin que sea
necesaria la voluntad del mismo legatario'. El legado constituye un titulo adquisitivo que crea
un derecho a favor del legatario y que nace con la delacion'®. El art. 427-15.1 CCCat establece
de manera clara que por la delacion el legatario adquiere de “pleno derecho”, sin perjuicio de

poderlo renunciar:

e Latitularidad del derecho de propiedad sobre la cosa objeto del legado, si se trata de un
legado de eficacia real.
e La adquisicion de la titularidad de un derecho de crédito, si el legado es de eficacia

obligacional.

"'DEL Pozo CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E., Derecho Civil de Cataluria. Derecho
de sucesiones (3 edicion), p. 30.

2 LOoPEZ BURNIOL, J.J. I SALVADOR CODERCH, P., “Comentari als articles 411-1. al 411-9. CCCat”, en EGEA 1
FERNANDEZ, J. I FERRER 1 RIBA, J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi
Civil de Catalunya, relatiu a les successions, Volum I, p. 72.

"> GARRIDO MELERO, M., Derecho de sucesiones. Un estudio de los problemas sucesorios a través del Cédigo
Civil y del Codigo de Sucesiones por causa de muerte en Catalusia, Marcial Pons, Madrid, 2000, pp. 587 y 588.
" MIRAMBELL I ABANCO, A., “Comentari als articles 427-1. al 427-23. CCCat”, en EGEA 1 FERNANDEZ, J. 1 FERRER
IRIBA, J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi Civil de Catalunya, relatiu
a les successions, Volum I, p. 796.



Por lo tanto, y a diferencia del caso del titulo de heredero, el legado se adquiere con la sola

delacién sin necesidad de la aceptacion por parte del legatario'.

Explicada la diferencia de la delacion en la herencia y el legado y, consiguientemente, el
momento de adquisicion de los bienes o derechos (asi como deudas en el caso de la herencia)
transmitidos por causa de muerte, nos encontramos capacitados para adentrarnos en los posibles
problemas que pueden plantear la herencia yacente, la comunidad hereditaria y el legado de

acciones y participaciones sociales.

3. LA HERENCIA YACENTE

Una vez finalizada la previa introduccion sobre los conceptos de herencia y legado, llega
el turno de hablar de las problematicas que pueden entrafiar el ejercicio del derecho a voto y la
percepcion de los dividendos en el supuesto de la herencia yacente, asi como la gestion de la
sociedad, sobre todo en aquellos casos de pequefias empresas o empresas familiares en las que

el administrador o el gestor es el propio socio.

Primero de todo, ;qué es la herencia yacente? Viene regulada en el art. 411-9 CCCat y,
como sefiala O’ CALLAGHAN'®, se trata de aquella situacion en la que se encuentra la herencia
en el lapso de tiempo que va desde la apertura de la sucesion hasta la aceptacion de la misma
por el heredero, momento en que se produce la adquisicion de la herencia. Ademas, carece de
personalidad juridica, aunque, para determinados fines, se le otorga transitoriamente un
tratamiento unitario, como por ejemplo la legitimacion procesal'’. En el caso concreto, nos
interesa considerar que en el patrimonio del causante se encuentran acciones o participaciones

sociales de una sociedad.

'S MIRAMBELL 1 ABANCO, A., Op cit., p. 798.

' O’CALLAGHAN MUNOZ, X., Compendio de Derecho Civil. Tomo V. Derecho de Sucesiones, Edersa, Madrid,
1999, pp. 26 y ss.

7 Resolucion de 9 de julio de 2011, de la Direccién General de los Registros y del Notariado, en el recurso
interpuesto contra la nota de calificacion del registrador de la propiedad de Tavernes de la Valldigna, por la que
se deniega la anotacién de un mandamiento de embargo. Boletin Oficial del Estado, 7 de octubre de 2011, num
242.



3.1. Dividendos de acciones y participaciones integrantes de la herencia

yacente

En el Titulo IV de la LSC, aparecen reguladas las acciones y las participaciones sociales.
El art. 91 LSC establece que cada accidn y participacion confiere a su titular la condicion de
socio y los derechos reconocidos por la ley, que son aquellos del articulo 93 de la LSC, entre
los que encontramos el de participar en el reparto de las ganancias sociales, es decir, los
dividendos. Parece estar todo claro, pero el problema es concretar quién es el titular de dichas

acciones o participaciones, tanto si solo existe un llamado a heredar como si son varios.

La herencia yacente es un supuesto de patrimonio sin titular'®, pero ello no quiere decir que
sea un patrimonio de nadie o nullius'’, més bien se trata, de acuerdo con la terminologia de DE
CASTRO?, de un patrimonio con nota de temporalidad, manteniendo su independencia durante
ese lapso de tiempo de indeterminacion del titular. Se trata de un patrimonio de destino, no
tiene sujeto actual en atencidon a que el futuro sujeto acepte la herencia, la cual cosa produce

efectos retroactivos al momento de la muerte del causante (art. 411-5 CCCat).

Por lo tanto, considero que en caso de que hubiese un reparto de dividendos,
correspondientes a las acciones y participaciones integrantes del caudal relicto, durante la
situacion de yacencia, dichos dividendos incrementan el patrimonio que se heredara,
aumentando asi el importe de la cuota de los herederos. Otra cosa distinta seria el caso en el
que el causante ya hubiese determinado qué bienes de la herencia corresponden a cada heredero,
en cuyo caso, desde mi punto de vista, se aplicaria el efecto retroactivo de la aceptacion de la
herencia, correspondiendo tales dividendos al heredero que el causante haya considerado que
debe ser titular de dichas acciones o participaciones sociales. Esto sucederia, por ejemplo, en
el supuesto establecido en el art. 423-3.2 CCCat, en el que se establece que en caso de que el
heredero unico o todos los herederos hayan sido instituidos en cosa cierta, seran prelegatarios

y tendran la consideracion de herederos universales, siempre excluyendo la cosa cierta.

'8 DEL Pozo CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E., Derecho Civil de Cataluria. Derecho
de sucesiones (3 edicion), p. 448.

! FUENTES MARTINEZ, J. J., “La conservacién y la continuidad de la empresa ante el fendmeno sucesorio
(especialmente ante las situaciones de yacencia hereditaria y de pluralidad de herederos). La empresa y la
responsabilidad hereditaria ultra vires. Algunas propuestas de reforma, en GARRIDO MELERO, M. Y FUGARDO
ESTIVILL, J.M. (coords.), SERRANO DE NICOLAS, A. Y VAZQUEZ ALBERT, D. (coords. sectoriales), El Patrimonio
Familiar, Profesional y Empresarial. Sus Protocolos. Tomo II. Patrimonios personales, familiares y sucesorios
profesionales, Bosch, Barcelona, 2005, p. 468.

Y DE CASTRO Y BRAVO, F., Temas de Derecho Civil, Madrid, 1972, pp. 54 y ss.



3.2. Administracion de la sociedad integrante en la herencia yacente y

ejercicio del derecho de voto

Determinado a quién le corresponden los dividendos repartidos durante la situacion de
yacencia, la cuestion nuclear de la herencia yacente es su administracion, quién se encarga de
ella, dado que el fallecimiento del causante no paraliza su patrimonio. Esta problemadtica se ve
agravada cuando en el caudal hereditario existe una empresa mercantil, una sociedad. Para
evitar que se produzca un cese temporal de la actividad empresarial, en cuanto a falta de
representante que tome las decisiones de la sociedad (desde el ejercicio del derecho a voto hasta
la gestiobn o administracion de la sociedad), necesitaremos nombrar a una persona que se

encargue del ejercicio de dichas funciones. Destacaremos tres supuestos diferentes.

1) En primer lugar, se puede optar a una solucién en vida del futuro causante, conocida

como solucién extratestamentaria®'. Esta consiste en el posible nombramiento por el empresario

de un gerente para la empresa, confiriéndole los poderes correspondientes para que la

administre y ejerza el derecho a voto.

Ahora bien, es conocido que todo apoderamiento finaliza con la muerte del poderdante,
regla general del derecho civil y que aparece regulado en los articulos 1732 del Codigo Civil
(en adelante CC) y 622-33 CCCat. No obstante, en el derecho mercantil rige el principio de
subsistencia de los poderes mercantiles, como se regula en el articulo 290 del CCom: “Los
poderes conferidos a un factor se estimardn subsistentes mientras no le fueren expresamente
revocados, no obstante la muerte de su principal o de la persona de quien en debida forma los
hubiere recibido ”. Esta es una solucion poco utilizada en la préctica que se caracteriza por ser
ventajosa. Es apreciable, por lo tanto, que el Codigo de Comercio protege la continuidad de la
empresa durante el periodo de herencia yacente para evitar que la sociedad se quede sin un

22
responsable o representante””.

2) El segundo grupo de soluciones podria ser conocido como un tipo de soluciones

testamentarias. Entre ellas destacamos las figuras del albacea, administrador y contador

2! FUENTES MARTINEZ, J. J., “La conservacion y la continuidad de la empresa ante el fendmeno sucesorio
(especialmente ante las situaciones de yacencia hereditaria y de pluralidad de herederos). La empresa y la
responsabilidad hereditaria ultra vires. Algunas propuestas de reforma, en GARRIDO MELERO, M. Y FUGARDO
ESTIVILL, J.M. (coords.), SERRANO DE NICOLAS, A. Y VAZQUEZ ALBERT, D. (coords. sectoriales), El Patrimonio
Familiar, Profesional y Empresarial. Sus Protocolos. Tomo II. Patrimonios personales, familiares y sucesorios
profesionales, p. 471.

2 FERNANDEZ GIMENO, J.P., Problemas de la transmisién de la empresa familiar. Tirant lo Blanch, Valencia,
1999.



partidor, aunque nos centraremos en las dos primeras. Comenzamos destacando la del
administrador, que puede ser nombrado por el causante en su testamento con cardcter general
para toda la herencia o unicamente para las acciones o participaciones de la sociedad que
conforman el patrimonio hereditario. La posibilidad de nombrar un administrador de la herencia
aparece implicita en multitud de preceptos del Coddigo Civil, como consecuencia de los
principios fundamentales que gobiernan la sucesion hereditaria®, es decir, la voluntad del
causante. Por ejemplo, la Ley de Enjuiciamiento Civil (en adelante LEC) prevé en su articulo
795 la posibilidad de que el testador establezca las reglas sobre administraciéon del caudal
hereditario con lo que puede prever con el detalle que considere necesario que se lleve a cabo
la administracion. Con todo ello, mediante el nombramiento del administrador se conseguira

evitar la paralizacion de la sociedad.

Otra opcion que tendria el causante seria la de nombrar un albacea, regulado en los articulos
del 429-1 al 429-15 CCCat. A grandes rasgos, se puede definir al albacea como la persona
designada por el causante para cumplir los encargos que, respecto a su sucesion, este le haya
conferido®*. En funcion de las facultades que se le atribuyan podemos distinguir entre albacea
universal y albacea particular. En la figura del albacea universal se incluirian las funciones de
administraciéon de la herencia, ademés de otras muchas. Mientras que el particular podria
hacerlo siempre que se le atribuya dicha funcion. Ahora bien, el problema aparece cuando el
testador se haya limitada a nombrar un albacea sin atribuirle facultades. De darse este caso,
entrarian en juego los articulos 429-12.4* CCCat, 902 y 903 CC; estariamos entonces en
presencia de un albacea particular encajando mas como una figura u 6rgano de vigilancia que

, .. ., . 26 .
como o6rgano de administracion del caudal relicto™ y, por lo tanto, de las acciones y

#* FUENTES MARTINEZ, J. J., “La conservacion y la continuidad de la empresa ante el fendmeno sucesorio
(especialmente ante las situaciones de yacencia hereditaria y de pluralidad de herederos). La empresa y la
responsabilidad hereditaria ultra vires. Algunas propuestas de reforma, en GARRIDO MELERO, M. Y FUGARDO
ESTIVILL, J.M. (coords.), SERRANO DE NICOLAS, A. Y VAZQUEZ ALBERT, D. (coords. sectoriales), El Patrimonio
Familiar, Profesional y Empresarial. Sus Protocolos. Tomo II. Patrimonios personales, familiares y sucesorios
profesionales, p. 472.

¥ DEL POZO CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E., Derecho Civil de Catalufia. Derecho
de sucesiones (3 edicion), p. 289.

* Art. 429-12.4 CCCat: “Si el causant no els ha conferit cap encarrec, els marmessors particulars han de tenir cura
de I’enterrament o la incineracid, dels funerals i sufragis piadosos, de la destinacio dels organs o del cos i de
demanar el compliment dels modes que hagi ordenat el causant”.

*® FUENTES MARTINEZ, J. J., “La conservacion y la continuidad de la empresa ante el fendmeno sucesorio
(especialmente ante las situaciones de yacencia hereditaria y de pluralidad de herederos). La empresa y la
responsabilidad hereditaria ultra vires. Algunas propuestas de reforma, en GARRIDO MELERO, M. Y FUGARDO
ESTIVILL, J.M. (coords.), SERRANO DE NICOLAS, A. Y VAZQUEZ ALBERT, D. (coords. sectoriales), El Patrimonio



participaciones de la sociedad (consiguientemente de la sociedad en si en caso de una empresa

familiar).

Finalmente, otra cuestion que surge en el caso del albaceazgo es que, para autores como
DiEZz PicAZ0?’, no parece que sus competencias puedan alcanzar la gestion de una empresa, a
la luz de lo estipulado en el articulo 902.4 del CC. Sin embargo, para DE LA CAMARA™®, para
que el albacea cumpla con su deber de conservar los bienes de la herencia debe poder gestionar
la sociedad, sino su trafico se paralizaria, por ello lo entiende facultado para llevar a cabo los

actos imprescindibles para tal finalidad.

2

3) Para concluir, me adentraré en el grupo de opciones “legales”, al aplicarse en caso de
falta de prevision del testador a la hora de gestionar los derechos inherentes a las acciones o
participaciones sociales, con la posible gestion de la empresa familiar. El problema surge
cuando se pretende delimitar hasta donde podran actuar los llamados a la herencia sin que se

considere dicha actuacion un acto de aceptacion tacita de la misma.

La primera de las opciones que podemos destacar es la que aparece regulada en el art. 411-
9.3 del CCCat., que es la de nombrar a un administrador judicial. En aquellos supuestos en los
que el patrimonio se pueda encontrar desprotegido durante la herencia yacente y ninguno de
los llamados a heredar quiera hacerse cargo de la misma en dicha situacion de yacencia, o la
gestion fuese insuficiente para la conservacion del caudal relicto. De acuerdo con el
mencionado articulo del CCCat, en caso de que no exista albacea alguno ni persona nombrada
con facultades para administrar, los llamados a heredar pueden solicitar a la autoridad judicial

el nombramiento de un administrador para que gestione la herencia yacente.

Por otra parte, me adentraré mas en la que considero que es la opcion mas relevante de
entre el grupo de las “legales”. Se trata de aquella que propone la ley en el art. 411-9.1 del
CCCat., el cual estipula que “Quan [’herencia esta jacent, els hereus cridats només poden fer
actes de conservacio, defensa i administracio ordinaria de [’heréncia, incloent-hi la presa de
possessio dels béns i I’exercici d’accions possessories (...)”. Los actos de administracion
ordinaria, en caso de diversos llamados, no pueden realizarse individualmente (a diferencia del

caso de los actos de conservacion y defensa de los bienes de la herencia), sino que serd necesaria

Familiar, Profesional y Empresarial. Sus Protocolos. Tomo II. Patrimonios personales, familiares y sucesorios
profesionales, p. 473.

" FUENTES MARTINEZ, J. J., Op cit., p. 473.

28 DE LA CAMARA, M., Estudios de Derecho Mercantil, vols. I y II, Centro de Estudios Tributarios, Madrid, 1972.
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, : ., 29 ;
la mayoria de los cotitulares, en funcion del valor de su cuota™. Ademas, los llamados a la
herencia que realicen los actos del mencionado articulo, no se considerardn como aceptantes

30
. Por

tacitos de la herencia, a no ser que con ellos “se tome el titulo o la cualidad de heredero
lo tanto, de acuerdo con la doctrina més reciente’’, serfa mas apropiado concebir al llamado o
los llamados a la herencia que realicen dicha actividad conservativa como administradores
provisionales o “administradores legitimos” que tendrian derecho a administrar el patrimonio

de la herencia para evitar pérdidas o deterioros del valor del mismo.

Ahora bien, ;qué se entienden por actos de administracion ordinaria o provisional y de
conservacién? Utilizaré la definicién dada por GITRAMA’> que considerd el acto de
administracién como aquel acto juridico que tiende a la puesta en explotacion, a la percepcion
de un conjunto patrimonial, sin comprometer en modo alguno el valor y la permanencia de
dichos bienes en el seno del patrimonio. Concretamente, se entienden como actos de
conservacion los llevados a cabo de forma inmediatamente necesaria para la salvaguardia de la
integridad del patrimonio y serdn de administracion provisional aquellos que suponen una

gestion normal y 1til del patrimonio hereditario para quien devenga su titular definitivo™.

Pese a todas las definiciones que he tratado y todos los intentos que ha habido para delimitar
el ambito concreto de actuacion de aquel heredero que administra el patrimonio hereditario,
este sigue siendo incierto. Por todo esto, deberia llevarse un andlisis de cada caso para poder
saber si se trata de una aceptacion tacita o no. Para intentar acotar un poco mas el ambito de

actuacion del llamado sin que suponga una aceptacion tacita, el Alto Tribunal en la sentencia

¥ Art. 552-7.2 del CCCat.: “La majoria dels cotitulars, segons el valor de llur quota, acorden els actes
d'administracio ordinaria, que obliguen la minoria dissident”.

" Art 411-9.2 del CCCat.

3! FUENTES MARTINEZ, J. J., “La conservacion y la continuidad de la empresa ante el fendmeno sucesorio
(especialmente ante las situaciones de yacencia hereditaria y de pluralidad de herederos). La empresa y la
responsabilidad hereditaria ultra vires. Algunas propuestas de reforma, en GARRIDO MELERO, M. Y FUGARDO
ESTIVILL, J.M. (coords.), SERRANO DE NICOLAS, A. Y VAZQUEZ ALBERT, D. (coords. sectoriales), El Patrimonio
Familiar, Profesional y Empresarial. Sus Protocolos. Tomo II. Patrimonios personales, familiares y sucesorios
profesionales, p. 476.

32 GITRAMA, M., La administracion de herencia en el derecho espaiiol, Revista de Derecho Privado, Madrid,
1950.

3 FUENTES MARTINEZ, J. J., “La conservacion y la continuidad de la empresa ante el fendmeno sucesorio
(especialmente ante las situaciones de yacencia hereditaria y de pluralidad de herederos). La empresa y la
responsabilidad hereditaria ultra vires. Algunas propuestas de reforma, en GARRIDO MELERO, M. Y FUGARDO
ESTIVILL, J.M. (coords.), SERRANO DE NICOLAS, A. Y VAZQUEZ ALBERT, D. (coords. sectoriales), El Patrimonio
Familiar, Profesional y Empresarial. Sus Protocolos. Tomo II. Patrimonios personales, familiares y sucesorios
profesionales, p. 478.
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de 12 de julio de 1996 afirmé que la continuacion del negocio no supone algo determinante

para que se considere una aceptacion tacita de la herencia.

Para acabar, es necesario hablar del art. 411-9.4 del CCCat., donde se puede observar como
el legislador pretende eliminar de la forma mas rapida posible esta situacion de incertidumbre
que genera la herencia yacente. Es por ello, que, en caso de diversos herederos, con que uno de
ellos acepte la herencia, desparecera la situacion de herencia yacente, correspondiéndole la
administracion de la herencia al heredero o herederos que la hayan aceptado, con aplicacion de
las normas de la comunidad hereditaria, concepto que nos interesa para ligar este ultimo punto
con el tema que trataremos en el apartado siguiente. Con ello, si uno de los llamados a heredar
aceptase la herencia, eliminando asi la situacion de herencia yacente, le corresponderia el
ejercicio del derecho a voto y la gestion de la empresa familiar, siempre desde la optica de la

administracién ordinaria.

El precepto no hace referencia alguna a que se trate de una aceptacion expresa, con lo que,
si en la linea del apartado primero de dicho articulo, un heredero estuviese llevando a cabo actos
de administracion ordinaria de dicho caudal relicto sin haberlo aceptado tacitamente, y ejerciese
el derecho a voto su a favor, pudiendo perjudicar al resto de coherederos, nos encontrariamos
ante un supuesto de aceptacion tacita de la herencia, abandonando por tanto la situacién de

herencia yacente y entrando en la comunidad hereditaria.

Finalizado todo lo expuesto anteriormente y a modo de conclusion, se puede observar como
durante la situacion de herencia yacente, las posibilidades para administrar el caudal relicto (en
el que se encuentran las acciones y participaciones) son varias. No obstante, el resultado
siempre serd de la misma indole: la existencia de una persona que administre la herencia a
través de un concepto vago de administracion de la misma. Cuanto mayor previsor sea el
causante, mayor sera la facilidad tanto para ejercer los derechos inherentes a las acciones y
participaciones sociales, como para gestionar la sociedad que pueda transmitirse. Descrito todo
lo anterior, iniciaré el recorrido por la comunidad hereditaria, una vez se elimine la situacion

de yacencia mediante la aceptacion de la herencia.

** Sentencia del Tribunal Supremo 632/1996 (Sala de lo Civil), de 12 julio de 1996 (recurso 3501/1992).
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4. LA COMUNIDAD HEREDITARIA

Para poder entender el concepto de comunidad hereditaria, me remitiré¢ a la definicion de
las situaciones en comunidad que aparece en el Capitulo I Titulo V del Libro V del CCCat. De
acuerdo con el art. 551-1.1 del CCCat: “Hi ha comunitat quan dues persones o meés
comparteixen de manera conjunta i concurrent la titularitat de la propietat o d'un altre dret
real sobre un mateix bé o un mateix patrimoni.”. La comunidad hereditaria es aquella situacion
en la que se encuentra el activo hereditario en el momento posterior a la herencia yacente y
previo a la particion de la herencia. Mdas concretamente, es un supuesto de comunidad ordinaria
indivisa® que se proyecta sobre el patrimonio hereditario a raiz de la aceptacion de la herencia
por una pluralidad de herederos®®. De hecho, podemos ver como en el Capitulo III del Titulo
VI del Libro IV del CCCat. se remite en varias ocasiones a la regulacion de la comunidad

ordinaria indivisa®’.
Tres son las notas que caracterizan a la comunidad hereditaria:

e Laprimera de ellas es su caracter incidental porque se origina, no en base a la voluntad
de los interesados, sino por el hecho de encontrarse en una situacion de comunidad como
consecuencia de la existencia de una pluralidad de herederos que adquieren la herencia

tras aceptarla’®.

e La segunda es su caracter transitorio, ya que su destino en la extincion mediante la
particion de la herencia®. De ahi se deriva la facultad de los herederos de solicitar la
particion en cualquier momento (art. 464-1 CCCat.) y la limitacion temporal de la

duracion de la comunidad (art. 463-2 CCCat.).

e El ultimo rasgo de dicha situacion es que se parte del supuesto de que existe una tinica

comunidad sobre la totalidad del patrimonio y no una comunidad especifica para cada

% Art. 552-1.1 del CCCat.: “La comunitat ordinaria indivisa comporta l'existéncia de tants drets com cotitulars hi
ha. El dret de cada cotitular resta limitat pels drets dels altres cotitulars”.

** DEL Pozo CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E., Derecho Civil de Cataluria. Derecho
de sucesiones (3“ edicion), p. 551.

37 Como por ejemplo en los articulos 463-3.1 0 463-4.2.

¥ PuIG I FERROL, L., “Comentari als articles 463-1. al 463-6. CCCat”, en EGEA I FERNANDEZ, J. I FERRER I RIBA,
J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi Civil de Catalunya, relatiu a les
successions, Volum II, Atelier, Barcelona, 2009, p. 1573.

¥ DEL Pozo CARRASCOSA, P., VAQUER ALOY, A. Y BOSCH CAPDEVILA, E., Derecho Civil de Cataluia. Derecho
de sucesiones (3“ edicion), p. 552.
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bien del patrimonio hereditario*’. Con lo que el objeto de la comunidad hereditaria es la
totalidad de la herencia, sobre la cual recae la copropiedad. No existen cuotas
individuales sobre bienes concretos de la herencia, sino sobre toda ella. Con ello, no
gozard de la naturaleza juridica de la comunidad romana, ya que la cuota no recae sobre
cada uno de los bienes, pero tampoco cabe encuadrarla automaticamente en el tipo de
comunidad germanica, se tratara por lo tanto de una comunidad con unas caracteristicas

. a1
especiales™ .

Una vez familiarizados con el concepto de comunidad hereditaria, empezaré un analisis

similar al utilizado con los apartados relativos a herencia yacente.

4.1. Dividendos de acciones y participaciones integrantes de la comunidad

hereditaria

Para analizar qué sucederia en el caso en que se repartiesen dividendos durante el periodo
en que la herencia se encontrase en comunidad hereditaria, seguiré la linea empleada para la
herencia yacente. Si nos encontrasemos un caso en el que todos los herederos lo son en cosa
cierta, se considerarian prelegatarios, aplicandose con ello las reglas del legado. Ha quedado
patente al inicio del trabajo que en el caso del legado no es necesaria la aceptacion del mismo
para su adquisicion, sino que este se adquiere ipso iure desde el dies cedens. Por lo tanto, los

dividendos corresponderian a los titulares del “pleno derecho” sobre el legado.

Por otra parte, caso en que los herederos no lo fueran en cosa cierta, sino del conjunto de
la herencia, la conclusion seria la misma que la de la herencia yacente: dichos dividendos
aumentarian la cuantia correspondiente a cada cuota, en funcidén del valor de la cuota,
beneficiando asi a todos los cotitulares de la comunidad hereditaria. Esta asuncion se ve
reforzada por una de las caracteristicas de la comunidad hereditaria: la existencia de una unica
comunidad sobre la totalidad del activo hereditario. Ademas, de acuerdo con el art. 463-3 del

CCCat., los coherederos pueden apropiarse de los frutos y rendimientos de los bienes de la

40 puIG I FERROL, L., “Comentari als articles 463-1. al 463-6. CCCat”, en EGEA 1 FERNANDEZ, J. 1 FERRER I RIBA,
J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi Civil de Catalunya, relatiu a les
successions, Volum II, p. 1574.

' LLOBET1 AGUADO, J. Y LETE ACHIRICA, J., “La particion en Catalufia y Galicia”, en GETE-ALONSO Y CALERA,
Mz, C. (dir.) Y SOLE RESINA, J. (coord.), Tratado de Derecho de Sucesiones (2¢edicion). Tomo II (Codigo Civil y
Normativa Civil Autondmica: Aragon, Baleares, Cataluiia, Galicia, Navarra y Pais Vasco), Thomson Reuters,
Pamplona, 2016, p 1136.
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comunidad de acuerdo con el art. 552-6 del CCCat. Este articulo, en su apartado segundo,
resuelve de forma clara y concisa, despejando asi cualquier tipo de duda, lo que sucede con los
frutos provenientes de los bienes de la comunidad: “Els fruits i els rendiments corresponen als

cotitulars en proporcio a llur quota”.

4.2. Administracion de la sociedad integrante en la comunidad hereditaria y

ejercicio del derecho de voto

Es interesante como, durante la sucesion mortis causa, se pasa de una situacion en la que
no existe titular del patrimonio (herencia yacente) a otra en la existe una pluralidad de titulares
(comunidad hereditaria). Pese a tener una cuota de la herencia, tras la particion puede que en
esa cuota no se vea incluida la accion o participacion transmitida. No obstante, mientras dure
esta situacion de comunidad hereditaria, el art. 463-4 del CCCat. regula la administracion de la
herencia y, consecuentemente, de las acciones o participaciones (asi como de la sociedad) que

la integren.

Como de igual manera ya mencioné para el caso de herencia yacente, el testador, en caso
de que fuese previsor, podria prever la situacion de comunidad hereditaria y nombrar una o mas
personas, tanto fisicas como juridicas para que administren la herencia o algunos bienes de la
misma*’, como serfan las acciones o participaciones sociales. Esto no seria necesario si el
causante hubiese designado en el testamento un albacea universal, ya que segun el art. 429-8.1
del CCCat. entre sus facultades se incluye la de administrar la herencia. No solo puede darse el
caso de un solo administrador, sino que el causante puede nombrar una pluralidad indicando la
forma de actuar. La persona designada por el testador serd administradora siempre que acepte

el cargo de manera expresa o tacita.

Ahora bien, ;qué sucederia si no se aceptase el cargo de administrador de la herencia o si
el causante no hubiese designado persona alguna? Nos encontrariamos aqui ante dos supuestos
diferentes. El primero aparece en el apartado primero del art. 463-4 del CCCat. y es conocido
como administracion judicial, ya que cualquier interesado puede solicitar al juez el

nombramiento de un administrador de la herencia. Por cualquier interesado entendemos tanto

2 puIG 1 FERROL, L., “Comentari als articles 463-1. al 463-6. CCCat”, en EGEA 1 FERNANDEZ, J. 1 FERRER I RIBA,
J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi Civil de Catalunya, relatiu a les
successions, Volum II, p. 1587.
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a los coherederos como a legatarios, acreedores hereditarios o de los herederos o legatarios™.
Por lo tanto, el juez, mediante los tramites de la jurisdiccién voluntaria, nombrara a los
administradores que considere necesarios y que pueden ser tanto personas interesadas en la
sucesion como personas ajenas a la misma, siempre bajo el criterio de la autoridad judicial. Sera
funcion del administrador tanto administrar la sociedad que forme parte del activo hereditario

como ejercer el derecho a voto de la manera mas conveniente para la herencia y los herederos.

Finalmente, el ultimo supuesto al que haré referencia es que se regula en el segundo
apartado del articulo mencionado anteriormente, previsto para el caso en el que el causante no
ha designado administrador alguno de la herencia en el testamento ni ninglin interesado ha
solicitado al juez el nombramiento de un administrador. En este caso, la administracion de la
misma correspondera a los herederos y la ley se remite al Libro V del CCCat, concretamente a

la comunidad ordinaria indivisa.

En cuanto a la administracion de la sociedad que se pueda transmitir a través de la herencia,
se deben distinguir los actos de administracion ordinaria y extraordinaria. Para los de
administracioén ordinaria sera necesario el acuerdo de la mayoria, calculada en funcién de las
respectivas cuotas hereditarias. Para saber qué se consideran actos de administracion ordinaria
de la herencia en general, y de la sociedad integrante de la misma en concreto, debemos acudir
a los trabajos preparatorios del Libro V del CCCat., publicado en el ano 2003 por el
Departamento de Justicia e Interior de la Generalitat de Catalunya, donde se hizo la distincion
entre los actos de administracion ordinaria y extraordinaria en las situaciones de comunidad
ordinaria indivisa. Se consideran actos de administracion ordinaria aquellos necesarios para la
conservacion de los bienes y para el mantenimiento de la utilidad a la cual estén destinados,
como son la obtencidon de sus frutos y rentas, el ejercicio de los derechos y de las acciones
inherentes a los bienes o los valores mobiliarios administrados o el cobro de créditos y el pago
de deudas, entre otros*. La delimitacion de los actos administracion extraordinaria se debe
hacer mediante exclusion, es decir, se califican de administracion extraordinaria aquellos que
van mas alla de los establecidos anteriormente y que no llegan a ser tan drésticos como los actos
de disposicion, para los que se exige la unanimidad de los coherederos. Los actos de
administracion extraordinaria seran necesario que se acuerden mediante la mayoria de las tres

cuartas partes de las cuotas.

* PUIG I FERROL, L., Op cit., p. 1588.
* [dem, p. 1589.
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Por lo tanto, para administrar la sociedad integrante del activo hereditario, los coherederos
tendran que llegar a acuerdos que exigen una mayoria en funcion de si los actos son de
administracion ordinaria o extraordinaria, lo que puede generar problemas y ralentizar el normal

funcionamiento de la sociedad.

En el ambito del ejercicio al derecho a voto correspondiente a las acciones o participaciones
que forman parte de la herencia, mas que basarnos en el art. 463-4 que nos remite a los arts.
552-7 y 552-8 del CCCat, debemos centrarnos en la regulacion de la LSC. No es tan relevante
que el ejercicio del derecho a voto sea un acto de administracion ordinario o extraordinario
exigiendo asi un tipo determinado de mayorias. Lo importante aqui es lo dispuesto en el art.
126 LSC, que regula los supuestos de copropiedad o cotitularidad de acciones o participaciones
sociales. Si bien es cierto que no les corresponde a los herederos una cuota sobre cada bien
concreto, sino sobre la titularidad de la herencia, nos encontramos en una situacion en la que la
accion o participacion social forma parte del activo hereditario en situacion de comunidad. A
partir del citado articulo®, considero que lo correcto seria que los coherederos designasen un
representante comun para que ejerza los derechos del socio, entre los que se encuentra el
derecho a voto. Otra cosa seria la designacion de dicho representante, donde si qué seria
necesaria una mayoria u otra, en funcion de si se tratase de un acto de administracioén ordinaria

0 extraordinaria.

Recapitulando todo lo analizado en este apartado, se llega a una conclusion casi idéntica
que en el caso de herencia yacente: se debe buscar a una persona que sea la que administre la
herencia y, por lo tanto, las acciones o participaciones sociales y la empresa que la integren.
Siempre que el testador designe a una persona para tal cargo, se pueden eliminar posibles
controversias futuras. Como ha quedado claro previamente, el problema surgird cuando el
testador no estipule nada y los herederos deban llegar a acuerdos para poder adoptar los actos
necesarios para gestionar la empresa familiar transmitida o para designar a la persona que ejerza

los derechos inherentes al propietario de las acciones o participaciones sociales ante la sociedad.

Finalizado el andlisis tanto de la herencia yacente como de la comunidad hereditaria, cabe
dirigir el foco de atencion al hecho de que las acciones o participaciones sociales se transmitan

a través de un legado.

3 Art. 126 LSC: “En caso de copropiedad sobre una o varias participaciones o acciones, los copropietarios habran
de designar una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio, y responderan solidariamente frente a la
sociedad de cuantas obligaciones se deriven de esta condicion. La misma regla se aplicara a los demas supuestos
de cotitularidad de derechos sobre participaciones o acciones”.
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5. LEGADO DE ACCIONES Y PARTICIPACIONES SOCIALES

Los legados se encuentran recogidos en el Libro IV Titulo II Capitulo VII del CCCat y tras
haber dado una definicion del concepto del mismo, nos adentraremos en un tipo concreto de
legado: el legado de acciones y participaciones sociales (art. 427-33 CCCat). De hecho, el
legislador a la hora de regular este tipo de legado, la unica particularidad que ha encontrado es
la referente al ejercicio del derecho a voto, cudndo este le corresponde al legatario. A

continuacion, intentaré resolver las posibles dudas que han surgido respecto al citado precepto.

El art. 427-33 CCCat establece que al legatario le corresponde el derecho a voto a partir de
la delacion y para ello se remite a los arts. 427-10 y 427-15 CCCat, donde se diferencian los
legados de eficacia real de los de eficacia obligacional. Como en principio el legado de acciones
y participaciones sociales es un legado de cosa especifica y determinada®, su eficacia real u
obligacional solo dependera de que las acciones o participaciones sociales formen parte del
patrimonio del causante o lo sean de un patrimonio ajeno. En el primer caso, el legado seria de

eficacia real y en el segundo de eficacia obligacional.

Cuando el legado de acciones y participaciones sociales tiene eficacia obligacional, es
decir, cuando estas no pertenecen al causante, con la delacion el legatario se convierte en
acreedor de la persona gravada (art. 427-15 CCCat), con lo que no podra ejercitar el derecho a
voto desde ese momento al no adquirir el “pleno derecho a la propiedad” de las acciones o
participaciones sociales. Al tratarse de un acreedor de la persona gravada, el legatario podra
exigir que se adquieran lo valores y le sean entregados, momento en el cual podria ejercitar el
derecho a voto. A continuacién, analizaremos el supuesto de eficacia real, donde pueden

presentarse mas dudas acerca del ejercicio del derecho a voto.

5.1. Problematicas de los legados de acciones y participaciones sociales con
eficacia real
De acuerdo con el art. 427-33 CCCat, el legatario podra ejercitar el derecho a voto desde

la delacion, aunque no le haya sido entregada la posesion por parte del heredero. Esto es asi ya

que, como se explicod en el apartado referente a la herencia y al legado, desde la delacion se

“ NASARRE AZNAR, S., “Comentari als articles 427-24. al 427-36. CCCat”, en EGEA 1 FERNANDEZ, J. I FERRER I
RIBA, J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi Civil de Catalunya, relatiu
a les successions, Volum I, Atelier, Barcelona, 2009, p. 857.
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adquiere el pleno derecho a la propiedad del mismo (en caso de que sea de eficacia real), sin
necesidad alguna de aceptacion expresa. No obstante, existen ciertas dudas respecto al art. 427-

33 CCCat que intentaré resolver en el siguiente analisis.

La primera es la relativa al caso en que la accion o participacion social haya sido deferida
al legatario con efectos reales, pero este lo repudie una vez ya haya ejercitado el derecho a voto.
Esta situacion se encuadraria dentro de lo dispuesto en el art. 427-16.1 CCCat, ya que con el
ejercicio del voto se aceptaria tacitamente el legado (se estarian ejerciendo actos de dominio
con las acciones y participaciones, beneficiandose de las mismas*’). Como, de acuerdo con el
apartado tres del citado articulo, la aceptacion es irrevocable, no seria aceptable la repudiacion

posterior a la aceptacion técita del legado.

La segunda duda es la siguiente: en el caso de que el gravado todavia no haya entregado
las acciones o participaciones sociales, cémo podria el legatario ejercer el derecho a voto si
no tienen la posesion de las mismas y no la puede tomar por ¢l mismo (art. 427-22.3 CCCat)?
Aqui diferenciaremos en funcion del tipo de valor que sea y de la forma de representacion,

siguiendo el mismo esquema que lleva a cabo NASARRE AZNAR™:

e Participaciones sociales. De acuerdo con el art. 92 LSC, las participaciones sociales no

tienen la consideracion de valores mobiliarios y no podran ser representadas mediante
titulos o anotaciones en cuenta, son solo derechos. Por lo tanto, remitiéndonos a la LSC,
unicamente constaran obligatoriamente en la escritura de constitucion (art. 22 ¢) LSC)
y en los estatutos sociales (art. 23 d) LSC). Ademas, la sociedad de responsabilidad
limitada debera llevar obligatoriamente un Libro registro de socios en el que inscribira
la titularidad originaria de las participaciones, asi como sus sucesivas transmisiones,
reputando como socios Unicamente a aquellos inscritos en €l (art. 104 LSC). Otra de las
exigencias de la LSC, es que las transmisiones de participaciones deben constar en
documento publico (art. 106.1 LSC), aumentando asi la seguridad sobre quien sera el

titular de las mismas.

El punto importante aqui es que, pese a que la sociedad solo reputard como socios a
aquellos inscritos en el Libro registro, el art. 106.2 LSC establece lo siguiente: “E/
adquirente de las participaciones sociales podra ejercer los derechos de socio frente a

la sociedad desde que esta tenga conocimiento de la transmision (...)”. Gracias a este

*" NASARRE AZNAR, S., Op cit., p. 857.
* fdem, pp. 858-859.
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precepto, el legatario podria acreditar ante la sociedad la adquisicion de las
participaciones sociales mediante la exhibicion del titulo (el testamento) que le
proporciona el “pleno derecho” (art. 427-15.1 CCCat) a la propiedad de las mismas
desde el momento de la delacion, es decir, desde la muerte del causante, pudiendo
ejercer desde aquel momento el derecho a voto. Desde mi punto de vista, en el caso de
transmision de participaciones sociales, el simple testamento bastaria para el ejercicio
del derecho a voto, sin que sean necesaria la certificacion a la que hace referencia el art.

105.2 LSC sobre el contenido del Libro registro de socios.

Acciones nominativas. El art. 116.2 LSC establece que solo reputara accionista a quien

se encuentre inscrito en el libro-registro de acciones nominativas, cuya transmision (una
vez impresos los titulos) viene regulada en el art. 120.2 LSC: “(...) la transmision de
las acciones al portador se sujetard a lo dispuesto en el articulo 545 del Codigo de
Comercio. Las acciones nominativas también podran transmitirse mediante endoso
(...)". De este precepto se desprende que no solo mediante la tradicion del titulo (art.

545 CCom) se puede transmitir la acciéon nominativa, sino también a través del endoso.

El problema es que para poder inscribir a un socio en el libro-registro de acciones
nominativas y legitimarlo asi para ejercer el derecho a voto, es necesario exhibir el titulo
de la accion, el cual puede ser que no haya sido entregado por el gravado. Ademas, de
acuerdo con el analisis de la figura del legado, al adquirir la plena propiedad desde la
delacion, en el caso del legado de eficacia real, seria socio desde ese preciso instante,
pudiendo ejercitar el derecho a voto. Como es obvio, entiendo que se genera aqui un
conflicto que se puede intentar resolver de dos maneras: bien intentando un cambio de
inscripcion en el libro-registro de acciones nominativas mediante la exhibicion del titulo
que le legitima como propietario (p.ej. el testamento) o bien reclamarle a la persona
gravada la entrega del titulo® para asi tener la posesion y poder exhibirlo en la sociedad
para la inscripcion del socio en el libro-registro.

Otra opcién podria consistir en lo siguiente: de acuerdo con NASARRE’ (opinién que
comparto), seria mas conveniente incluir entre las excepciones para la toma de posesion

del legado (art. 427-22.4 CCCat) la del legado de acciones y participaciones sociales,

* Art. 427-22.1 CCCat: “El legatari té acci6 contra la persona gravada per a reclamar el lliurament o el compliment

del llegat exigible i, si escau, contra la persona facultada per a complir els llegats”.

% NASARRE AZNAR, S., “Comentari als articles 427-24. al 427-36. CCCat”, en EGEA 1 FERNANDEZ, J. I FERRER I
RIBA, J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi Civil de Catalunya, relatiu
a les successions, Volum I, p. 858.
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facilitando asi el ejercicio del derecho a voto por parte del legatario, el cual podria tomar

la posesion de las mismas.

e Acciones al portador. Este tipo de acciones no figuran en ningun tipo de libro-registro,

a diferencia de las acciones nominativas o las participaciones sociales. De hecho, se
puede decir que aqui tiene incluso mas relevancia la exhibicion del titulo, ya que sera
necesario para el ejercicio de los derechos del accionista (art. 122 LSC). Por lo tanto,
sera necesaria que le reclame su entrega al gravado para poder asi ejercitar el derecho a

voto, llegando a la misma conclusion que en el supuesto de acciones nominativas.

e Acciones representadas mediante anotaciones en cuenta. La transmision de los valores

representados mediante anotaciones en cuenta se realiza a través de transferencia
bancaria’' y supone la inscripcion a favor del adquiriente que producira los mismos
efectos que la tradicién™. Es por ello que el legatario, mediante el titulo (p.ej. el
testamento) que le legitima como titular de las mismas (art. 91 LSC) deberia poder
promover su inscripcion en el registro contable como socio. No obstante, como bien
apunta NASARRE™, esto podria suponer una violacion del art. 427-22.3 CCCat que
determina que sin consentimiento de la persona gravada el legatario no puede tomar
posesion, por su propia autoridad, del objeto del legado y la transferencia contable
equivale a la tradicion (como he comentado previamente). Consecuentemente,
considero oportuno reiterar la necesidad de incluir el legado de acciones y
participaciones sociales como una de las excepciones reguladas en el art. 427-22.4

CCCat.

A modo de conclusion, considero que, respecto al primer problema, relativo al ejercicio del
derecho a voto y posterior repudiacion del legado, queda claro que es un caso de aceptacion
tacita la cual es irrevocable, con lo que si el legatario ejercita el derecho a voto no podra repudiar
posteriormente el legado. En cuanto a la segunda problemadtica, en el caso de participaciones
sociales, solamente se necesita que la sociedad tenga el conocimiento de la transmision para

poder ejercitar el derecho a voto, por ello opino que, mientras se le muestre a la sociedad el

U Art. 11.1 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores. Boletin Oficial del Estado, 24 de octubre de 2015, num. 255, pp. 100356 a 100541.
32 Art. 12 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacién de valores por medio de anotaciones
en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles. Boletin Oficial del Estado, 20 de febrero de
1992, nim. 44, pp. 5964 a 5974.

>3 NASARRE AZNAR, S., “Comentari als articles 427-24. al 427-36. CCCat”, en EGEA I FERNANDEZ, J. I FERRER I
RIBA, J. (dirs.), ALASACIO I CARRASCO, L. (coord..), Comentari al llibre quart del Codi Civil de Catalunya, relatiu
a les successions, Volum I, p. 858.
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testamento, no existird inconveniente alguno para el ejercicio de los derechos inherentes al
socio. No obstante, en las acciones (tanto las representadas mediante titulo como aquellas
mediante anotaciones en cuenta) la mejor alternativa seria la de la inclusion de los legados de
acciones y participaciones sociales como una de las excepciones del art. 427-22.4 CCCat para

evitar consecuencias negativas en la seguridad del trafico juridico-econdémico.

A continuacidn, el presente trabajo seguird un recorrido basado un poco mas en el ambito
mercantil o societario, ya que este tiene muy presente las transmisiones por causa de muerte de

acciones y participaciones sociales.

6. REGIMEN DE LA TRANSMISION MORTIS CAUSA DE ACCIONES Y
PARTICIPACIONES SOCIALES EN LA LEY DE SOCIEDADES DE
CAPITAL

Una vez expuestos los principales casos de transmision mortis causa de acciones y
participaciones (la herencia y el legado), se debe tener en cuenta la regulacion que la LSC
establece al respecto para saber si serd posible la transmision de dichas acciones y

participaciones, asi como los derechos inherentes a las mismas.

En primer lugar, analizo la transmision de acciones que estan reguladas en los arts. 120 al
125 LSC, centrandome en la mortis causa. Como bien se desprende de estos preceptos, en la
sociedad andnima se busca la libre transmisibilidad de acciones. Una prueba de ello es el art.
123.1 LSC, segun el cual solo seran validas aquellas restricciones que recaigan sobre acciones
nominativas y estén expresamente impuestas por los estatutos. A través del citado articulo,
podemos descartar cualquier limitacion impuesta sobre acciones al portador o anotadas en

cuenta, reduciéndose asi los supuestos en los que no habria libre transmisibilidad.

En la misma linea contintia el art. 124 LSC, referente a las transmisiones mortis causa, ya
que solamente seran de aplicacion las restricciones o condicionamientos a la transmisibilidad
por causa de muerte cuando los establezcan los estatutos. Ahora bien, es necesario que se haga
mencion expresa en los estatutos a que dicha limitacion afecta a las transmisiones mortis causa,

. , o, . . .. . . 54
porque de lo contrario se entenderan unicamente aplicable a las transmisiones inter vivos™ . Por

>* YANES YANES, P., “Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de las acciones: supuestos especiales”,
en ALONSO UREBA, A., DUQUE DOMINGUEZ, J., ESTEBAN VELASCO, G., GARCIA VILLAVERDE, R. Y SANCHEZ
CALERO, F. (coords.), Derecho de Sociedades Andnimas II. Capital y Acciones. Volumen 2, Civitas, Madrid, 1994,
p. 1155.
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lo tanto, unicamente se veria limitado el causante para transmitir las acciones que formasen
parte de su patrimonio cuando asi lo establezcan los estatutos de la sociedad cuyas acciones se
transmitiran. Si dicha limitacion fuese de aplicacion para el testador, en su patrimonio entraria
el valor razonable® de las acciones en el momento en que se solicite la inscripciéon de la
transmision por causa de muerte en el libro registro de acciones nominativas. Esto quiere decir,
que, de existir una limitacion, si se adquieren las acciones de la sociedad debido a dicha
limitacion, se produciria un “intercambio” en el patrimonio del causante: las acciones saldrian
de este, pero entraria su valor razonable. Si se quisieran adquirir las acciones transmitidas, la
sociedad deberia presentarle al heredero o legatario un adquirente de las acciones u ofrecerse a
adquirirlas ella misma. Se desprende del art. 124.2 LSC que no es necesario que los adquirentes
sean socios de la misma sociedad y que no existe caracter subsidiario de la adquisicion de las

acciones por parte de la sociedad.

En segundo lugar, procederé¢ a estudiar el régimen de transmision de las participaciones
sociales (arts. 106 al 112 LSC), focalizdndome, como en el caso de las acciones, en la
transmision por causa de muerte. Contrariamente a lo establecido para las sociedades anénimas,
la transmisioén voluntaria por actos inter vivos de las participaciones sociales se basa en un
régimen restrictivo, donde la libre transmision por inter vivos se circunscribe, salvo disposicion
contraria en los estatutos, a determinados sujetos: transmision entre socios, en favor del
conyuge, ascendiente o descendiente del socio o a favor de sociedades pertenecientes al mismo

grupo que la transmitente (art. 107. LSC).

Consecuentemente, las transmisiones mortis causa deberian continuar en la misma
dindmica. No obstante, la LSC en su articulo 110, regula las transmisiones por causa de muerte
con un planteamiento diferente al de la transmision voluntaria, estableciendo la libre
transmisibilidad mortis causa de las participaciones sociales. El citado articulo determina que
la adquisicion de alguna participacion por sucesion hereditaria confiere al heredero o legatario
la condicién de socio, cosa que hace que las participaciones sean heredables sin restriccion
alguna. Este precepto puede parecer incongruente respecto a la transmision por actos inter
vivos, ya que permite la entrada de cualquier desconocido a la esfera de la sociedad. No
obstante, esta posicion adoptada responde a dos consideraciones: por una parte, se desprende

que la sociedad limitada no es una sociedad estrictamente personalista, no funciona de manera

> La definicion de valor razonable se establece en el parrafo segundo del art. 124.2 LSC: “Se entendera como
valor razonable el que determine un experto independiente, distinto al auditor de la sociedad que, a solicitud de
cualquier interesado, nombren a tal efecto los administradores de la sociedad”.
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estricta el intuitu personae; por otra parte, se reconoce el significado especial que la transmision
por causa de muerte tiene y que no determina de forma tan clara la entrada de un tercero

desconocido por completo al nucleo personal y econdmico del causante™.

Pese a la libre transmisibilidad en las transmisiones mortis causa que se infiere del art.
110.1 LSC, cabe mencionar dos limitaciones o precisiones. La primera de ellas se resumiria en
que es necesario que el causante tenga la condicion de socio en el momento de la muerte. Parece
obvio, pero este hecho puede no suceder en aquellos casos en los que el titular de la
participacion social se encontrara incurso en alguna causa de exclusion de la sociedad, a no ser
que esta ultima haya renunciado a hacer valer dicha causa. La segunda restriccion consiste en
que, independientemente del supuesto de transmision de participaciones sociales con
prestaciones accesorias, no seran transmisibles aquellos derechos que, aunque estén vinculados
a la condicion de socio del causante, se han dispuesto con ¢l en funcion de sus cualidades

5
personales’’.

Con todo lo descrito, a pesar de que existen un par de aclaraciones concretas, se desprende
del art. 110.1 LSC el principio de libre transmisibilidad de participaciones sociales. Sin
embargo, el segundo apartado del citado articulo concede (siempre que asi lo dispongan los
estatutos) un derecho de adquisicion de las participaciones sociales del causante a los socios
sobreviviente y, en su defecto, a la sociedad. Este apartado es mas acorde con la tonica de la
restriccion a la libre transmisibilidad de acciones por actos inter vivos, dandole asi un caracter
mas cerrado y personalista a la sociedad. Dicho derecho se debera ejercer en el plazo de tres
meses desde la comunicacion a la sociedad de la adquisicion hereditaria y las participaciones
deben ser apreciadas al valor razonable que tuvieren en el momento del fallecimiento del
causante. A diferencia del caso de las sociedades andnimas, aqui si que se requiere que el
derecho de adquisicion sea ejercitado por los socios y, en su defecto, por la sociedad. Dada la
redaccion del articulo, queda claro que la sociedad tnicamente podra ejercer el derecho de
adquisicion de forma subsidiaria para cuando los socios sobrevivientes decidan no hacer uso

del derecho que les corresponde’®.

0 VERGEZ, M., “Articulos 26 a 34 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”, en URIA, R., MENENDEZ,
A.Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles. Tomo XIV. Volumen
1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad Limitada, Civitas, Madrid, 1999,
p. 153.

" VERGEZ, M., Op cit., p. 156.

¥ BARBA DE VEGA, J., “Régimen de las participaciones sociales”, en BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, A. (coord.),
La Sociedad de Responsabilidad Limitada (2° edicion), Aranzadi, Pamplona, 2006, pp. 288-289.
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Aligual que en el caso de las sociedades andnimas, aqui también se deberan hacer una serie
de precisiones. Como bien apunta MERCEDES VERGEZ™, el derecho de adquisicion al que he
venido refiriéndome, no impide que la transmision de las participaciones sociales se realice a
favor de los causahabientes, quienes estarian obligados a transmitirlas a los socios beneficiarios
del derecho de adquisicion o, subsidiariamente, a la sociedad, en las condiciones establecidas
en los estatutos. Lo que pretende la ley es que la sociedad tenga la posibilidad de consolidarse
entre los socios sobrevivientes de forma facultativa, y de este hecho se deriva que tenga sentido
reconocer que lo que los socios estan realizando es un acto de disposicion a titulo oneroso de
las participaciones sociales realizado inter vivos para que produzca efectos en el momento del
fallecimiento del causante, siempre que los socios decidan ejercitar el derecho en el plazo de
tres meses’’. Por lo tanto, lo que transmite el causante es un derecho expectante que, en funcion
de que se ejerza o no el derecho de adquisicion, supondra para los herederos o legatarios el

valor de las participaciones sociales o la titularidad de las mismas.

A continuacidn, realizaré dos matizaciones mas acerca del derecho de adquisicion. Por un
lado, al tratarse de un derecho individual de los socios, en el caso de que sean varios los que
deciden ejercerlo, debera ser satisfecho a prorrata de su participacion en el capital social®’,
aunque la ley no dice nada al respecto. Por otro lado, en aras de impedir la entrada en el capital
de la sociedad de terceros ajenos a la misma, no es admisible que los socios puedan decidir
ellos mismos la adquisicion de algunas participaciones sociales del causante, fallando asi la
razon misma de la limitacion®®. Otra éptica que puede ser admisible seria la de la aplicacion del
art. 108.2 LSC, que declara nulas las clausulas estatutarias por las que el socio que ofrezca la
totalidad o parte de sus participaciones sociales quede obligado a transmitir un nimero
diferente. Con ello seria nula una cldusula que prevea que los socios sobrevivientes puedan
decidir adquirir un nimero de participaciones inferior al transmitido por la herencia o el legado.
Por lo tanto, si se decide ejercer el derecho de adquisicion establecido en los estatutos debera

ejercerse para la totalidad de las participaciones sociales, ya sea a través del art. 108.2 LSC o

bien porque entonces perderia el sentido la limitacion impuesta.

Y VERGEZ, M., “Articulos 26 a 34 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”, en URIA, R., MENENDEZ,
A.Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades Mercantiles. Tomo XIV. Volumen
1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad Limitada, p. 157.

% VERGEZ, M., Op cit., p. 159.

81 fdem, p. 160.

5 fbidem, p. 161,
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Finalmente, cabe apuntar que, al igual que en la transmisidon por causa de muerte de
acciones, sera necesario que los estatutos de la sociedad hagan mencion expresa a que dicha
limitacion aplica sobre las transmisiones mortis causa. No obstante, parte de la doctrina ha
entendido® que existen supuestos en los que, pese a no mencionarse de forma expresa en los
estatutos la restriccion a la libre transmisibilidad por causa de muerte, se aplicardn dichas
restricciones cuando la sociedad se haya constituido claramente como una cerrada, y
exigiéndose a los socios particulares requisitos, pudiera entenderse en relacion con el propio

fin de la sociedad que también la transmision mortis causa debera quedar sometida a limitacion.

Por ultimo, recalcar que, de acuerdo con el art. 112 LSC, cuando las transmisiones de las
participaciones sociales no se ajustan a lo establecido en los estatutos no produciran efecto
alguno frente a la sociedad. Con lo que, si la transmisidon mortis causa de participaciones
sociales no respeta el derecho de adquisicion, la sociedad no reconocera como socio al heredero

o legatario, a no ser que los socios y la sociedad decidan no ejercer el derecho de adquisicion.

Hemos podido observar a lo largo del régimen establecido en la LSC que la transmision de
participaciones es mas restringida que la de acciones. No obstante, en cuanto al régimen de
transmisiones mortis causa de participaciones sociales, se sigue un planteamiento basado en la
libertad de transmision de las mismas, salvo que los estatutos dispongan lo contrario, en cuyo
caso podran concederles a los socios y, en su defecto, a la sociedad un derecho de adquisicion
de las mismas para conservar el cardcter mas cerrado de la sociedad limitada y evitar asi la
entrada de terceros ajenos a la sociedad. La libertad de testar que predica el derecho de
sucesiones puede verse limitado en tanto que, sobre todo para el caso de las sociedades de
responsabilidad limitada, lo que transmite el causante a sus sucesores es un derecho expectante
que puede no llegar a convertirse en la transmision de la titularidad de las acciones o
participaciones, la cual cosa otorgaria a los herederos o legatarios la pluralidad de derechos

correspondientes a las mismas.

Para concluir el analisis de esta obra, el siguiente apartado versara no sobre la transmision
mortis causa de acciones y participaciones sociales en si, sino sobre la transmision del usufructo

de las mismas, generando dos “figuras” nuevas, la del usufructuario y la del nudo propietario.

% PERDICES HUETO, A., “Las restricciones a la transmision de participaciones en la sociedad de responsabilidad
limitada”, en PAZ-ARES RODRIGUEZ, J.C.(coord.), Tratando de la Sociedad Limitada, Fundacion Cultural del
Notariado, Madrid, 1997, p.573.
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7. TRANSMISION MORTIS CAUSA DEL USUFRUCTO SOBRE
ACCIONES O PARTICIPACIONES SOCIALES

En este apartado me dispongo a analizar la transmision por causa de muerte del derecho de
usufructo de acciones y participaciones sociales, para poder asi determinar a quién le
corresponden los derechos inherentes a las mencionadas. Para poder entender este punto,
necesitamos tener una correcta concepcion de la idea de usufructo. El usufructo se regula en el
Capitulo I del Titulo VI del Libro V del CCCat, donde se da una definicion del mismo. La
concepcion aparece en el art. 561-2 CCCat, la cual responde al concepto clasico del Digesto,

. . .. . 64
esto es usufructus est ius utendi fruendi aliens rebus salva rerum substantia’”.

Por lo tanto, las principales caracteristicas del usufructo son que se trata de un derecho real
limitado que recae sobre bienes ajenos, le atribuye al usufructuario el uso y disfrute del bien
(pueden poseerlo y hacer propios los frutos y utilidades derivados del mismo) y se debe dejar a
salvo su forma y sustancia, es decir, su uso debe ser conforme a su destino y de acuerdo con su
naturaleza®. Por otra parte, se ha de destacar la figura del nudo propietario, que es aquella
persona, fisica o juridica, que inicamente ostenta la cualidad de propietario de la cosa, sin tener

la posesion de la misma, la cual esta limitada por el derecho real de usufructo®.

(De qué maneras se pueden transmitir mortis causa un usufructo? Si el causante decidiese
transmitir el usufructo de acciones o participaciones sociales, se trataria de un legado de cosa
especifica o un legado de eficacia real, y el legatario pasaria a ser usufructuario. Ahora bien, el
nudo propietario lo podria ser mediante el titulo de heredero, para el caso en el que causante en
su testamento establezca el legado del usufructo de acciones y participaciones Yy,

posteriormente, haga heredera a una o varias personas de todo su patrimonio sin mencionar qué

6 PUIG, F. Y SOSPEDRA, F. (coords.), Comentarios al Cédigo Civil de Cataluiia Tomo II, Civitas, Pamplona, 2011,
p. 827.

% PuIG, F. Y SOSPEDRA, F. (coords.). Op cit., p. 827.

% Es necesario introducirle al lector el concepto de fideicomiso para que no se produzca una confusiéon respecto
al usufructo. Como he comentado, en el usufructo existen la figura de usufructuario, que tiene las facultades de
uso y disfrute, y de nudo propietario. Por la parte que concierne al fideicomiso, destacamos dos figuras mas: la
primera es la del fiduciario que es aquella persona que adquiere los bines integrantes de la herencia o el legado,
pero con el gravamen de que, cumplida la condicion o finalizado el plazo, estos deben ser transmitidos al segundo
sujeto de la ecuacion, el fideicomisario (art. 426-1.1 CCCat). Consecuentemente, en tanto que el fiduciario es el
propietario actual de los bienes integrantes de la herencia o el legado, tendra las facultades de uso, disfrute, hara
suyos los frutos y las rentas derivadas de dichos y bienes y gozara de todos los otros derechos que la ley atribuye
al propietario (426-21.1 CCCat). Sin embargo, la particularidad que no le hace ser un propietario “pleno” es que,
al tratarse de un propietario gravado con el fideicomiso, su poder de disposicion sobre los bienes fideicomisados
estara limitado. Para adentrarse de forma mas concreta en las restricciones relativas a las facultades de disposicion,
me remito a la Seccion IV Capitulo VI Titulo II del Libro IV del Cddigo Civil de Cataluiia.
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bienes le pertenecen a cada uno; mediante el titulo de legado, cuando el causante le atribuya o
le deje en propiedad unicamente la nuda propiedad de dichas acciones o participaciones; o,
finalmente, puede tratarse de un prelegado cuando el heredero inico o todos los herederos han
sido instituidos en cosa cierta, teniendo el caracter de herederos para aquello que no lo haya

sido en cosa cierta.

Partiré de la base de que los causahabientes ya han adquirido de manera plena tanto el
derecho real de usufructo como la nuda propiedad de las acciones o participaciones, superando
todos los problemas que planteé en apartados anteriores. En los siguientes puntos afrontaré el
supuesto concreto del ejercicio de los derechos inherentes a las acciones y participaciones que

se han transmitido mortis causa mediante la figura del usufructo, desde la optica de la LSC.

7.1. El derecho a percibir dividendos

El usufructo de participaciones sociales o acciones se regula con claridad en el art. 127
LSC, cuyo apartado primero establece que el usufructuario tendréd derecho “en fodo caso” alos
dividendos acordados por la sociedad durante el usufructo. Es importante destacar dos aspectos

claves en relacidon con el art. 127.1 LSC.

En cuanto al primero, el precepto delimita cudles son las ganancias sociales que le
corresponden al usufructuario y, de acuerdo con el citado articulo, se tratardn de aquellos

dividendos acordados por la sociedad durante el usufructo.

El segundo punto de relevancia consiste en que del precepto se entiende que el
usufructuario sera, mientras dure el usufructo, el exclusivo titular actual (el nudo propietario lo
es, pero potencial) del derecho a participar en el reparto de los dividendos acordados®’. Se
matiza en el citado articulo que el usufructuario tendrd “en todo caso” el derecho a aquellos
dividendos, en el sentido de que para cobrar los dividendos no hay otra persona legitimada®®.

La esencia del usufructo es el disfrute de los bienes ajenos, en este caso las acciones o

7 PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, Civitas, Madrid, 1999, p. 266.

8 FERNANDEZ Ruiz, J.L., “Copropiedad y usufructo de acciones”, en ALONSO UREBA, A., DUQUE DOMINGUEZ, J.,
ESTEBAN VELASCO, G., GARCIA VILLAVERDE, R. Y SANCHEZ CALERO, F. (coords.), Derecho de Sociedades
Andnimas II. Capital y Acciones. Volumen 2, Civitas, Madrid, 1994, p. 764.
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.. . , . 69 , .
participaciones, lo que, como apuntd URIA”” confiere a ese derecho un caracter inderogable que

“los Estatutos no pueden amputar ni suprimir”.

Consecuentemente, la atribucidén de dicha titularidad actual al usufructuario consistira en
un derecho imperativo tanto para las partes como para la sociedad. Para las partes porque el
pacto en contrario en el titulo constitutivo desvirtualizaria la esencia del usufructo, se trataria
de otro negocio o de un usufructo diferente al de acciones o participaciones sociales’’. En
cuanto a la posibilidad de modificar los estatutos para atribuirle al nudo propietario el derecho
a percibir los dividendos, esta seria nula ya que va en contra de lo que claramente ha querido
establecer el legislador: “(...) el usufructuario tendra derecho en todo caso a los dividendos
(...)". Quedaria claro entonces que la LSC constituye al usufructuario como el sujeto que

e, .. . . . 1
percibira los dividendos que la sociedad decida acordar mientras dure el usufructo’".

7.2. La cualidad de socio: otros derechos del socio en el usufructo de acciones

0 participaciones sociales

Continuando el analisis del art. 127 LSC, se afirma que “la cualidad de socio reside en el
nudo propietario”, con lo que el usufructuario ni es titular tnico ni cotitular de la acciéon o
participacion transmitida. Dicha declaracion es coherente con la negativa de la dogmatica civil
a las teorias de que el usufructo constituye una propiedad temporal o un pars dominii’”’. Por lo
tanto, al nudo propietario le corresponderan el resto de derechos del socio a excepcion de los
dividendos, de los cuales sera el propietario potencial. No obstante, cabe distinguir un doble

, . . e, e . .. . . 3
ambito de relaciones juridicas en el usufructo de acciones y participaciones sociales’”.

En primer lugar, destaca el ambito de relaciones externas, reguladas en el art. 127.1 LSC,
que, como he mencionado previamente, consisten en lo siguiente: “Salvo disposicion contraria

de los estatutos, el ejercicio de los demas derechos del socio corresponde al nudo propietario”.

%9 URIA, R., Comentario a la Ley de Sociedades Anonimas, 3* edicion revisada, corregida y puesta al dia por
MENENDEZ MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA RuUiZ, M., Madrid, 1976, p.479.

"0 PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 267.

" 'En lo que le concierne al fideicomiso de acciones y participaciones sociales, son de aplicacion las reglas del art.
426-26.3, las cuales establecen que los dividendos acordados perteneceran al fiduciario.

"2 PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., Op cit., p 260.

7 Sentencia del Tribunal Supremo 982/2017 (Sala de lo Civil, Seccion 1%), de 15 de marzo de 2017 (recurso
1203/2014).
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Este tipo de relaciones se refieren al ejercicio de los derechos del socio frente a la sociedad v,
al poder comprometer el desarrollo de la sociedad, cabe la posibilidad de que se regulen en los
estatutos dentro del margen de la autonomia de la voluntad que les confiere la ley, primando
sobre cualquier prevision que pudiera contener al respecto el titulo constitutivo del usufructo.
La finalidad de dicho inciso del precepto es la de evitar entorpecimientos en el funcionamiento
de la sociedad, por ello se le habilita a no tener en cuenta lo que disponga el titulo constitutivo
del derecho real tratado en cuanto al ejercicio de los deméas derechos del socio. Este articulo
estable asi el principio de unificacion subjetiva del ejercicio de los derechos inherentes a la
condicion de socio’®, se trata de una regla en beneficio exclusivo de la sociedad. Cuando los
estatutos no establezcan nada al respecto o asignen el ejercicio de dichos derechos
expresamente al nudo propietario, la sociedad podra oponerse de forma legitima al ejercicio de
los citados derechos por el usufructuario, incluso cuando este se apoye en pruebas liquidas
suficientes de que, en el titulo constitutivo del usufructo, se le ha atribuido la titularidad

. - 75
exclusiva de los derechos del socio’”.

De otra parte, el segundo ambito de relaciones juridicas es conocido como el interno entre
el nudo propietario y el usufructuario, estipulado en el art. 127.2 LSC’. Se regula aqui la
relacion inter partes o internas entre los mencionados, que estara sujeta a lo que, en nuestro
caso estudiado, el causante establezca en el titulo constitutivo del usufructo o resulte de la
legislacion que le sea aplicable y que, al ser ajeno a los intereses sociales y tener validez
unicamente inter partes, queda al margen de la autonomia normativa de los estatutos, sin ser

asi oponible frente a la sociedad.

Por lo tanto, y en defecto de disposicion estatutaria que asi lo establezca, la cualidad de
socio y, con ella, todos los derechos inherentes a la misma, le pertenecen al nudo propietario’”.
Sin embargo, los estatutos pueden establecer lo contrario, respecto a todos o algunos de los

derechos del socio, la cual cosa tendra oponibilidad frente a la sociedad. Ademas, el titulo

" PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 216.

> PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., Op cit., p 277.

% Art. 127.2 LSC: “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 el caso de fideicomiso, el art. 426-26.3 CCCat establece que el fiduciario ser4 el encargado de ejercer todos
los derechos que la ley y los estatutos reconozcan a los socios, lo que tiene sentido atendiendo a que el fiduciario
es el propietario de las acciones y las participaciones sociales transmitidas por causa de muerte.
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constitutivo de usufructo (que podra ser redactado en el testamento por el causante) podra
también determinar lo que considere oportuno respecto al ejercicio de los derechos de las
acciones o participaciones sociales, aunque en este caso la eficacia sera inter partes y, por lo
tanto, no serd oponible frente a la sociedad. A continuacion, expondré dos ejemplos concretos
del ejercicio de dichos derechos inherentes al socio como son: el derecho de voto y asistencia

a la junta general y, también, el de impugnacion de acuerdos sociales.

7.2.1. Asistencia a las juntas generales y ejercicio del derecho a voto

Dividiremos el analisis del presente apartado distinguiendo entre el ambito interno y el
externo de relaciones juridicas del usufructo de acciones y participaciones sociales,
comenzando por segundo de ellos. Atendiendo a que los derechos de asistencia y voto en las
juntas generales derivan del art. 127.1 LSC, en el sentido en que los derechos inherentes al
socio corresponden al nudo propietario, les sera de aplicacion el principio de unificacion
subjetiva, el cual se dicta en beneficio exclusivo de la sociedad. Pero, ;de qué forma actlia este

principio?

En primer lugar, el principio de unificacion subjetiva permite a la sociedad impedir de
forma legitima a aquellas personas (usufructuario o nudo propietario) que no consten en los
estatutos como titulares del derecho a asistir y votar en las juntas generales el ejercicio de los
mismos. Por lo tanto, lo establecido en el titulo constitutivo del usufructo no afectara a la
validez de los acuerdos adoptados en la junta general en la que haya asistido y votado la persona
legitimada para ello de acuerdo con la ley o los estatutos. Sin embargo, la sociedad, a su propio
riesgo, puede prescindir de la proteccion que le confiere el principio de unificacién subjetiva’®
y, con ello, podra permitir la asistencia del nudo propietario y el usufructuario a una junta
general concreta, asi como el ejercicio conjunto del derecho a voto. También podria permitir
que asistiese y votase aquella persona que el titulo constitutivo del usufructo (como puede ser
el testamento) atribuyese los citados derechos, aunque no sea el titular de acuerdo con lo
establecido en el art. 127.1 LSC. Pero repito, si la sociedad decidiese tomar alguna de estas

decisiones, lo haria bajo su propio riesgo, sin poder alegar posteriormente excusabilidad alguna.

"8 PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 279.
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En segundo lugar, la aplicacion del principio de unificacion subjetiva supone también
reforzar la libertad estatutaria, a través de la frase “salvo disposicion contraria de los
estatutos”. ;Qué quiere decir esto? Pues bien, mediante el citado enunciado, se le permite a la
sociedad atribuir el ejercicio de los derechos que estamos tratando en exclusiva al usufructuario
con caracter general; o unicamente para determinados tipos de junta; o para aquellas juntas en
las que aparezcan solo unos asuntos precisos’*, por ejemplo. Como bien he apuntado, el derecho
de unificacion subjetiva esta dictado en beneficio exclusivo de la sociedad y le confiere libertad
estatutaria. Es por ello que no se le puede negar a la sociedad la opcidon de renunciar a dicha

proteccion conferida bien por la ley, bien por los estatutos, obrando asi la libertad contractual.

El segundo punto de relevancia que trataré es el de las relaciones juridicas internas del
usufructo que vienen determinadas por lo que establezca el titulo de constitucion del usufructo.
Aqui también distinguiré dos casos: uno en el que el titulo no diga nada acerca del ejercicio de
los derechos inherentes al socio y otro en el cual este haya atribuido la titularidad exclusiva de

los citados derechos a una de las partes integrantes del usufructo.

Por una parte, se entiende que cuando este guarde silencio sobre quién debe ejercer los
derechos de asistencia y voto a las juntas generales se sostiene que ambos son, mientras dure el
usufructo, cotitulares de los derechos mencionados. En consecuencia, aquel que de acuerdo con
lo que determina el art. 127.1 LSC le corresponda el ejercicio de ambos derechos, serd el
encargado de ejercitarlos ante la sociedad conforme a al comportamiento de un diligente

representante comin®’.

Por consiguiente, nudo propietario y usufructuario deberan de llegar a un acuerdo para
saber en qué sentido debera emitir el voto el representante comtn. En caso de que eso no fuese
posible, si nos encontrasemos en el caso en que el nudo propietario debiese ejercerlos ante la
sociedad, bien porque los estatutos asi lo establecen o bien porque guardan silencio, este debera
votar en el sentido que lo haria un administrador neutral y prudente de las acciones o

.. . 81 . . . . ,
participaciones usufructuadas” . Si el nudo propietario incumpliese con este deber, su voto seria
valido, pero responderia de los dafios causados al usufructuario por aquellos acuerdos en los

que el voto del nudo propietario haya sido decisivo para su adopcion.

" ALBORCH BATALLER, C., El derecho de voto del accionista (Supuestos especiales), Madrid, 1977, p. 318.

80 PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 282.

1 PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., Op cit., p. 283.
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(De qué manera puede defenderse el usufructuario ante el incumplimiento reiterado por
parte del nudo propietario de los deberes que tiene como diligente representante comun?
Cuando esta conducta suponga un incumplimiento frecuente de los deberes que tiene el
representante comun en cuanto a al ejercicio del derecho a asistir y votar en las juntas generales,
suponiendo asi un perjuicio para el usufructuario, tendra este tltimo la facultad de solicitar a la
autoridad judicial la designacion de un representante comun de las acciones o participaciones

. . .. . . 82
sociales para el ejercicio de los derechos mencionados previamente .

El otro presupuesto que estudiaré 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 al nudo propietario o al usufructuario. Primeramente, existe el supuesto en el que la
titularidad de los derechos que nos incumben haya sido atribuida por el titulo constitutivo a la
misma persona que le corresponderia de acuerdo con lo establecido en el precepto 127.1 LSC.
En este caso concreto el titular de los derechos de asistencia y voto en las juntas generales podra
decidir asistir o no, asi como votar o abstenerse, de la manera que considere adecuada, con la
unica limitacion del ejercicio de los derechos conforme a las exigencias de la buena fe (art. 7
CC). En el caso contrario, encontramos aquel en el que no coincidiria el titular establecido en
el titulo constitutivo del usufructo con el reconocido por la sociedad de acuerdo con la LSC.
Por lo tanto, aquella persona a la que le corresponda el ejercicio de dichos derechos a tenor de
la LSC debera designar a un representante de las acciones o participaciones usufructuadas para
que asiste y vote en las juntas generales®. Si no lo hiciese, su voto seria valido frente a la
sociedad; pero, como en el caso de cotitularidad de ambos derechos por silencio del titulo
constitutivo del usufructo, debera responder frente a la otra parte de los dafnos causados por la
adopcion de aquellos acuerdos en los que el voto de las acciones o participaciones

usufructuadas haya sido decisivo.

En suma, se deben destacar varios aspectos en funcion del ambito de relaciones juridicas
en que nos encontremos. Si es el de relaciones juridicas externas, es de aplicacion el criterio de
unificacion subjetiva y la libertad contractual de los estatutos, lo que permite a la sociedad
decidir a quién reconocer como titular de los derechos de asistencia y voto en las juntas

generales. Si se tratase del ambito de relaciones juridicas internas, determinado por el titulo

%2 DE LA CAMARA, El usufructo de acciones de sociedades anénimas en el anteproyecto argentino de la Ley
General de Sociedades, Derecho Mercantil, Madrid, 1971, pp. 208 y 209.

% GIL RODRIGUEZ, J., El usufructo de acciones (Aspectos civiles), Editorial de Derecho Reunidas, Madrid, 1981,
p. 184.
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constitutivo del usufructo, el problema estriba en qué, al decidir la sociedad a quién reconoce
como titular de los citados derechos, este podra ejercer estos derechos sin problema alguno de
oponibilidad a la sociedad. Ahora bien, cuando el ejercicio del derecho a voto haya sido
decisivo para la adopcion de un acuerdo, provoque un dafio a la otra parte y no coincida la
persona reconocida por la sociedad (de acuerdo con el art. 127.1 LSC) como titular de este
derecho con la establecida en el titulo constitutivo del usufructo, la parte que los ejerza debera

resarcir el perjuicio provocado a la otra parte.

7.2.2. Impugnacion de los acuerdos sociales

Este apartado me parece que es interesante comentarlo, aunque sea de forma breve, por la
siguiente particularidad: la legitimacion que la LSC da para impugnar acuerdos a terceros con

interés legitimo en el mismo.

Entre los derechos minimos que se les reconoce a los titulares de acciones o participaciones
sociales (art. 93 LSC), aparece el de impugnaciéon de los acuerdos sociales. Como bien he
apuntado previamente, el ejercicio de los derechos inherentes a la cualidad de socio en caso de
usufructo pertenece nudo propietario (a excepcion de los dividendos), siempre que los estatutos
no digan nada o mediante determinacion expresa de los mismos. Por lo tanto,
independientemente de lo que establezca el titulo constitutivo del usufructo, si de acuerdo con
el art. 126.1 LSC el ejercicio de tales derechos le corresponde al nudo propietario, la sociedad

solo le tendra en cuenta a este para su oponibilidad frente a ella.

No obstante, la particularidad del derecho a impugnar acuerdos sociales estriba de la
posibilidad que abre la LSC para la impugnacion por parte de terceros. La ley atribuye uno de
los derechos propio del socio a otra persona que no lo es. Como dice el art. 206.1 LSC, estan
legitimados para la impugnacion de los acuerdos sociales® los terceros que acrediten un interés
legitimo. Parece asi coherente afirmar, que en muchos casos el usufructuario sera un tercero
con “interés legitimo” en los acuerdos que adopte la junta general. Por ejemplo, tendria un

interés legitimo en acuerdos relativos a la aprobacion de las cuentas anuales, asi como su

% Es importante destacar que el derecho de impugnacion de acuerdos sociales no puede ejercitarse contra cualquier
tipo de acuerdo, sino solo para aquellos acuerdos (impugnables) que establece la LSC en el art. 204.1: “Son
impugnables los acuerdos sociales que sean contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos o al reglamento de la
junta de la sociedad o lesionen el interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros”.
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aplicacion. Incluso podria tener interés en un acuerdo que busque el cambio del objeto social,

ya que esto puede provocar una disminucion de los beneficios.

Mediante este apartado buscaba mostrar un caso concreto en el que, pese al principio de
unificacion subjetiva, la LSC da al usufructuario la posibilidad de ejercer un derecho inherente
a la cualidad de socio, mas concretamente el de impugnacion de acuerdos, aunque, de acuerdo
con el art. 127.1 LSC, se le atribuyan al nudo propietario los derechos del socio. No obstante,
el lector no tiene asumir que el usufructuario tiene siempre la posibilidad de ejercer el derecho
de impugnacion de acuerdos sociales, esto solo sera posible cuando acredite un interés legitimo

y se traten de acuerdos impugnables.

En el siguiente apartado busco tratar un tema de mucho interés y relevancia: el incremento
de valor de las acciones y las participaciones sociales durante el usufructo. Intentaré analizar
con la mayor precision posible quién es el legitimado para obtener dichos incrementos,

diferenciando dos posibles escenarios.

7.3. Incremento del valor de las acciones o participaciones sociales: reglas de

liquidacion del usufructo

Las acciones y participaciones sociales se caracterizan por ser “dindmicas”. ;Con esto qué
quiero decir? A lo largo de la vida de la sociedad se producen tanto aumentos de capital como
reducciones del mismo que hacen variar el valor de las acciones y participaciones. No sdlo eso,
ademas de poder dar una rentabilidad en forma de dividendos, las acciones y participaciones
pueden ver aumentado su valor mediante las reservas, las cuales aumentan el patrimonio de la

sociedad.

Cuando nos encontramos ante la situacién de un usufructo de acciones o participaciones
sociales, sabemos que lo dividendos le pertenecen al usufructuario. Pero, ;qué sucede con
aquellos beneficios que se destinan a reservas en lugar de repartirse como dividendos? Para
poder sacar una conclusion al respecto, el art. 128 LSC distingue dos situaciones: una referente
al caso en el que finaliza el usufructo sin que se haya producido la liquidacién de la sociedad y
el otro en el que se liquida la sociedad durante el usufructo. No obstante, es necesario aclarar
que la aplicacion de los tres primeros apartados del art. 128 LSC es dispositiva, aunque

unicamente para el caso de participaciones sociales. Esto se debe a que el titulo constitutivo del
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usufructo de participaciones podra disponer reglas de liquidacion distintas a las establecidas en

el citado articulo™.

7.3.1. Finalizacion del usufructo sin mediar liquidacion de la sociedad

El primer apartado del art. 128 LSC hace referencia, como acabo de indicar, al supuesto en
el que finaliza el usufructo sin que medie liquidacion de la sociedad. Tal y como estipula, el
usufructuario tendrd el derecho a exigir al nudo propietario el incremento de valor
experimentado por las acciones o participaciones usufructuadas que corresponda a los
beneficios integrados durante el usufructo en las reservas expresas que figuren en el balance,
cualquiera que sea la naturaleza o la denominacion de las mismas. De la anterior afirmacion, se

pueden extraer muchas ideas que iré¢ analizando a lo largo de esta seccion.

Primeramente, se puede ver como el articulo equipara las reservas sociales al fruto civil*®.
Mediante esta equiparacion, lo que se busca es proteger al usufructuario en la situacion en la
que la sociedad, pese a haber obtenido beneficios sociales, no reparta dividendos, perjudicando
de esta manera el derecho de disfrute del usufructuario. También puede resultar llamativo
observar como el precepto no menciona en ningiin momento a los estatutos, como mecanismo
para regular la liquidacion del usufructo. Esto resulta del hecho de que lo que regula este
apartado son relaciones o aspectos internos, es decir, entre el usufructuario y nudo propietario.
Por lo tanto, no hay cabida para la actuacion de los estatutos en este ambito, dado que no se

suscitan situaciones de legitimacion frente a la sociedad.

La segunda cuestion de relevancia reside en qué beneficios son los que deben tenerse en
cuenta. El articulo tratado se refiere a los beneficios propios de la explotacion de la sociedad.
Mediante la expresion “beneficios propios” se pretende excluir aquellos beneficios que se
consideren extraordinarios y los financieros® . Por lo tanto, quedaran fuera todos aquellos

beneficios que no procedan de la actividad ordinaria propia de la explotacion de la sociedad.

% Art. 128.4 LSC.

% PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 302.

%7 La exclusion de los benenficios financieros fue nombrada por primera vez por VICENT CHULIA, F., “El régimen
de las acciones en el Proyecto de Ley de reforma”, en QUINTANA, L. (dir.), EI nuevo derecho de las sociedades de
capital, Trivium, Madrid, 1989, p.107.
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Adicionalmente, el articulo exige como requisito que los beneficios estén integrados en
reservas que figuren en el balance de la sociedad, cualquiera que sea la naturaleza o
denominacién de estas. Con esta afirmacion, el legislador pretende que no solo se computen
los beneficios integrados en las reservas facultativas, sino también aquellos integrados en las
reservas legales o estatutarias, designadas o no en la contabilidad social con la palabra

88 r . L4 4 I3 .
. De aqui deriva la precision del articulo cuando se refiere a “cualquiera sea la

“reserva
naturaleza o denominacién” que reciban. No obstante, VICENT CHULIAY considera que el art.
128.1 LSC hace referencia a aquellas reservas que pueden ser repartidas si “una vez cubiertas
las atenciones previstas por la ley o los estatutos (...) el valor del patrimonio neto no es, no

2,90 . :
. En consecuencia, considero

resulta a consecuencia del reparto, inferior al capital social
que los beneficios a los que hace referencia el art. 128.1 LSC seran también aquellos integrados
en las reservas legales pero que superen el minimo exigido por la ley, que es un veinte por

ciento del capital social (art. 274 LSC).

A la hora de analizar el citado precepto, es posible detectar que el legislador ha incurrido
en una incorreccion gramatical, ya que la norma habla de beneficios “integrados” durante el
usufructo en las reservas, la cual cosa privaria al usufructuario de los beneficios
correspondientes al ultimo ejercicio del periodo de vigencia del usufructo por integrarse
aquellos en un balance posterior a la finalizacion del usufructo. De igual manera, se le
entregarian al usufructuario el valor correspondiente a las reservas acordadas en el primer
ejercicio contable del usufructo pese a haber sido generadas en ejercicios anteriores. Por lo
tanto, en lugar de optar por un criterio de atribucion formal (el cual conduciria a resultados
manifiestamente injustos), se debe entender que lo que pretende el legislador es optar por un
criterio de atribucion material y que el significado de los beneficios “integrados” durante el
usufructo en las reservas, tiene que ser interpretado como aquellos “obtenidos” durante el

usufructo.

También es relevante tener en cuenta que las reservas constituidas durante el usufructo,
pueden no constar como tales en la finalizacion del mismo. No obstante, esto no supone un

impedimento, de hecho, no es necesario que esas reservas constituidas durante el usufructo

8 PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 302.

% VICENT CHULIA, F., “Las cuentas anuales”, en RoJO, A. (dir.), La Reforma a la Ley de Sociedades Andnimas
Civitas, Madrid, 1987, p. 280.

0 Art. 273.2 LSC.
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subsistan como tales al finalizar el usufructo. Un ejemplo claro es el del aumento de capital con
cargo a las reservas constituidas durante el usufructo con los beneficios propios de la
explotacion de la sociedad, en cuyo caso se deberian tener en cuenta igualmente a la hora de

liquidar el usufructo conforme a lo dispuesto en el art. 128.1 LSC.

Para finalizar, considero que es necesario hacer referencia a una forma concreta (y mas que
posible) de finalizacion del usufructo: la muerte del usufructuario. Quizas el lector, mediante
la lectura del presente apartado, ha asociado la finalizacion del usufructo al término del plazo
por el cual se constituyd. Pero, ;qué sucederia si se tratase de un usufructo vitalicio o si el
usufructuario falleciese antes de la finalizacion del plazo por el que se constituy6 este? En el
primer caso, entre las causas de extincion del usufructo del Libro V del CCCat (art. 561-15), la
muerte del usufructuario seria una de ellas para el supuesto en el que el usufructo es vitalicio,
aplicandose de esta manera las reglas del art. 128.1 LSC. Por otra parte, si se tratase de un
usufructo de duracion determinada y antes de finalizar dicho plazo falleciese el usufructuario,
el derecho real de usufructo se integraria en el patrimonio del causante, el cual se transmitira
mortis causa a sus herederos, siempre y cuando el titulo constitutivo del mismo lo permita o no
diga nada al respecto. En este caso de usufructo de duracion determinada, las reglas de
liquidacion del mencionado se aplicaran cuando haya finalizado el plazo determinado en su

titulo constitutivo y el derecho establecido en el art. 128.1 LSC le correspondera al heredero.

En suma, el precepto 128.1 LSC permite defender al usufructuario ante aquellas situaciones
en las que, finalizado el usufructo sin que medie liquidacién de la sociedad, los beneficios
propios de la explotacion obtenidos por esta durante el periodo de duracion del usufructo, no
se materialicen en dividendos, sino que se integren en reservas. Se preserva asi el derecho de
disfrute que otorga el usufructo, el cual en la ley de sociedades de capital se plasma en los
dividendos repartidos por la sociedad pero que, a falta de estos, el usufructuario podra
obtenerlos, una vez finalizado dicho derecho real, a través de las reglas de liquidacion del art.

128.1 LSC.

7.3.2. Liquidacion de la sociedad durante la vigencia del usufructo

En el presente punto pretendo analizar el segundo apartado del art. 128 LSC, que se refiere
al caso en el que se liquida la sociedad durante el usufructo, con lo que este ultimo contintia
vigente durante la disolucion y liquidacion de la empresa. En este caso, al usufructuario lo que

le pertenece es una parte de la cuota de liquidacion correspondiente al incremento del valor de
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las acciones o participaciones al que hace referencia el apartado primero del precepto estudiado.
Dicha cuota de liquidacion es exigible por parte del usufructuario al nudo propietario, pero

(quién es el legitimado frente a la sociedad para exigir la cuota de liquidacion?

De acuerdo con el art. 93 LSC, uno de los derechos minimos que atribuyen las acciones y
participaciones sociales, es el de participar en el patrimonio resultante de la liquidacion de la
sociedad. Al tratarse de un derecho inherente a la cualidad de socio, tenemos que atender al art.
127.1 LSC para saber a quién le corresponde el mencionado derecho, volviendo asi al punto
inicial de este apartado. Por lo tanto, salvo disposicion contraria de los estatutos, el derecho
recogido en el art. 93 LSC le correspondera al nudo propietario y, consecuentemente, sera este
el legitimado para exigir la cuota de liquidacion a la sociedad y el usufructuario le exigira

posteriormente a aquel la parte que le corresponde.

Una cuestion interesante es aquella en la que los estatutos permiten la satisfaccion de la
cuota de liquidacion en especie (art. 393.2 LSC), a través de la restitucion de las aportaciones
no dinerarias realizadas por el socio. Aqui, el usufructuario podra reclamar en plena propiedad
los bienes equivalentes al valor de las participaciones o acciones usufructuadas. Se trata de una
atribucion ex /ege porque como afirma el art. 128.2 LSC, al usufructuario le corresponde “una
parte de la cuota de liquidacion” y como esta puede satisfacerse en dinero o en bienes, el
usufructuario recibira una parte de aquello en que se pague la cuota de liquidacion. Cabe tener
en cuenta que el usufructuario no puede solicitar que se le pague en dinero, a no ser que en el
titulo constitutivo de usufructo se haya pactado lo contrario. Pese a lo comentado previamente,
el nudo propietario tiene la facultad de designar qué bienes quiere entregarle al usufructuario,
siempre que se alcance el importe que a este le corresponde. Una cuestion diferente es la de la
valoracion de los bienes obtenidos en la cuota de liquidacion, ya que valorarlos no le
corresponde Unicamente al nudo propietario, se debe hacer por acuerdo de las partes y si no
llegasen a uno, el art. 128.3 LSC”' nos daria la solucion. Sin embargo, existen situaciones en
las que no es posible establecer una correspondencia exacta entre unos determinados bienes y
el valor de la cuota de liquidacion que le corresponde al usufructuario. Una férmula para
solucionar este problema seria la dacion en pago para cubrir la diferencia descrita, donde el

aliud consistiria en dinero, pero es necesario el consentimiento de ambas partes (art. 1166 CC).

1 Art. 128.3 LSC: “Si las partes no llegaran a un acuerdo sobre el importe a abonar (...) éste sera fijado, a peticion
de cualquiera de ellas y a costa de ambas, por un experto independiente, distinto al auditor de la sociedad, que
designe a tal efecto el Registro Mercantil”.
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Si no se consiguiese el consentimiento, nos encontrariamos ante una situacion de comunidad

romana.

Finalmente, es necesario comentar qué sucede con el resto de la cuota de liquidacion,
aquella cuya titularidad no le corresponde al usufructuario porque excede del incremento de
valor experimentado por las acciones o participaciones sociales. Pues bien, la LSC lo deja claro
determinando que el usufructo se extendera al resto de la cuota de liquidacion. Se consagra asi
el principio de subrogacion real’”. Si la cuota se satisficiese en dinero, seria de aplicacion el art.
561-33.2 CCCat, segun el cual, en el caso de que el usufructuario prestase caucion suficiente,
podria darle a dicha parte de la cuota el destino que estimase mds conveniente. En caso

contrario, debera poner el capital a interés en condiciones que garanticen su integridad.

En suma, la liquidacion de la sociedad durante el usufructo no presenta complicacion
alguna, siendo un caso mas simple que cuando finaliza el usufructo sin que medie la liquidacion
de la sociedad. La tunica particularidad existente es cuando la cuota liquidacién se paga en
especie. Este articulo en su conjunto sigue de forma coherente la proteccion del usufructuario
en el sentido de que le corresponden los dividendos derivados de las acciones o participaciones

usufructuadas.

7.4. Derecho de suscripcion y asuncion preferente en el usufructo de acciones

y participaciones sociales

Anteriormente comenté que, a lo largo de la vida de la sociedad, las acciones y
participaciones pueden sufrir diferentes cambios. Pueden cambiar de titular, ser objeto de
derechos reales de garantia o ser propiedad de un socio excluido, entre otros casos. Pero el
supuesto que pretendo tratar aqui es el del funcionamiento de los derechos de preferencia en el
usufructo cuando se produce un aumento de capital. Este aspecto viene regulado en el art. 129

LSCy, amodo de introduccion de su operatividad, es necesario reproducir su apartado primero:

“I. En los casos de aumento del capital de la sociedad, si el nudo propietario no hubiere
ejercitado o enajenado el derecho de asuncion o de suscripcion preferente diez dias

antes de la extincion del plazo fijado para su ejercicio, estard legitimado el

%2 GIL RODRIGUEZ, J., El usufructo de acciones (Aspectos civiles), Editorial de Derecho Reunidas, Madrid, 1981,
pp- 320y 321.
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usufructuario para proceder a la venta de los derechos o a la asuncion o suscripcion

de las participaciones o acciones”.

Como se puede observar, el legislador atribuye el ejercicio del derecho a personas
diferentes en funcion del momento en que se encuentren: en primer lugar, serda el nudo
propietario el encargado de ejercitarlo; posteriormente, durante los diez dias anteriores a la
finalizacion del plazo para el ejercicio del derecho de adquisicion o asuncion preferente, le
pertenecera al usufructuario. Por lo tanto, el legislador configura una situacion de “titularidades
temporalmente limitadas ™, en la que el nudo propietario y usufructuario aparecen de forma
sucesiva para el ejercicio del derecho de preferencia. No obstante, dicha calificaciéon debe
emplearse unicamente para el ambito interno de relaciones juridicas, como en el &mbito externo
se habla de legitimacion, podria emplearse de manera mas correcta la expresion “legitimaciones
temporalmente limitadas”**. Cabe también apuntar que, con la finalidad de proteger el derecho
del usufructuario, evitando asi una conducta pasiva del nudo propietario, la norma especial del
art. 129 LSC sera la que determine a quién le corresponde el ejercicio del derecho de preferencia

y no la general del art. 127.1 LSC (“Salvo disposicion contraria de los estatutos (...) ")

Asimismo, es necesario plantearse el andlisis del art. 129.1 LSC en funcion de si nos
encontramos en el &mbito de relaciones externas o internas. En el primero de ellos, la ley busca
proteger a la sociedad a través del principio de unificacion subjetiva de los derechos, pero dicha
proteccion estd matizada por la atribucion de la legitimacion pro rata temporis. Por lo tanto, la
sociedad tiene la posibilidad de refugiarse en el art. 129.1 LSC para evitar cualquier tipo de
problema, en relacion a la interpretacion de lo establecido en el titulo constitutivo del usufructo,
o también puede, en aras de la libertad contractual, prescindir de la proteccién que le confiere

el citado articulo.

De otro modo, en el &mbito interno se defiende la libertad inter partes y el problema aparece
cuando nos encontramos en sociedades de responsabilidad limitadas a tenor de los dispuesto en
el art 129.5 LSC: “El titulo constitutivo del usufiucto de participaciones podrd establecer
reglas distintas a las previstas en los apartados anteriores”. Se genera aqui la duda de hasta

qué punto el titulo constitutivo del usufructo tiene eficacia frente a la sociedad (inicamente la

9 Terminologia utilizada por DE CASTRO Y BRAVO, F., Derecho Civil de Espariia (2° edicion). Volumen I, Civitas,
Madrid, 1949, pp. 608-611.

% PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 325.
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limitada). Puede parecer que el titulo constitutivo del usufructo seré eficaz frente a esta, pero
esto supondria una violacion del principio de unificacion subjetiva. Lo que busca el apartado
quinto del mencionado articulo es recordarnos la naturaleza dispositiva del dmbito interno,
basado en la liberta inter partes. En consecuencia, no puede entender que el titulo constitutivo
tenga validez frente a la sociedad, porque entonces se eliminaria la posibilidad que tiene la
sociedad de blindarse ante las posibles confusiones del titulo a través del art. 129.1 LSC y

danaria el principio de unificacion subjetiva.

El hecho de que internamente el usufructuario y el nudo propietario se encuentren en una
situacion de pro rata temporis, tiene implicaciones externas tanto para el uno como para el otro.
En el caso del nudo propietario, durante el periodo en el que esté legitimado frente a la sociedad
para enajenar o ejercer el derecho de preferencia, no podra donarlo ni renunciar expresamente
a él porque causaria un perjuicio en el derecho del usufructuario’. No obstante, si que podra el
nudo propietario realizar dichos actos cuando el titulo constitutivo del usufructo le haya
otorgado la titularidad exclusiva del derecho de asuncidon o suscripcion preferente. Las
conclusiones serdn las mismas para el usufructuario, pero aplicadas al periodo de los diez dias

previos a que finalice el plazo para ejercer el derecho de preferencia.

Una vez introducido el art. 129.1 LSC, donde se instaura el concepto de “legitimaciones
temporalmente limitadas”, continuaremos con el andlisis de los siguientes apartados del
precepto para ver qué sucede con el ejercicio o la enajenacion del derecho de preferencia y
coémo funciona el aumenta de capital sin cargo a nuevas aportaciones dinerarias, sino a recursos

que ya tenga la sociedad.

7.4.1. Enajenacion y ejercicio del derecho de suscripcion y asuncion preferente

En este punto pretendo hablar de los dos principales supuestos que regulan los apartados
segundo y tercero del art. 129 LSC. El primero de ellos se refiere a la situacion en la que, en
lugar de ejercer los derechos de suscripcion o asuncion preferente, estos se enajenan. ;Qué
sucede con el importe obtenido por dicha enajenacion? Pues bien, el usufructo se extendera al

importe obtenido por ella. Cabe apuntar, que el verbo “extender” al que hace referencia el art.

> ECHEBARRIA, M., “Com. art. 35 LSRL, Com. art. 36 LSRL, Com. arts. 37 y 38 LSRL”, en ARROYO, I. Y EMBID,
J.M. (dirs.), Comentarios a la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, Tecnos, Madrid, 1997, p. 422.
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129.2 LSC no es del todo correcto. No se trata tanto de una extension de la base del capital del

. .y . 96
usufructo, sino de una mera conservacion de la misma™".

Por lo tanto, determinado que el usufructo se extiende sobre el importe obtenido por la
enajenacion de los derechos de preferencia’’, quedaré establecer quién seré el nudo propietario
del importe obtenido. Existen dos opciones, que variaran en funcion de lo que establezca el
titulo constitutivo del usufructo. La primera de ellas es aquella en la que el titulo le atribuye la
titularidad exclusiva del derecho de preferencia al nudo propietario. Consiguientemente, con la
enajenacion el usufructo se “extenderd” a dicho importe, el cual es propiedad del nudo
propietario. Si, por otro lado, el titulo constitutivo del usufructo atribuyese la titularidad
exclusiva del derecho de adquisicion o suscripcion preferente al usufructuario, se produciria
una extincion del usufructo por la reunion del usufructo y la propiedad en la misma persona

(art. 513.3° CC).

En segundo lugar, estudiaré otra de las situaciones de relevancia del art. 129 LSC,
concretamente la de su apartado tercero. Este se refiere a cuando, en lugar de enajenar el
derecho de asuncion o suscripcion preferente, este se ejercita, independientemente de que sea
el usufructuario o el nudo propietario quien lo ejerza. Aqui también serd necesario dividir el
andlisis para hacer dos distinciones. El primer punto versa sobre aquellas participaciones o
acciones cuyo desembolso se hubiera podido realizar con el valor total de los derechos de
preferencia utilizados. Sobre estas acciones o participaciones se “extendera” (significado
anteriormente matizado) el usufructo. No obstante, se puede precisar algin aspecto en la
redaccion del art. 129.3 LSC, ya que el usufructo se deberia extender “a las acciones
(participaciones) que, tras el aumento de capital, podrian adquirirse con el valor total de los

2,98

derechos utilizados en la suscripcion (asuncion)’°. En suma, se observa como el derecho de

disfrute del usufructuario queda protegido por el citado articulo.

La segunda distincion trata sobre el resto de participaciones asumidas o de acciones

suscritas, es decir, aquellas que aquellas cuyo desembolso no hubiese podido realizarse con el

% SANCHEZ ANDRES, A., El derecho de suscripcion preferente del accionista, Civitas, Madrid, 1973 (imp. 1990),
pp. 413 y 414.

°7 Para el supuesto de fideicomiso, el importe obtenido por la enajenacion de los derechos de asuncién y suscripcion
preferente se incorporan al fideicomiso, con lo que estaran gravados con el plazo o la condicion que deba de darse
para transmitir los bienes integrantes del fideicomiso al fideicomisario. En caso de que se decidiesen ejercer los
derechos de asuncion o suscripcion preferente, las consecuencias serian las mismas: las acciones o participaciones
adquiridas mediante el ejercicio de estos derechos se incorporarian al fideicomiso (art. 426-26.3 CCCat).

% CABANAS, R. Y CALAVIA, J.M.(coords.), Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, Praxis, Barcelona,
1995, pp. 163 y 164.
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valor total de los derechos de preferencia. Estas perteneceran en plena propiedad a aquel que
hubiera desembolsado su importe. Para evitar que el usufructuario desembolse el importe
mencionado y consiga en plena propiedad participaciones o acciones que deberian pertenecer
al nudo propietario al ser titular del derecho de preferencia, volvemos a centrarnos en el titulo
constitutivo del usufructo. Si este le atribuye la titularidad exclusiva del derecho de preferencia
a aquella persona que haya realizado el desembolso, esta adquirirda las acciones o
participaciones sociales en plena propiedad. En caso contrario, si la atribucion de dicho derecho
le corresponde a la parte que no ha desembolsado el importe, tendré derecho a solicitar de la
persona que ha asumido o suscrito las nuevas participaciones o acciones, respectivamente, la
transmision de la plena propiedad de estas a cambio de que le pague el importe de las mismas.
Otra opcion seria solicitar a la persona que haya realizado el desembolso el importe de los
derechos de preferencia utilizados. Este ultimo caso, desde mi punto de vista, podria funcionar
como un contrato de compra-venta, donde el suscriptor le paga al titular de los derechos de

preferencia por haberlos ejecutado.

En definitiva, mediante la enajenacion o el ejercicio de los derechos de preferencia, la ley
protege el derecho del usufructuario, que puede verse perjudicado por el dinamismo de las
acciones y participaciones sociales. No obstante, a la hora de determinar quién sera el nudo
propietario (o en caso de consolidacion de nuda propiedad y usufructo, el pleno titular) del
importe obtenido por la enajenacion de los derechos de preferencia o de las nuevas acciones o
participaciones obtenidas por su ejercicio, deberemos atendernos a lo que diga el titulo

constitutivo, es decir, a la voluntad de las partes, principio que rige sobre el derecho privado.

Para finalizar con el andlisis del usufructo de acciones y participaciones sociales, concluiré
tratando el caso en el que se produce un aumento de capital sin que sean necesarias nuevas

aportaciones sociales, sino que la sociedad lo realizara con cargo a los beneficios o las reservas.

7.4.2. Aumento de capital con cargo a reservas o beneficios

Finalmente, es hora de introducirnos en el estudio del apartado cuarto del art. 129 LSC,
referente a los aumentos de capital, durante el usufructo, con cargo a beneficios o reservas, la
cual cosa comporta que no sea necesario el ejercicio de derechos de adquisicion o suscripcion
preferente, dado que no se exigirdn nuevas aportaciones. La solucién que propone el precepto
es que la titularidad de las acciones o participaciones resultantes del usufructo correspondan al

nudo propietario pero que se “extienda” el usufructo a ellas. La literalidad del articulo puede
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presentar serios problemas de interpretacion, puesto que se refiere a aumentos de capital con
cargo a beneficios o reservas constituidas “durante el usufructo”. Esto puede dar pie a entender
que en caso de que el aumento de capital se haga con cargo a reservas anteriores a la fecha de
constitucion del usufructo (la muerte del causante en nuestro caso concreto), el usufructo no se
“extendera” a dichas acciones o participaciones, correspondiéndole de esta manera la plena

titularidad al nudo propietario.

Sin embargo, dicha interpretacion no seria correcta. El porqué se basa en uno de los
principios que inspiran la regulacion del usufructo en las sociedades de capital y consiste en
mantener la base de disfrute del usufructo. Si queremos mantener al usufructuario en su base
de disfrute, el usufructo debera extenderse también a las nuevas participaciones o acciones aun
cuando el aumento de capital se haya realizado con cargo a reservas constituidas con

anterioridad al usufructo’’.

Para concluir, resulta interesante hacer una comparacion entre los arts. 128 y 129 (apartado
cuarto en especial) LSC, derivada del hecho de que en el art. 129.4 LSC se tienen en cuenta las
reservas utilizadas para el aumento de capital constituidas tanto previa como posteriormente al
usufructo, mientras que en el art. 128 LSC, relativo a la liquidacion del usufructo, inicamente
se tienen en cuenta, a la hora de liquidarlo, los beneficios propios de la explotacion de la
sociedad integrados en las reservas durante el usufructo. Los arts. 128 y 129 LSC regulan
supuestos diferentes, tanto por la materia regulada, como por el tiempo de su aplicacion. El art.
129 LSC habla de la “extension” del derecho de usufructo para los casos de aumento de capital
con cargo a beneficios o reservas, independientemente de cuando se hayan constituido. Por otra
parte, el art. 128 LSC se refiere a reglas de liquidacion del usufructo y se basa en el incremento
del valor de las acciones y participaciones durante la vida del usufructo. En consecuencia,
aunque se haya producido un aumento de capital con cargo a beneficios o reservas, si se
produjese la finalizacion del usufructo o se disolviese la sociedad, le serian aplicables las reglas

de liquidacion del mismo.

En conclusion, el art. 129.4 LSC busca, y consigue, proteger el derecho inherente al
usufructo, es decir, el de disfrute. Es por ello que, en los aumentos de capital con cargo a

reservas o beneficios que se lleven a cabo durante el usufructo, permite que se extienda dicho

% PANTALEON, F. Y PORTELLANO, P., “Articulos 35 a 42 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada”,
en URIA, R., MENENDEZ, A. Y OLIVENCIA, M. (coords.), Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo XIV. Volumen 1°B. Régimen de las Participaciones Sociales en la Sociedad de Responsabilidad
Limitada, p. 334.
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derecho, aunque el aumento se haya llevado a cabo con cargo a reservas constituidas antes que

el usufructo.

8. CONCLUSIONES

Esta obra pretende mostrar a personas como Ferran que la transmision mortis causa de un
patrimonio que incluya acciones o participaciones sociales, puede generar numerosos
problemas cuando el causante no ha sido lo suficientemente previsor. A través de este trabajo
se busca dar una solucion ex ante para poder paliar las dificultades que pueda producir una
futura sucesion por causa de muerte. Mds concretamente, no se pretende arreglar ningliin
problema a gente como Ferran, sino mas bien a sus sucesores, quienes pueden encontrar piedras
en el camino a la hora de ejercer los derechos inherentes a las acciones o participaciones sociales

durante el proceso sucesorio.

Se inici6 el estudio diferenciando el concepto de delacion en la herencia y el legado, para
facilitar el entendimiento de como funciona esta ultima figura, asi como la herencia yacente y
la comunidad hereditaria. Posteriormente, se siguié la misma estructura en el analisis tanto de
la herencia yacente como de la comunidad hereditaria, dividiéndola en dos bloques: uno relativo
a la percepcion de dividendos y el otro al ejercicio del derecho a voto y a la administracion de
la (posible) sociedad que integre el caudal relicto. Como se pudo concretar, los dividendos
percibidos en herencia yacente y en comunidad hereditaria incrementarian el valor del
patrimonio, dando lugar a un aumento de las cuotas de los herederos. En lo referente al ejercicio
del derecho a voto y la administracion de la sociedad transmitida, existira una persona que
administre la herencia. Cuanto mas previsor sea el causante a la hora de determinar quién

administrard la herencia, menores seran las complicaciones que tendran los herederos.

El segundo punto de relevancia tratado fue el del legado de acciones y participaciones
reales. Se distinguieron los conceptos de legado de eficacia real y de eficacia obligacional
porque el causante podrd transmitir acciones o participaciones de su propiedad, asi como
determinar en su testamento que se adquieran las participaciones de un tercero,
respectivamente. Los problemas se identificaron en el legado de eficacia real y consistian en
dos diferentes. El primero era el relativo a la repudiacion del legado de acciones y
participaciones sociales una vez ejercido el derecho a voto, la cual cosa no era posible porque
mediante el ejercicio de dicho derecho se estaba aceptando tacitamente el legado. El segundo

problema versaba sobre la legitimacion del propietario de las acciones o participaciones
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sociales ante la sociedad, donde la solucidon variaba en funcion del si se tratasen de
participaciones o acciones y también dependiendo de la forma de representacion de las
acciones. Una de las soluciones que se dieron fue la de recomendar al legislador la modificacion
del art. 427-22.4 CCCat, mediante la inclusion del legado de acciones y participaciones como

una de las excepciones incluidas en el citado precepto.

Una vez presentados todos los puntos anteriores, se siguié con un andlisis de indole
marcadamente mercantil, a través de un andlisis de la LSC. Esta legislacion regula la
transmision mortis causa de acciones y participaciones sociales basdndose en la libertad de
transmision. Sin embargo, tiene un caracter mas restrictivo para las participaciones sociales que
para las acciones. Todo dependerd de lo que establezcan los estatutos que, si restringen las
transmisiones por causa de muerte de acciones y participaciones sociales, provocaran que lo
que transmita el causante a sus herederos o legatarios sea un derecho expectante sobre la

titularidad de las citadas anteriormente.

Finalmente, la obra se centrd en un caso concreto: la transmision mortis causa del usufructo
sobre acciones o participaciones sociales. Este estudio tuvo lugar desde el punto de vista en el
que los herederos o legatarios ya han adquirido el usufructo y la nuda propiedad, basandose el
analisis en las relaciones entre ambos. Y lo més relevante seria destacar el &mbito de relaciones
externas con la sociedad, que se sustenta en el principio de unificacion subjetiva, asi como el
ambito de relaciones internas, que se rigen por el titulo constitutivo del usufructo con eficacia
inter partes. Aqui una buena redaccion del testamento en el que se constituya el usufructo,
determinando qué derechos corresponden a cada una de las partes del usufructo, ayudaria a

evitar muchos problemas.
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