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1) La pretendida especialidad del usufructo de acciones.

Se ha hablado mucho sobre la especial naturaleza del usufructo
de acciones. Afirmase, en efecto, por ejemplo, que «el usufructo
de acciones es al propio tiempo wsufrucio de cosa mueble (tiulo
o documento) y usufructo de un derecho (el derecho o posicién de
socio)» {Uria, Com. a la LSA., con Garrigues; Madrid, 1952, p4-
gina 428). En ello se ha querido fundamentar la necesidad de una
regulacién legal especifica.

A esto debe observarse que el hecho de que la titularidad ple-
na o limitada sobre el derecho incorporado deba ejercitarse a tra-
vés del titulo que lo incorpora, presenta un prodlema de mera le-
gitimacidn (Girén Tena, Derecho de SA. ; Valladolid, 1952, p. 256),
enlazado con las funciones tipicas del titulo. De otro lado, es
particularmente evidente que el cardcier complejo reconocido al
usufructo de acciones no seria suficiente, en si{ mismo, para fun-
damentar un tratamiento legal especifico contra los principios ge-
nerales: objeto tan «complicadon—y siguen en lineas generales .
‘el régimen comin—tienen el usufructo sobre universalidades (viiias,
montes, rebafio, herencia), sobre una accién para reclamar un de-
recho (arts. 484, 485, 499, 510, 486 C. c.), y sobre todo el de

cuota parte (art. 490). )
Pero, aparte de ello, en esta cuestién se da un deficente plan-

(1) Conferencia pronunciada el g de abril de 1952 bajo el titulo general
«Problemas de Derecho comtin en torno a la Ley de S. A.» en el curso sobre
dicha Ley organizado por el Colegio Notarial de Barcelona (1951-1952).

Civilista por convicciébn y por vocacién, presento el tema a uno de los Cuer.
pos que individual y colectivamente han defendido de manera mas apasionada
la integridad de nuestro Derecho coman, la permanencia de nuestra tradicién
juridica y la necesidad de defender—y de rescatar—sus grandes y perennes so-
luciones.
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teamiento del problema. La especialidad del objeto no cualifica
directamente al usufructo de acciones, sino a la titularidad plena
sobre las mismas (y, por su medio, a la limitada). Si el usufructo
de acciones tiene una entidad particular, ello no se debe a que su
objeto sea especial, sino a que el derecho de socio lo es (bien que
en virtud de la especialidad de sx objefo). La observacién, por
ejemplo—en tema de la corporalidad o incorporalidad del usu-
fructo de acciones—, de que la interposicién de «la personalidad
juridica de la Sociedad corta toda referencia directa sobre el pa-
trimonio social» (Girén Tena, pdg. 256) no debe aplicarse tanto
a la naturaleza del usufructo como primordialmente a la natura-
leza del derecko de socio.

Todo el problema estriba en algo mucho més sencillo. Si da-
mos por admitida la posibilidad del usufructo de acciones, no es
necesario que abordemos cuestiones intrincadas. El tdnico plantea-
miento recto serd admitir, en consecuencia, que entre el usufructo
de acciones y el derecho de socio existe la misma relacion propor-
cional que entre el usufructo y la nuda propiedad de cosas. Si ha-
blamos de especialidad del usufructo de acciones es porque pen-
samos en la dificultad casi insuperable de adaptar a la configura-
cién de este derecho—y sobre todo a su contenido—conceptos
tipicos del usufructo comiin: es dificil empresa encontrar el modo
de identificar la posesién del usufructuario comin con la posesion
del usufructuario de acciones sobre los titulos—méxime cuando la
solucién de los problemas que abordamos es igualmente aplicable
en general al usufructo -de cuotas seciales no tituladas—, o a la
administracién de la cosa usufructuada con el ejercicio del dere-
cho de voto, etc. Pero yo creo que se puede prescindir de estas
cuestiones, que pasan por ser algo bizantinas. Lo interesante—re-
pito—no es detenerse en esa comparacién, que no puede conducir
a un resultado concluyente; la solucién estd, simplemente, en es-
tudiar cual sea la reiacién entre el usufructo comin y la nuda
propiedad correspondiente. Pues bien, esta misma relacién exis-
tird entre el usufructo de acciones y el derecho del socio. Es una
sencilla regla de tres basada en las respectivas proporciones.

2) Relacibén entre el usufructo comin y la nuda propiedad.

Para averiguar cudl sea el contenido relative del derecho usu-
fructuario, nos bastardn algunos preceptos del Codigo civil. -

Segin el articulo 348, la propiedad es «el derecko de gozar y
disponer de una cosa» de modo, en principio, ilimitado. Ya en
otra ocasién (La fac. de disposicién, en An. Der. civ., 1950-4.%)
he criticado esta enunciacién legal de los poderes del propietario,
dado que éstos, sin duda, no pueden someterse a una enumera-
cién precisa. Pero, en todo caso, cuando el articulo 467 establece
que «el usufructo da derecko a disfrutar de los bienes ajenos con
la obligacién de conservar su forma y su substancian, es claro que
configura el derecho del usufructuario en dos érdenes de cosas:
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de una forma positiva, por cuanto el disfrute no se reduce a la
simple percepcién de las utilidades de la cosa; su naturaleza, que
ha venido perfilindose desde la propiedad temporal o interina de
la viuda romana, es mucho mdés amplia y sélo concebible inte-
grando el articulo 467 con los preceptos que le siguen. Pero, por
otro lado, la coexistencia del derecho del nudo propietario impone
al derecho del usufructuario una limitacién de orden negativo—y
a la vez reciproco {art. 489)— ; esto es, no podra ser ejercitado en
detrimento de la substancia de la cosa. (Véase mi trabajo «Safva
rerum substantian en el usufr. progio, en Rev. Der. Priv., mar-

Zo 195I.)

Parece resultar de todo ello un concepto no estzicto del disfru-
te. Poniendo en relacién los articulos 348 y 467, resulta sdlo pri-
vado el usufructuario de todo lo que signifique disposicién de la
cosa, bien directa {exclusién del derecho de disposicién juridica)
o indirectamente (conservacién de la substancia: exclusién del zzs
abutendt).

Ahora bien. Antes dije que los derechos del propietario no
pueden ser taxativamente enumerados. Tampoco, en consecuencia,
podran serlo los del usufructuario. Esto nos obliga a incluir, dentro
del término derecho a disfrutar—demasiado genérico, sin duda—
que emplea el articulo 348 y que hace suyo el 467, una serie no
cerrada de derechos o poderes menores, entre los cuales destacan:
la posesién, €l uso y, de manera especial, la gesiién y adminisira-
cién de la cosa. Por eso, el derecho a gozar del articulo 467—calco
del dereckho de disfrutar del 348—es también, como este mismo,
un derecho-grupo o derecho -complejo, en el cual han de incluirse
aquellos de posesién, uso e incluso administracién de que habl4-
bamos.

El Cédigo civil suizo declara a este respecto que «el usufruc-
tuario tiene la posesidn, el uso, el goce y la gestzén de la cosan
(articulo 755). A esta concepcién amplia responde la doble funcién
de la caulio fructuaria, que de un lado garantiza la devolucién
~—Ilo que supone entrega y, por tanto, posesién—y de otro la dili-
gencia del usufructuario en el ejercicio de su derecho—ha de rea-
lizar la gestién de la cosa como un bonus paterfamilias—. Y, aun
sin decirlo expresamente, la misma amplia concepcién acepta el
Cédigo civil espafiol, que de una parte exige al usufructuario la
prestacién de fzamza (art. 491), y, en su gestién, la diligencia de
un buen padre de familia (art. 497), y de otro lado faculta al pro-
pietario para retener la cosa en calidad de administrador (admi-
nistrador refribuido ; es decir, por causa ajena), caso de que el
usufructuario no preste fianza o abuse de la cosa (arts. 494 y 520
Cédigo civil). Ello aparte de que permite al usufructuario tan am-
plia Libertad de accién, que podrd arrendar la cosa y ceder su
derecho. (art. 480) e incluso mejorar la cosa usufructuada far-
ticulo 487).

Sin duda, pues, frente a este extenso poder del usufructuario,
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restan sélo al nudo propietario: su posicidn juridica bésica (cua-
lidad de propietario) y la subordinada facwliad de disponer de
la cosa (arts. 348 y 480). Por lo cual, en el sistema del Cédigo
civil espafiol, el usufructuario puede ejercitar por el tiempo de su
derecho todos cuantos poderes accmpafien a la posicién juridica
del propietario, excepto el derecho de disposicién.

Pero conviene hacer una nueva aclaracién. Aunque sea espe-
cialmente dificil concretar las diversas facultades que puede ejer-
citar el usufructuario, tal vez sea posible encontrar unos conceptos
que representen, dentro del conjunto de ellas, centros de posibili-
dades de actuacién. A través de lo que antecede vienen latiendo,
dentro del concepto ambiguo del derecho de disfrute, unas ideas
diferenciadas: el derecho de hacer propias las utilidades de la
cosa, y €l derecho de gestién. A este respecto es de particular in-
terés el articulo 490 del Cédigo civil: «El vsufructuario de parte
de una cosa poseida en comin ejercerd todos los derechos que co-
rrespondan al propiciario de ella, referentes a la administracisn
y a la percepcidén de frutos o intereses.n

En este precepto, sobre el cual insistiremos, aparece claramen-
te la idea de una especie de subrogacién: el usufructuario se colo-
ca en el lugar del participe {(ejercerd todos los derechos que co-
rrespondan al propielario) por lo que hace no sélo a la percepcién
de los frutos, sino también a la aedministracién. Conceptos que im-
plican grupos de facultades; como son, respecto al disfrute en
sentido estricto, el poder del usufructuario de hacer suyos los fru-
tos (art. 471), de disfrutar todos los beneficios inherentes a la
cosa (art. 479), de usarla, etc. Y en cuanto a la idea de adminis-
tracién, la gestién de la cosa, incluso mejorandola (art. 487), la
facultad de arrendarla (art. 480)—y en cuanto al usufructo de
parte de una cosa poseida en comun, la integracién en el acuerdo
de los participes para la adminisiracién y mejor disfrute de la cosa
comén (art. 398)—.

Todas estas observaciones nos autorizan para fijar esquemdti-
camente los grinctpios bdsicos en que se asienia el iralamiento del
usufructo en el Cédigo civil, desde el punto de vista de las rela-
ciones entre usufructuario y nudo propietario. En todo él predo-
mina la nota de equilibrio, necesaria siempre cuando coexisten so-
bre el mismo objeto diversos derechos. Los principios a que alu-
dimos pueden ser los siguientes:

a) El propietario—nudo—conserva exclusivamente su cualidad
de propietario y la facultad de disponer de la cosa.

&) El usufructuario se subroga en el ejercicio de todos los de-
reckhos que correspondan al propietario referentes a la percepcién
de las utilidades de la cosa ¥ a su administracién.

¢) El equilibrio entre ambas posiciones se logra mediante dos
fundamentales medidas: 1) El establecimiento de una zoma o rte-
rra de nadie, que han de respetar tanto el propietario como el usu-
fructuario (cada uno relativamente al otro): laz forma y la subs-
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tancia de la cosa. 2) La exigencia al usufructuario de especiales
‘garantias, necesarias, precisamente, porque en sus manos esid uno
de los poderes que pueden poner en mayor peligro a la cosa y al
derecho del propietario; es decir, el poder de administrar. Estas
garantias son: el deber de cuido con la diligencia de un buen pa-
dre de familia, la fianza o caucidn y la puesta en administracién
para el caso de abuso grave de la cosa. Garantias que se imponen
al usufructuario, precisamenie por ser adminisirador.

3) El derecho o posicién juridica del socio.

Ya tenemos dos términos relativamente comparados. Para des-
pejar la incégnita—usufructo de acciones—necesitamos todavia es-
tudiar brevemente cudl sea la posicidén juridica del socio.

No deseo terciar en las discusiones numerosas sobre la natura-
leza del derecho o posicién del socio. Se intenté determinar si
constituye un derecko real o un derecho de crédito, pensidndose
también en un nuevo tipo sui géneris de derecho, subjetivo. Se sue-
le hablar de un derecko subjetivo complejo—caracterizacién que
no carece en absoluto de fundamento—-, Modernamente se ha lan-
zado la fecunda teorfa del s/afus, que tantas perspectivas abre a
la doctirina general del Derecho privado, pero que todavia carece
de desenvolvimiento adecuado y estd llena de lagunas. Reciente-
mente, algn autor ha adoptado el término de relacidn juridica,
incluyéndola en el grupo de las de cooperacién (Girén Tena, pa-
gina 60, apoydndose en De Castro, Der. civ. de Esp., P. gene-
ral, I prel.; Madrid, 1949: no es éste, sin embargo, el pensamien-
to de dicho autor), con la salvedad, por otro lado, de que en la
Sociedad anénima hay una parte de caricter patrimonial que exi-
ge un tratamiento peculiat.

Sea de ello lo que quiera, y aun adoptando una expresién mas
o menos sujeta a controversia, es indudable que, si de la natura-
leza pasamos al contenido de la posicién juridica del socio, sus
poderes o facultades pueden ser perfectamente determinados. Po-
deres o facultades que, ademds, son susceptibles de una dasifica-
cién general por grupos perfectamente cualificados. En frase del
propio autor anteriormente citado, «el contenido de la posicién
juridica de socio se reconduce a dos grupos clasificadores, que re-
cogen lo referente a su colaboracién administrativa (derecho de
voto, de eleccién, de impugnacién de acuerdos, etc.) y a su co-
participacién patrimonial (derecho al dividendo, de suscripcién
preferente, cuota de liquidacién, etc.)» (Girén Tena, pags, 61-62).

4) El derecho del usufructuario relativamente a la posicién juri-
dica del socio.

Como puede apreciarse, deliberadamente he prescindido de la
naturaleza de los diversos derechos, para limitarme a establecer
su contenido, de forma que resulte casi automitica su relacién pro-
porcional.
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Deciamos al principio que, supuesta la figura del usufructo de
acciones, el usufructuario de las mismas tendrd, relativamente al
socio, los mismos derechos que el usufructuario de cosas respecto
al nudo propietario. Hemos visto que el wsufructuario comin se
subroga en todos los derechos del propietario y que a éste sdlo
resta su propia cualidad de propietario y el derecho a disponer
de la cosa. Por imperativos de la 8gica, la misma conclusion he-
mos de adoptar en el usufrucio de acciones.

En principlo, por tanto, el usufructuario de acciones podria
ejercitar—considerando la institucién desde el punto de vista del
sistema del Cédigo civil—los derechos fundamentales de partici-
par en el dividendo, de votar en las juntas generales, de impug-
nar los acuerdos sociales, de disfrutar la cuota liquidada ; asi como
los secundarios de poseer los titulos, de informacidn, de impug-
nacién de balances, etc.; todo elio obrando con la diligencia de
un buen padre de familia y sin perjudicar la posicién juridica del
socio ni el futuro desenvolvimiento de sus derechos. En suma, una
verdadera subrogacion en los derechos del socio referentes a la
administracidén—o colaboracién adninistraiiva—y a la percepcidn
de las wtilidades.

ELL ARTICULO 41 DE LA LEY DE S. A

Dice asi en su péarrafo primero: «En el caso de usufructo de
acciones, la cualidad de socio reside en el nudo propietario; pero
el wsufructuario tendrd derecho a participar en las ganancias so-
ciales obtenidas durante el periodo del usufructo y que se repar-
tan dentro del mismo. El ejercicio de los demds derechos de socio
corresponde, salvo disposicién contraria de los Estatutos, al nudo
propietario de las acciones.»

Desde un punto de vista critico, quizd lo que mds resalta es la
exclusién absoluta de todo poder interventor en la administracién
respecto al usufructuario. Veremos mdas adelante qué razones ha
podido tener la Ley para ello, asi como para subvertir todo el 7é-
gimen comiin del usufructo—con sus garantias, con sus sabias pro-
videncias—mediante una sola pincelada: «El ejercicio de los de-
mds derechos de socio corresponde al nudo propietario de las ac-
ciomes.» Y no se diga que se hace la salvedad de la posible dispo-
sicién contraria de los Estatutos, porque en todo caso la Ley tiene,
incluso cuando es dispositiva, un valor ejemplar y directriz de es-
pecial importancia.

Previamente vamos a abordar un tema insoslayable.

1, Ley de la Sociedad v Ley del usufructo.

:Cudl es 1a ley del usufructo de acciones? Se ha afirmado ryo-
tundamente que «el cardcter imperativo de la vigente ley no per-
mite dar preferencia en orden al contenido (sic) del usufructo a lo
que establezca el titulo constitutivo del mismo. Lo dispuesto en
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el articulo 470 del Cédigo civil, cuando dice que los derechos y
obligaciones del usufructuario serdn los que determine el titulo
constitutivo del usufructo, debe ceder ante lo establecido en el pé-
rrafo primero del articulo 41 que comentamos» (Uria, pdg. 430).

Esto puede inducir a confusién. Cierto que si los Estatutos o
la Ley no conceden al usufructuario un determinado derecho, la
Sociedad, que es un tercero respecto a las relaciones entre usufruc-
tuario y nudo propietario, le negard la legitimacién necesaria para
ejercitarlo. Pero ello no quiere decir que, en su virtud, debamos
entender que el titulo constitutivo se vea modificado por la dis-
posicién estatutaria ni por la norma legal—dispositiva—. La ver-
dad es que el usufructuario de acciones tendrd los derechos que le
reconozca el titulo constitutivo, aunque no pueda ejercitarlo fren-
te a la Sociedad.

En realidad, se dan dos drdenes de cosas perfectamente dife-
renciados, en cuya confusién tienen su origen la mayoria de las
cuestiones que los comentaristas se plantean. El primero se refiere
a las relaciones entre usufructuario y socio. Ls una cuestidn de
orden sustantivo, que hace al contenido del derecho. El segundo
orden de problemas atafie a las relaciones entre la Sociedad y el
usufructuario. Nos preguntamos ahora, no qué derechos tiene el
usufructuario, sino qué derechos le reconoce la Sociedad. Nos plan-
teamos en este segundo caso un problema de legitimacién y no un
problema de fondo. Un problema de legitimacién del usufruciua-
rio fremte @ la Sociedad, que deja totalmente intacta y no puede
afeciar a la relacidn sustantiva de usufrucio.

El articulo 41, ciertamente, comprende los dos aspectos. Pero
en el primero—aspecto de fondo—se limita a establecer qué dere-
chos corresponderdn siempre al usufructuario—derecho a partici-
par en las ganancias, conforme a la propia naturaleza del usufruc-
to—y qué derechos pueden corresponderle o no, segin lo establez-
ca la voluntad privada (Estatutos o titulo constitutivo). En este
sentido, la recta interpretacién del precepto impone que la salve-
dad que se hace permitiendo que los FEstatutos dispongan otra
cosa se refiere al mero aspecto de la legitimacién del usufructuario
frente a la Sociedad. Pero, en cuanto al aspecto sustantivo, ha de
entenderse que existe una remisién tacita de la Ley al titulo cons-
titutivo, el cual podrd conceder al usufructuario derechos que los
Estatutos no le otorguen, siempre que no esté en contradiccion
con el principio inderogable que la Ley establece.

La verdad es, en definitiva, que »z el titulo constitutivo puede
tmponerse a los Estatuios en el aspecto de la legitimacion del usu-
fructuario, ni los Estatuios al titulo constitutivo en el aspecto de
fondo. Asi, por ejemplo, el usufructuario tendra el derecho prefe-
rente a la suscripcién de nuevas acciones si el titulo constitutivo
se lo concede ; pero no podré ejercitarlo frente a la Sociedad—aun-
que si frente al nudo propietario—si los Estatutos no se lo otorgan.

Esta doctrina se comprende ficilmente en cuanto a los dere-
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chos de contenido econémico. Por ejemplo, un usufructuario a quien
en el titulo constitutivo se conceda el derecho a participar en las
ganancias efectivas, o a suscribir nuevas acciones, aunque en vir-
tud de los Estatutos o de la Ley no pueda hacerlos efectivos con-
tra la Sociedad, si podréd ejecutarlos incluso judicialmente frente
al socio: exigiéndole el complemento de las ganancias repartibles
o la retransmisién de las acciones suscritas. Con todo, serd dificil
encontrar la férmula de efectuar dichos derechos cuando sean de
naluraleza administrativa: derecho de voto, derecho de informa-
cién del socio, etc. En estos casos, el principio establecido, nor-
malmente, no servird mas que para medir de una manera especial-
mente severa la diligencia que en su ejercicio ponga el socio, que
en dicho supuesto no obra—segin siempre el titulo constitutivo—
por propio derecho, sino como verdadero admimstrador.

2) La posicién del usufructuario en la nueva Ley.

Aun hecha esta observacién de que la Ley de S. A. no regula,
comtinmente, el contenido de los derechos del usufructuario, sino
su legitimacién ante la Sociedad, la postura adoptada puede so-
meterse a una severa critica, fundamentalmente en dos aspectos:

&) Por lo que corresponde al dmbito del derecko de disfruze,
porque éste no se limita a la percepcién del dividendo. Ni se pue-
de limitar; ya que, conforme a los principios generales, segtin he-
mos visto, el usufructo se extiende al goce de todos los beneficios
que pueda ofrecér el objeto del mismo. Y se silencian, sin ir mds
lejos, los derechos del usufructuario en caso de derecho preferente
a la suscripcién de acciones y a la forma de hacerlos efectivos en
el supuesto de liquidacién de la Sociedad. La exposicién de moti-
vos pretende haber evitado «las interminables discusiones en la
materia». Pero, lejos de ello, y aun aceptando el cardcter impera-
tivo que los redactores ponen especial empefio en asignar a la Ley,
quedan inmensas lagunas: lagunas comprensibles en cualquier
Ley que durante toda su gestacién no hubiera sido presentada con
insospechado alarde publicitario como un acabado modelo. Y no
se pierda de vista, a este respecto, algo que en nuestros dias se ol-
vida: que mientras el Cédigo civil permanezca vigente, en las
materias que se rijan por leyes especiales, la deficiencia de éstas se
suplird por las disposiciones del mismo (art. 16). Basindonos pre-
cisamente en este precepto, intentaremos colmar dichas lagunas y
corregir en cuanto quepa algunas de las consecuencias especial-
mente dafiosas a que puede conducir la aplicacién ciega del articu-
lo 41 (parrafo 1.°) de la Ley de andnimas que comentainos.

4) En cuanto al derecho de gestidn, al asignarse el derecho
de voto al nudo propietario de las acciones, el usufructuario queda
desamparado contra una administracién maliciosa o un ejercicio

abusivo de aquel derecho.
Vamos a considerar seguidamente ambos Srdenes de problemas.
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3) El derecho a las ganancias sociales.

El articulo 39 de la Ley de S. A. concede al socio el derecho
a participar en el reparto de las ganancias sociales. Conforme a los
principios generales, este derecho corresponderia integramente al
usufructuario, quien percibiria las ganancias como frutos civiles,
es decir, dia a dia. Pero ¢l articulo 41, alterando la diccién del 30,
configura el derecho de disfrute del usufructuario como derecko a
participar en las ganancias sociales obtenidas duranie el periodo de
usufructo y que se repartan dentro del mismo. Esto nos impulsa a
volver sobre el problema del dividendo como fruto y a considerar
cuél sea la verdadera posicién de la ey de S. A. ante el mismo
cuando de usufucto de acciones se trata.

A) El dividendo como fruto

Para la recta interpretacién de la norma, interesa fijar cudl se-
ria la forma de distribucién del dividendo si hubiera que aplicar
concretamente los preceptos del Cédigo civil.

El derecho comin distingue, como es sabido, entre frutos na-
turales-industriales de un lado y frutos civiles, Las bases para su
percepcién se contienen en los pdrrafos 2.° y 3.° del articulo 451
del Cédigo civil, segtn el cual los frutos naturales se entienden
percibidos desde que se alzan o separan, mientras que los civiles se
consideran producidos y percibidos por dias. De ahi que, confor-
me a los articulos 472 y 474, los frutos naturales pendientes al
tiempo de comenzar el usufructo pertenecen en bloque al usufruc-
tuario y los pendientes al tiempo de su extincidén, también en blo-
que, al propietario. En cambio, los frutos civiles pertenecen al
usufructuario en proporcién al tiempo que dure el usufructo.

Quiza esta diferencia de trato no esté del todo justificada en
algin aspecto y se deba a que el Cédigo civil considera como frutos
naturales e industriales a aquellos cuya cuantia o entidad no son
proporcionadas al tiempo que media entre una y otra produccién,
por lo cual se entienden propiedad del que ostenta la posesién de
la cosa en el momento de producirse el fruto, en virtud de una espe-
cie de principio de accesion al disfrute. Por el contrario, considera
como civiles fundamentalmente a aquellos frutos que, al menos en
principio, son en su cuantia proporcionales al tiempo transcurrido,
como—art. 355—uel alquiler de los edificios, el precio del arren-
damiento y las rentas perpetuas, vitalicias y otras anilogasn. Res-
pecto a los cuales la Ley no dice que se producen y se perciben dia
a dia, antes bien—precisamente porque no se producen ni se perci-
ben en esa forma—«que se entienden asi percibidos a efectos de su
distribucién. Con lo cual desaparece el principio de accesién al dis-
frute, que viene a ser sustituido por un derecho de crédito contra
el efectivo perceptor.

Ello supuesto, ;qué ocurrird con el dividendo? ; Habra de ser
considerado como fruto natural o industrial y, por tanto, se en-



1196 Francisco F. Villavicencio

tenderd percibido integramente por el titular del disfrute en el mo-
mento de su reparto, o como fruto civil, en cuyo caso el titular del
disfrute en el momento del reparto, tendria obligacién de reinte-
grar al anterior en proporcién al tiempo que duré su goce? ;O
constituye, quizd, el dividendo un tertium genus, una tercera espe-
cie de frutos?

Pudiera pensarse que en nuestro Derecho es condicién incom-
patible con el concepto de fruto civil y esencial al de frutos indus-
triales la de ser logrados por medio del trabajo o la industria huma-
na aun en su mas amplia expresién. Esta podria ser una derivacién
de la doctrina establecida en la curiosa Sentencia de 5 de epero
de 1925 para calificar de frutos industriales los producidos por
un establecimiento industrial. Mas no es éste, desde luego, el su-
puesto del dividendo. El usufructuario de acciones no es usufruc-
tuario de la empresa que explota la Sociedad andnima : su relacién
juridica queda trabada con el socio titular y no con la Sociedad.
Por otra parte, y en correspondencia con ello, justo es distinguir
entre lo que ha de entenderse como frutos para la Sociedad y como
frutos para el socio (Gamna, A proposito del divid. come fruito
dell’ azione di socieid, en Riv. Dir. com., 1049, 1, pag. 300). Res-
pecto a la Sociedad, son frutos el producto itil de 1a actividad so-
cial, y en tal sentido podria ser, quiza, considerado como fruto in-
dustrial. Respecto a los socios, es fruto el todo o la parte de las
ganancias sociales que efectivamenie la Junta general acuerde re-
partir. De forma que el derecho al dividendo iz concrefo nace para
el socio en estado de espectativa al término del ejercicio social, so-
metido a la condicio iuris del negocio de determinacién a cumplir
por la Junta, y en virtud del cual el dividendo obtendré la condi-
cién de fruto sustancialmente, también Asquini, «Usufr. di quote
soc. e di az.», en «Riv..Dir. comn.», 1947, I, p. 21, «passim»).

By La supuesta indivisibilidad del dividendo.

Alguna razdén se ha aducido por la doctrina para privar al di-
videndo de su condicién de fruto civil. Se ha dicho que la natu-
raleza del dividendo estd intimamente ligada a la de las ganan-
cias de la Sociedad. El periodo social es un todo tinico, un bloque
cuya expresién economica es €l balance. Sélo el balance, como re-
sumen de una actividad tiene la virtud de fijar cuales sean las
ganancias sociales. De donde éstas nacen a la vida juridica en el
momento del balance y adquieren un cardcter indivisible y totali-
zador.

Esto, sin embargo, no es absolutamente exacto en el espiritu
de la Ley de S. A., ya que, por ejemplo, al tratar en los articu-
los 135 y 144 del derecho de separacién del socio en los casos de
transformacién o fusién, no establece la liquidacién de su parte
—y, por tanto, del correspondiente dividendo—con referencia al
balance del ejercicio anterior, sino al cerrado el dia anterior a la
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fecha del acuerdo. Con lo cual serdn liquidadas al socio disidente
las ganancias en concepto de porcentaje de un dividendo.

Todo esto proviene de una confusién. De la confusién que nace
de considerar que es fruto civil el que se produce y se percibe por
dias, cuando la verdad es precisamente la contraria: es fruto ci-
vil el que no se produce ni se percibe por dias, pero por su espe-
cial naturaleza se entiende producido y percibido por dias. Y esa
especial naturaleza no puede establecerse en nuestro derecho co-
min por un procedimiento de integracién, sino por um proceso de
exclusién : seran considerados como frutos civiles aquellos que no
posean los caracteres que la ley asigna a los frutos naturales e in-
dustriales y en este sentido no cabe duda de que el dividendo,
dentro del Cédigo civil, no se compadece con la naturaleza de
fruto natural-industrial. Y como nuestro ordenamiento no admite
un Zertium genus, habrd de concluirse que el dividendo es un fruto
civil con todas sus consecuencias, es decir: produccién y percep-
cién por dias. Con lo cual desterramos totalmente el principio de
la indivisibilidad del dividendo.

C) Sentido del articulo 41

En todo caso, lo interesante es ya considerar si la Ley de
S. A. se aviene a este concepto del dividendo como fruto civil.

Una somera lectura del articulo 41 puede inducir a confusién.
Puede perisarse, en efecto, que cuando la Ley concede al usu-
fructuario el «derecho a participar en las ganancias sociales obte-
nidas durante el periodo del usufructo y que se repartan dentro
del mismo» exige la concurrencia de dos requisitos: obtencién y
reparto dentro del periodo del usufructo.

Esto es sblo verdad a medias.

A este respecto, serd conveniente volver la vista a la fecunda
distincidén, dentro de los beneficios sociales, entre ganancias res-
pecto a la Sociedad y ganancias respecto al socio. Ambas son fi-
jadas soberanamente por la Junta general sobre la situacién de ba-
lance. En efecto, la Asamblea (Angelini Rota, La atribuz. del
divid. nel caso di trasf. dell’asione durante Uesercisto sociale, en
Riv. Dir. comm., 1048, 1, 311) determina, en primer lugar cui-
les son las ganancias sociales por su intervencién en la apro-
bacién del balance. Pero sobre ello, una vez determinada la utili-
dad social neta, puede decidir su distribucién en menor medida,
aumentando, por ejemplo, los fondos de reserva. Asi como puede
distribuirlas en mayor cuantia con cargo a reservas anteriormente
constituidas. Ambas posibilidades estin sometidas a los prind-
pios que la Ley de S. A. establece (arts. 50 y 107): La Junta ge-
neral resolverd sobre la distribucién de bemeficios, que sélo podrin
ser repartidos en cuanto hayan sido realmente obtenmidos en el
ejercicio o con cargo a reservas expresas de libre disposicion.

Por ello, cuando la Ley habla de «wganancias obtenidas duran-
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te el usufructon se refiere a las wutilidades como ganancias socia-
les. Cuando habla de «ganancias repartidas durante el usufructo»,
se refiere a las ganancias del socio, es decir, a la utilidad que el so-
cio recibe con cargo a las ganancias sociales. Por lo cual, es claro
que se trata de dos términos heterogéneos que no pueden combi-
narse como requisitos de la percepcién de frutos por el usufruc-
tuario.

En realidad, cuando la Ley exige que para que el usufructua-
rio pueda aprovecharse de las ganancias sociales es necesario que
sean repartidas durante el usufructo, formula una proposicién me-
ramente negativa; es decir, que el usufructuario no tendrd dere-
cho a las ganancias sociales que, por la deliberacién de la Junta,
hayan quedado sin repartir al extinguirse el usufructo. Esto es,
hayan quedado sin convertir en ganancias del socio.

Por el contrario, al afirmar que el usufructuario tiene derecho
a participar en las ganancias obtenidas durante el usufructo,
quiere decir, en primer lugar, lo mismo que el articulo 107, o sea,
que el dividendo ha de corresponder a un efectivo beneficio social.
Y en este sentido no deja de ser una redundancia. Pero puede que
la Ley haya querido decir algo mds. Al referirse simplemente a
Jas ganancias sociales y no al dividendo, parece que también con-
cede al usufructuario el derecho a participar en las ganancias so-
ciales que durante el usufructo hayan sido al mismo tiempo obte-
nidas, pasadas a reserva de libre disposicién y finalmente repar-
tidas con cargo a las mismas.

Lo curioso es, sin embargo, que algtn autor, sin dejar de esti-
marlo como fruto civil, entiende que el momento decisivo al que
ha de atenderse para la adjudicacién del dividendo no es siquiera
el del cierre del ejercicio social, sino €l del acuerdo de la Junta
(Uria, pag. 431). Esto, en primer lugar es inconsecuente. Yo res-
petaria la opinién de quien, basindose en argumentos mds o me-
nos fundados, abogase por considerar al dividendo como fruto
perteneciente a un Zerlium genus—teoria, por lo demds, hoy total-
mente desechada—. Lo inadmisible es que, calificando al divi-
dendo como fruto civil, no se quieran obtener todas las consecuen-
cias. En realidad, como deciamos antes, el dividendo no se pro-
duce ni se percibe por dias. Pero una vez calificado como fruto ci-
vil, se entiende no sélo producido, sino también percibido por
dias. Y si el ciclo de la gestién social se cierra por aifios, el dividen-
do se entender4 producido y percibido por cada dia de ese afio,
independientemente del momento en que la Junta general acuerde
su reparto.

Con todo, este error es facilmente explicable, de un lado, por
la ambigua expresién «repartir», y de otro por falta de compren-
si6én exacta de la naturaleza de la decisién de la Junta. El negocio
juridico por medio del cual la Junta general concreta qué benefi-
cios habran de ser repartidos (esto es, qué beneficios sociales ha-
brén de ser convertidos en utilidad de los socios), es un negocio
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de determinacién, cuyos efectos tienen un absoluto efecto retro-
activo. «La deliberacién no da vida a las utilidades; las utilida-
des derivan de la gestidén social, tanto, que si no son realmente
conseguidas, no pueden ser pagadas aunque se acuerde su pago.
Pero la deliberacién se reduce a una funcién de determinacién.
«Las utilidades ya tienen este cardcter bajo la condicio iuris de
gue lg deliberacién de la Asamblea las haga distribuibles». (Mes-
sineo, II dividendo come fruio dell’azione di socield, en Riv. Dir.
comm., 1048, I, pags. 107 y 108).

D) La distribucidn de las ganancias

Realizando este estudio, creo que podemos establecer un prin-
cipio regulador de los derechos del usufructuario a las ganan-
cias del socio, deducido del propio espiritu de la Ley y de la
amplia concepcién del Cédigo civil. El principio es éste: El
usufructuario tiene derecho a las ganancias sociales obienidas du-
ranie el usufructo y convertidas en dividendo com relacién a un
ejercicto en que el usufructo estuviera total o parcialmente vi-
gente.

De este principio, unas COnsecuencias:

Primera. La distribucidn de las ganancias del primero y l-
timo ejercicio durante el cual esté vigente el usufructo total o
parcialmente se hard4 por dias de duracién del usufructo. Hemos
argumentado ampliamente; pero considérense ademds las con-
secuencias absurdas del parecer contrario en el caso de que el
usufructuario entrase en posesién de su derecho en el curso de
un ejercicio social y falleciese durante el mismo.

Segunda. Especial mencién merece la distribucién de las re-
servas.

Cuando se trate de reservas de libre disposicién, correspon-
derdn al usufructuario—también por dias—en la medida en que
se integren por ganancias sociales obtenidas durante el usufructo,
y en cuanto sean distribuidas en un ejercicio en que el usufructo
esté total o parcialmente vigente.

Por lo cual, no corresponderdn al usufructuario las reservas
obtenidas en ejercicios anteriores a aquél en que comenzé el usu-
fructo, aunque se repartan como beneficios en un ejercicio du-
rante el cual esté vigente. Ni, finalmente, los beneficios repar-
tidos con cargo a reservas obtenidas en un ejercicio durante todo
el cual ya esté extinguido el derecho del usufructuario; si bien
puede todavia discutirse si el nudo propietario estard obligado
a reintegrar al usufructuario (Ver contra Uria, Pag. 431 ; antes,
posicién justa en Séanchez Torres Usufructo de acciomes de so-
ciedades mercantiles, Madrid, 1046, pag. 55).
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4) Aumenio de capital.

Vamos a considerar ahora la especial situacién que crea el
aumento de capital segtn se verifique con cargo a las reservas
disponibles o por el procedimiento de nueva suscripcién.

En caso de aumento de capital, sea por aumento del valor de
la accién, sea por la emisién, de nuevas acciones, coz cargo a
reservas dzsponzéles, noétese que, aunque el valor nominal en ma-
nos del socio haya aumentado, no ha aumentado el valor de su
cuota o participacién en el patrimonio social. De donde, al usu-
fructuario no debe corresponder mds que el derecho a disfrutar
de las nuevas acciones o de su aumento de valor nominal, tanto
por el principio de accesién establecido en el Cédigo civil,
como porque el aumento de capital es representacién idéntica de
la cuota sobre el patrimonio—propio objeto del derecho de socio,
y por tanto del usufructo (Asquini, Usufr. di quote sociali ¢ di
azioni, en (Riv. Dir. comm., 104y, 1, pag. 19)—. Puede ser tesis
fiscal muy interesante imputar la propiedad de las nuevas accio-
nes al usufructuario, como distribucién extraordinaria de beneficios.
Pero la realidad es que, civilmente, no Zay verdadero beneficio efec-
tivo ; aparte de que, al calificar la aplicacién de reservas a aumento
de capital, la Ley de S. A. no habla de distribucién de las re-
servas, sino (articulos 87 y 94), de ‘ransformacién, traspaso, con-
versién. Es decir, transformacion o conversién en capital, o tras-
paso de la cuenta de reservas a la de capital, Sin embargo, si debe-
ran corresponder al usufructuario, las acciones emitidas con cargo
a reservas formadas por utilidades obtenidas durante el usufructo.

Cosa distinta y semejante ocurre cuando el awmento de ca-
pital se efectia mediante emision y desembolso de nuevas accio-
nes. Si el precio de emisién de las nuevas acciones equivale al va-
lor efectivo de las existentes como cuota de patrimonio, la ope-
racién no tiene repercusién alguna. El problema surge cuando el
precio de emisidén sea menor al valor efectivo de las acciones
existentes como cuotas partes del patrimonio social. En este
caso, disminuye el valor de la cuota y se produce una alteracién
de la substancia de la cosa, un perjuicio indudable que hay que
reparar. El derecho de suscripcién de las nuevas acciones adquie-
re inmediatamente un valor econdmico complementario del per-
juicio que aquéilas sufren como expresidn de cuota patrimonial.

En este punto, yo prescindo, por estimarla sin duda, de la
cuestién sobre a quién corresponde el derecho a suscribir las nue-
vas acciones, que acertadamente el articulo 39 concede al socio,
y del que priva al usufructvario, porque no es fruto {Chambaz-
Leblond, Precis de sociétés, 1937, n. 1590). Pero no puedo por me-
nos de considerar que, concebido como un verdadero derecho por el
articulo 92, su disfrute corresponde al usufructuario (rige aqui la
Sentencia 23 enero 1947 ; contra, Uria, pag. 433), por ser ex-
presién de una parte de la cuota del patrimonio social—huelga,
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por tanto, el arg. articulo 41—, porque es el medio de indemni-
zarle el perjuicio que sufre, y porque el supuesto entra de lleno
en articulo 479 Cédigo civil: «el usufructuario tendrd el derecho
de disfrutar del aumento que perciba por accesién la cosa usufruc-
tuada, de las servidumbres que tenga a su favor, y en general,
de todos los beneficios inkerentes a la mismar.

De donde, st el derecho de suscripcién preferente se ejercita
por el socio, el usufructo recaerd sobre una cuota de cada accién
de las adquiridas, por el valor que corresponda al derecho de
suscripcién, Si este derecho se cede por el socio, el usufructo re-
caerd sobre su valor—como si se tratase de una liquidacién par-
cial de la cuota—. Y si el socio deja perder su derecho, cabri
una accién de indemnizacién, por el montante de los perjuicios
causados (responsabilidad valorada por la diligencia de un buen
padre de familia).

5) Ligquidacion de la cuota social.

Vamos, finalmente, a examinar los derechos del usufructuario
en el supuesto de 11qu1dac10n de la Sociedad, estableciendo pos-
tulados que, muiatis muiandis, son aphcables 41 caso de amorti-
zacién de acciones, asi como al supuesto ¢e separacién del
socio.

En esta laguna de la Ley-—que justifica el que hayamos su-
puesto otras varias—adquieren su mayor fuerza los preceptos del
Cédigo civil como Derecko supletorio.

Creo que, esquemdticamente, pueden contemplarse tres situa-
ciones, a las cuales hemos de encontrar necesariamente una so-
lucién en los principios informadores del Cédifo.

1.0 Swupuesto en gue el usufructuario kaya prestado o preste
fianza suficiente {elemento de fundamental importancia en los su-
puestos de liquidacién, porque el usufructuario adquiere desde
entonces el derecho de gestién de que antes se hallaba privado).
Son aplicables en este caso los principios del articulo 507 Cé-
digo civil, referente a la reclamacién de los créditos vencidos
que formen parte de un usufructo. Por lo cual, el usufructuario
podrd cobrar directamente la cuota liquidada y destinarla li-
bremente conforme a sus deseos.

2.* Supuesto en que el usufructuario haya sido dispensado de
prestar fianza. Por aplicacién de los mismos principios, el usu-
fructuario podrd recibir la cuota liquidada, con autorizacién del
nudo propietario, o, en su defecto, del Juez: el concurso de los
cuales habrd de obtener también para dar al importe obtenido
un destino iddémeo, en forma que reditie, con las garantias su-
ficientes para mantener la integridad del capital usufructuado.

3.° y dldmo supuesto.—Comprende los casos en que el usu-
fructuario no kaya side dispemsado de presiar Jianza, y no kaya
afianzado o no complete suficientemenie la fianza prestada en
méritos a la nueva administracién gue recibe.
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En este caso, habridn de aplicarse conjuntamente los princi-
pios contenidos en los articulos 507 y 494 del Cdédigo civil.

En cuanto a la legitimacién para el cobro de la cuota liquida-
da, se aplicard el articulo 507, que exige autorizaciéon del propie-
tario o del Juez. Por lo que se refiere al destino que haya de darse
a la cuota liquidada, a mi juicio deberd aplicarse el articulo 494,
por lo que, a eleccién del nudo propietario, podrd éste retener
su importe en calidad de administrador retribuido; o bien per-
mitit que, con su intervencién o la del Juez, se invierta el im-
porte de la cuota en valores seguros.

6) El derecho de voto.

El punto, sin embargo, en que la nueva ley se manifiesta mds
decidida, es en la exclusién al usufructuario del ejercicio del de-
recho de wpto—siempre salvo distinto precepto estatutario—.

Separdndose por esta vez de su modelo italiano, la Ley
de S. A. concede en principio al nudo propietario el derecho
a votar en las Juntas generales. Esto supone una evidente des-
viacién respecto al tratamiento tradicional del usufructo, en el
cual todo lo que indique gestién o administracién del objeto del
mismo, se abandona al usufructuario. Veamos a qué razones ha
podido obedecer esta decisién de la Ley.

A) En primer lugar, puede haber influido el actual dogma
de la personalidad juridica de la Seciedad Andnima. En efecto,
tal vez se haya pensado que, por virtud de dicha personalidad
particular, el usufructuario no pasa de ser un fercero respeto a
la misma, y que la base sobre la cual han de ejercitarse sus po-
deres no es el patrimonio social ni la gestién social, sino exclu-
sivamente la proyeccién externa de los beneficios del socio—divi-
dendo, ventajas, cuota de liguidacién—; con lo cual, queda au-
tométicamente apartado de todo lo que suponga colaboracién ad-
ministrativa en la Sociedad. Pero el principio no parece tan ri-
guroso desde el momento en que se permite a los Estatutos dis
poner lo contrario; ademds, la subrogacién que supone el usu-
fructo es concepto suficientemente eldstico para permitir que el usu-
fructuario pueda llevar la administracién social sin perjuicio de
la integridad del dogma de la personalidad juridica.

Mas, sobre todo _ello, estard siempre la incégnita sobre la
procedencia de conceder personalidad a la Sociedad Andnima.

Realmente, ningtin argumento tan fruete como el de la limi-
tacién de la responsabilidad. Pero—también—nada tan insufi-
ciente. Grah parte del escepticismo que hoy existe en torno al pro-
blema genérico de la personalidad moral, s¢ debe sin, duda a
este empleo abusivo—o, mejor, ‘innecesario—del término. Del pro-
pio Gierke se ha dicho que «no se atrevié a sefialar que la So-
ciedad Anénima no tenfa intrinsecamente la naturaleza de persona
juridica, y que era sélo una comunidad en mano comin, poten-
ciada artificialmente por el privilegio de limitacién de responsa-
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bilidad concedido a los socios». (De Castro, La Sociedad Ané-
nima y la deformacién del concepto de pers. jur., en Anuario de
Derecho civil, 1949 (IV-2) pdg. 1402). En realidad, sin adoptar
una posicién extrema, aén admitiendo la necesidad de mantener
la personalidad -juridica de la Sociedad Anénima, es indudable
que donde aparece con mdés claridad su swsiratum de comunidad
es precisamente en la gestién social. Y para este supuesto podria
haber servido de guta el articulo 490 del Cédigo civil.

B) Elarticulo 41 de la Ley concede—innecesariamente—al nudo
propietario la cualidad de socio. Y ha podido pensarse que de
esto se segufa forzosamente la concesién del derecho de voto.
Pero ello, a mi entender, adolece de un vicio de enfoque. El ejer-
cicio del derecho de voto no estd, en principio, vinculado ne-
cesaria y personalisimamente a la cualidad de socio. Hablo del
ejercicio y no del derecho mismo. Y pase que la doctrina patria
hava preferido defender la incesibilidad del derecho de voto in-
cluso en su forma de cesion legitimadora del titulo, aunque con-
tradictoriamente se admita la validez de la transmisién fiduciaria.
Pero la misma ley nos da un ejemplo al impedir el ejercicio del
derecho de voto al socio moroso en el pago de dividendos pasi-
vos, a la Sociedad en cuanto a las acciones reembolsadas, y al
permitir que quien no es socio como el propio usufructuario, o
el acreedor pignoraticio, ostente por el mero hecho de admitirlo los
Estatutos, el derecho de voto. ; Qué razén ha habido, por tanto,
para establecer el principio de la accesoriedad del voto respecto a
la cualidad de socio, si de un lado caben acciones que no pueden
votar, y de oiro se relega el preceplo a una simple norma, dispo-
sitiva? :

€) Mas puede haber guiado otra razén al legislador. Acaso
pensé que, abandonando al usufructuario el ejercicio del derecho
de voto, no sélo se ponia en sus manos la posibilidad de causar
un positivo dafio en la sustancia de la cosa, sino también el
arma incomprensible de decidir en materias en que el nudo pro-
pietario tendria interés incuestionablemente preeminente. Pero,
nétese, en primer lugar que, la posibilidad del dafio existe igual-
mente en el usufructo de derecho comin y no por eso se priva
al usufructuario de la administracién, dictando el Cédigo las
normas necesarias para neutralizar el peligro: método mucho
mas juridico y mds politico, que honra a los detractados legisla-
dores de antafio, en contraste con el espiritu como policial y
omnipresente de las leyes modernas en todos los paises. Y es su-
mamente grave que la Ley de Sociedades Anénimas no adopte nin-
guna de aquellas garantias—que el Cédigo auvil tmpone al usu-
fructuario por ser administrador—en el caso _inverso, dejandole
indefenso contri la gestion maliciosa del socio (que puede al-
canzar extremos insostenibles en el supuesto de que posea un pa-
quete mayoritario). .

Pero, aunque en principio ello sea cuestién de oportunidad,
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no es razén suficiente la expuesta para justificar la decisién legal.
Ciertamente, no se debe dejar al arbitrio del usufructuario el poder
de decisién en materias competentes al ‘interés del socio. Pero
téngase en cuenta que fambién es verdad la inversa. Tan absurdo
puede resultar que el usufructuario decida sobre una modificacién
estatutaria, como que el nudo propietario se pronuncie sobre el
reparto de beneficios en fraude del usufructuario. Por supuesto,
habria sido prolijo y casi imposible establecer una tabla divisoria
de competencias, y por ello se impone la necesidad de atribuir
a uno u otro el ejercicio del derecho de voto. Pero puestos a va-
lorar conveniencias, basta rgcordar lo ya indicado: que conce-
diéndolo al usufructuario, se tenian al menos las garantlas resul-
tantes de no pocos y sabios preceptos del Derecho comin. Y esto
habria podido unirse a una formula parecida a la que contiene
el Cédigo suizo de las obhgacwnes «La accién gravada por
un derecho de usufructo estd representada por el usufructuario:

éste es responsable frente al propietarioc si no atiende equ1tat1—
vamente a sus intereses» {(art. 69o).

Supuesto este estado de cosas que puede acarrear considera-
bles perjuicios al usufructuario, justo es acudir a las normas de
Derecho comin para buscar férmulas que le garanticen :

Primera. El usufructuario tendrd derecho a exigir el desdo-
blamiento del titulo y la posesién del que represente su derecho
sobre la accién.

Segunda. El socio responderd ante el usufructuario si en e
ejercicio de los derechos de gestidn no atiende a sus intereses con
la diligencia de un buen padre de familia.

Tercera. Cuando de la gestidén del nudo propietario se .infirie-
se considerable perjuicio a los interses del usufructuario, los Tribu-
nales podrdn decretar la puesta en administracién de las acciones
usufructuadas, exigiendo al efecto la fianza que proceda.

Estas breves e incompletas notas son producto de un estudio
carifioso de una de nuestras instituciones mdis tradicionales, y
representan también unna apasionada protesta contra la subver-
sién sistemdtica de sus principios en nuestras modernas leyes.

NOTA BIBLIOGRAFICA COMPLEMENTARIA—[ndependientemente de las ohras ge-
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Le azioni di soc., 194z (hay trad. esp.); Monressori, Il dir. di opz., en «Riv.
Dir Comm.», 1921, 1; FIORENTINO, Comproprieid ed wsufr. di az., misma «Rfv.s,
1946, 1. .

En el Derecho espaiiol, los conocidos trabajos de: Ugia, en «Rev. Cr. De-
recho Inm.», 1043; MarriNez DE LA FUENTE, en «Rev. Der. merc.», 1047; La-
®RAZ, misma «Rev.» y afio; Suirez pe FiGUeRos, id.; BorarviL v Romafi4, en
este’ «Annarios, 1948. A mais, la obra de Darsases, Usufrwio de Derechos, 1932



