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I

INTRODUCCION. EL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE

1. CONCEPTO Y APARICION. — La Ley espafiola de Sociedades
Anénimas llama derecho de suscripcién preferente al que, en caso
de aumento de capital con suscripcion de nuevas acciones, cOrres-
ponde a los accionistas, de suscribir una parte de ellas, proporcional
al namero de las acciones antiguas que posean.

Aun antes de la Ley de 1951, al amparo de las viejas normas
de nuestro Coédigo de 1885, la practica habia acogido este derecho
y la mayoria de las Sociedades lo imponian en sus Estatutos como
uno de los derechos tipicos de los socios. Los Estatutos de las Socie-
dades, obra en su mayorfa de los Notarios espafioles en su funcién
de asesoramiento, repetian esta norma que habia llegado a conver-
tirse en una cliusula de estilo.

Tan fue esto asi que algtin autor, como ANTONIO BOUTHELIER (I)
llegé a defender que el derecho de suscripcién preferente tenia el
rango de uso mercantil normativo en Derecho espafiol, pues reiterado
una y otra vez en los Estatutos, reconocido por la inmensa mayoria
de las Juntas que acuerdan una ampliacién de capital, y vital para
mantener incélumes los derechos politicos y econdémicos de los accio-
nistas, puede considerarse como de aquellas clausulas tipicas del con-
trato que se destacan de la voluntad de las partes, se aislan de ella
y se convierten en normas objetivas de Derecho, al amparo de la
fuerza que el articulo 2.° C. de c. reconoce a los usos mercantiles.

Incidentalmente, otros autores, como VICENTE Y GELLA (2) e In-
FANTE (3), habfan reconocido este caracter; pero fué¢ BOUTHELIER
quien defendié que su practica reunfa todos los requisitos del uso y
que, por tanto, la Junta no tenia facultades para anularlo o desco-
nocerlo.

To cierto es que, aun sin ese cardcter, que no se puede afirmar
que tuviera, las razones que luego expondrembos imponian su existen-
cia; el T. S. habia resuelto diverso$ casos en los que se reconocia ese
derecho (4); y desde 1940 una serie de leyes habian empezado a ocu-
parse de é con mayor o menor acierto (5).

(1) RDM. Vol. X. Ntmero 30, ps. 365 y 366. “En nuestra opinién
—concluye— el derecho de suscripcién preferente tiene el rango de uso mer-
cantil normativo en el Derecho espafiol. En consecuencia, procede negar fa-
cultad a la Junta General para anularlo o desconocerlo y el acuerdo asi adoptado
podra ser impugnado por el socio que haya visto desconocido su derecho por
la Asamblea”.

(2) Curso de Derecho Mercontil comparado. Vol. 1, Zaragoza, 1944; p. 215.

(3) RDM. Vol. 1L, Namero 4; p. 161,

4) SS. de 9 noviembre de 1891, 8 de noviembre de 1893, 14 de mayo de
1929, 31 de mayo de 1930, 18 de abril de 1934, 23 de enero de 1947, 20 de diciem-
bre de 1952 y 24 de moviembre de 1960, entre otras.

(5) La Ley de Reforma Tributaria, de 16 de diciembre de 1940, al considerar
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2. RECONOCIMIENTO LEGAL Y FUNDAMENTO.—La Ley de Socieda-
des Anénimas lo consagra en su articulo 39 como uno de los de-
rechos minimos que atribuye la accién y que determinan la condicién
del socio, al lado del derecho de voto, del de participar en el reparto
de las ganancias sociales y del de participar en la liquidacion, es de-
cir, como uno de los derechos individuales o sustanciales del accio-
nista. El articulo 92 contiene el desarrollo de la norma y dice: “En
toda elevacién de capital con emisién de nuevas acciones. los antiguos
accionistas podran ejercitar, dentro del plazo que a este efecto les
conceda la administracién de la Sociedad, y que no sera inferior a
un mes, el derecho a suscribir en la nueva emisién un niimero de
acciones proporcional al de las que posean”. La ley de Socieda-
des Limitadas de 17 de julio de 1953 reconoce expresamente en su
articulo 18 el mismo derecho en el caso de aumento de capital a los
cocios para asumir una parte proporcional de las participaciones.

La Ley con esto no ha hecho sino ajustarse a las ensefianzas de
la practica, a las necesidades de la logica y a los ejemplos del Dere-
cho comparado, viniendo a llenar una necesidad fuertemente sentida
en la regulacion del Derecho de Sociedades.

@) A las ensefianzas de la practica, pues, como hemos indicado,
todas las grandes Sociedades cuyas acciones se cotizaban en Bolsa lo
tenian establecido, y aun la mayor parte de las pequefias Sociedades
Anénimas —verdaderos patrimonios separados por via de creacién de
una personalidad juridica, sociedades familiares que en realidad no
cran sociedades andnimas en la primitiva concepcion de la figura—
también.

b) A las necesidades de la légica, pues el fundamento del de-
recho de suscripcién preferente estd enraizado en la misma entrafia,
organizacién y condicion de la Sociedad Anénima.

a efectos fiscales “puro ingreso” de la empresa “las plus-valias obtenidas de
la negociacién de las propias acciones de las compailias a tipo superior al no-
minal”, vino a favorecer las emisiones a la par, y con ello la extensién del
derecho de suscripcién preferente.

Este criterio se modifica después en una serie de dispesiciones que tratan
con excesiva rigurosidad a este derecho.

La Ley de 10 de noviembre de 1942, exige autorizacion del Ministerio de
Hacienda para la constitucién de sociedades cualquiera que sea st capital,
cuando se da derecho preferente de suscripcién a otras entidades o a los accio-
nistas de otras entidades.

La Ley de 15 de mayo de 1945 exige previa autorizacién ministerial para la
emisién o puesta en circulacién de acciones cuando se reserva el derecho de sus-
cripcién a los poseedores de otros titulos previamente circulantes, aunque
el capital no llegue a cinco millones.

La Ley de 31 de diciembre de 1946, dispone que cuando se reserve a los
antiguos accionistas o a otras personas el derecho preferente de suscripcién
se deberd exigir ademas del valor nominal la parte proporcional de reservas
imputable a cada uno.

La Orden de 28 de febrero de 1947 refunde estas disposiciones y mantiene
la autorizacién del Ministerio de Hacienda cuando se reserve derecho de sus-
cripeidn a los poseedores de otras acciones.
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Aunque sea someramente, pues no quiero extenderme en ideas
que mas corresponderian a un estudio del fundamento del derecho
de suscripeidén preferente, es conveniente aqui recordar cual es la
verdadera situacion economica de una Sociedad de capital fijo v
responsabilidad limitada (que son preciamente los caracteres de Ilas
Sociedades Anodnimas y Limitadas).

Los dos distintos valores que tienen las acciones, el nominal y el
efectivo, corresponden a dos distintos elementos: el capital v el pa-
trimonio. Estos dos conceptos que en un momento inicial pueden
coincidir (o afm ni siquiera eso por la posibilidad de acciones con
ptima ab origine; art. 36 L. S. A.), se empiezan a separar inme-
diatammente. I.a Sociedad va desarrollando sus actividades y auto-
maticamente se empiezan a producir una serie de fenémenos.

1) Il beneficio no coincide con el dividendo. Kl beneficio neto
“es el exceso de los ingresos sobre los gastos del ejercicio recogido
en la cuenta de pérdidas y ganancias, regularmente aprobada” (6).
El Dbeneficio neto es puramente la indicacién de valor de una parte
del patrimonio social que ha de ser destinado por los Iistatutos o
por la Junta a incrementar el capital, a repartirse entre los socios, a
cubrir pérdidas anteriores, reconstituir el capital o a amortizacién
del activo. Sdlo en uno de esos casos el beneficio se convierte en di-
videndo (%).

Por este camino se crean las reservas, bien estatutarias, faculta-
tivas o legales. A veces los mismos Fstatutos dan a comocer ya al
socio que entra en la Sociedad en esas condiciones, que una parte de
las ganancias se destina a reservas; otras veces s la Junta general la
que, con una mayoria normal, adopta esa decisién; y otras, por dl-
timo, la misma Ley la que, por razones de economia nacional de se-
guridad del trafico v de durabilidad de las personas ficticias creadas

(6) La determinacion y la distribucion del beneficio uecto en la Sociedad
Anénima, Frerwanpo SAncurz CaLEro, Roma-Madrid, 1955. Cuadernos del
Instituto Juridico Espafiol, nim. 3; p. 30.

(7y Confundir ¢l heneficio de la Sociedad con el beneficio del socio
(dividendo), encierra wun grave crror. Decir que el beneficio neto es una
parte del patrimonio social que ha sido producida por él, ¥ que pertenece
a los socios, porque éstos les corresponde el derecho de goce sobre cse patri-
monio, e¢s olvidar la distinciéon primaria entre Sociedad y soclo, v que el pa-
trimcnio no pertencee a los socios, sino a la Sociedad, que como persona ju-
ridica es titular del derecho de goce sobre el mismo,

Los beneficios no se convierten en dividendos cn su totalidad casi nuncu,
La particular dialéctica que se produce entre el interés de los socios y el de Ia
Sociedad, se manificsta aqui claramente. Ta Sociedad, defendida por los Admi-
nistradores, tiende a robustecerse por medio de esos beneficios no repartidos
que constituyen como un seguro de vida y actuacién. !l interés de los socios,
sobre todo de los socios puramente inversionistas o capitalistas, no tanto de los
directores, fundadores o industriales, es sacar a su capital la mayor renta po-
sible; pero la capitalizacién y el ahorro son para la Sociedad, para su vida,
solidez, estabilidad y créditc tan necesarios que el mismo legislador prctege
la formacién de esos fondos especiales detraidos de los beneficios.
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0 amparadas por el ordenamiento —personas juridicas— impone la
formacién de esas reservas (art. 106 L. S. A,

2) Aun la parte de beneficios que no se destina a reservas no
pertenece al socio de forma efectiva o mejor atin no la puede reclamar
en cualquier momento. El socio tiene un derecho abstracto a partici-
par en €l reparto de las ganancias, pero no tiene derecho concreto al
dividendo, sino cuando la Junta lo ha fijado y hecho exigible (&).

El socio no puede ser privado de su derecho abstracto, que es un
-derecho individual, pero si de su derecho concreto por acuerdo de la
Junta, Y entretanto, durante el ejercicio, hasta que no se fijan los divi-
dendos, tiene un derecho a esa parte de beneficios pendiente de aplica-
cién, que pueden liegar a ser dividendos, pero puramente expectante.

3) El activo de la Sociedad se compone de una serie de ele-
nfentos: muebles, inmuebles, créditos, metalico, etc. Todos estos
-elementos tienen una valoracién inicial que coincide., a veces ni si-
uiera eso, con un valor real. Pero en seguida se empiezan a producir
-dos fendémenos : :

a) La Sociedad fija un plan de amortizaciones de sus elementos
del activo (9).

b) Ademas de las causas intrinsecas, operan sobre el patrimonio
wtras causas extrinsecas, que pueden producir importantes revalori-
zaciones, reales o ficticias.

Reales, como, por ejemplo, la que se produce con los terrenos in-
dustriales, con el ensanche de las ciudades. Precisamente éste es un
fenémeno universal y corrientisitno. Una Sociedad industrial que
surge necesita una fabrica, almacén o negocio en una zona indus-
trial de una ciudad donde, ademds de ser mas barato el terreno,
tiene mds facilidades administrativas, etc. El simple transcurso de los
afios produce el efecto necesario de que al extenderse la ciudad —y
vivimos una época en que esto estd sucediendo fatalmente—, aquella
zona se convierte en mas céntrica y, por tanto, aumenta de valor,
aumento que no se refleja en el balance porque implicaria un bene-
ficio tributable y que, por lo tanto, constituye una reserva oculta.

Ficticias, como, por ejemplo, la que se produce como consectien-
cia de la progresiva desvalorizacién de la moneda. Si existe otro

@) Sobre el derecho ol dividendo wd.: SAncHez CALERO, ob. cit.; pé-
gina 127. Garricues, Uria. Comentario a la Ley de Sociedades Anénimas. Ma-
drid, 22 edicién, Tomo I, p. 401 y tomo II, p. 397.

(9) Con relacién a los fines que persigue, o a su marcha, ese plan va
mis o menos deprisa. La Sociedad, por ejemplo, fija un 10 por 100 o un
20 por 100 de amortizacién anual, de forma que a los diez o cinco afios sec
ha detraido de los beneficios una cantidad para sustituir esos bienes que se
considera que ya son infitiles, inservibles o sin valor. Pero la realidad puede
no coincidir con la planificacién. Es mas, en una Sociedad cauta y ordenada
no coincidira, y asi sucederd que se podra sustituir el equipo o maquinaria
para seguir en condiciones de competir, aunque afn no sea rigurosamente
‘necesario. Asi en esos bienes que estan totalmente amortizados, que conta-
‘blemente carecen de valor, practicamente tienen un valor indudable. Incluso,
«cuando se trata de inmuebles, pueden conservar el mismo o superior valor.
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fendmeno fatal es éste. La evolucién de la moneda no ha cambiado de
signo desde los tiempos de Ja Monarquia y la Repfiblica en Roma (10).
La unidad monetaria constantemente disminuye su valor adquisitivo.
Los indices actuales son evidentes.

El indice del coste de la vida ha aumentado en Iispafia de 75
en 1955 a 118 en 1962; en Francia, de 83 en 1955 a 119 en 1962;
en Italia, de 93 en 1955 a 109 en 1962, y el cambio es constante y
progresivo (11).

Asi, los bienes valorados, por ejemplo, en mil. aunque sigan va-
liendo lo mismo, o alin menos, necesitan como equivalentes un na-
mero de unidades monetarias, de ese dinero mds barato, superior a
mil; es decir, su valor nominal no corresponde a su valor efectivo.
Se produce asi una discordancia entre su valor contable y su valor
real, que, aunque ni suponga revalorizacién real, supone una revalori-
zacién monetaria que produce otra reserva oculta.

Por todo ello, la accién no representa, aun desde el punto de vista
patrimonial, que es el dnico que por ahora tocamos, una cuota en el
capital. La accién es mas bien una cuota del patrimonio, o mejor afin
indica la proporcion, una centésima, una milésima, que se tiene en la
Sociedad. En los Estados Unidos y en otros paises, incluso se admi-
ten las acciones sin valor nominal, que representan tinicamente una
parte alicuota de la Sociedad. En Estados Unidos fueron introduci-
das por primera vez en 1912, en el Estado de Nueva York, y hoy
estin admitidas en la mayoria de los Estados (12), y se admiten las
acciones con valor nominal (par value shares) al lado de las acciones
sin valor nominal (no par value shares) (13). En Bélgica estin expre-
samente admitidas por la legislacién mercantil (14).

Si se quiere descomponer esa accidn, especificar lo que representa
desde un punto de vista patrimonial, habrd que reconocer que atri-
buye al menos, como ensefiaba LaRrRAz (15), una cuota en el capital,
una cuota en las reservas y una cuota en los heneficios pendientes
de aplicacion. Iis por ello que las acciones tienen inmediatamente dos
valores: el nominal y el de mercado o efectivo o real.

Cuando se aumenta el capital, por cualquier procedimiento que
sea, se produce el siguiente fendémeno: Las nuevas acciones. suma-
das a las antiguas, hacen que la cuota de éstas en el patrimonio
disminuya proporcionalmente. Fs decir, si una Sociedad de medio

(10) En el afio 485 antes de J. C. al crearse la moneda de plata, el sextercio-
de dicz ases valia lo mismo que un as antiguo, y el afio 535 antes de J. C., un
as pesaba ya la décima parte de su peso primitivo.

(11) Datos del informe econdémico de 1962 publicado por ¢l Banco de
Bilbao.

(12) Legy Socictés comerciales aux  Etats-Unis d*.dmérique, Heperr T-
PARGNEUR, Paris 1951; p. 173

(13) Le Societd per azioni negli Stati Uniti. Avcero Piero Serent. Mi-
lan, 1951; p. 43,

(14)  Arréte royal de 30-XI-1935, articulo 41.

(15) El usuiructo y la sustitucién fideicomisaria sobre titulos-valores. RDM.
Volumen III, ntim. 7; p. 11
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millén de capital, con acciones de mil pesetas, se eleva a un millon,
automaticamente cada accién se convierte en la mitad de una qui-
nienta-ava parte del patrimonio y, por tanto, las nuevas adquieren no
solo una milésima del capital, sino de las reservas y de los beneficios
acumulados, que sustraen a las acciones antiguas.

Pero, ademas de esta razén econdmica, de absoluta justicia, que
seria suficiente para justificar el derecho de suscripciéon preferente,
existen otras de tipo politico o de mando en la Sociedad. Ese per-
juicio se podria evitar emitiendo las acciones nuevas con prima siem-
pre que ésta equivaliera a la diferencia entre capital y patrimonio. lo
que en si es enormemente dificil de calcular en forma exacta (16).

Pero la emisién con prima, aunque deje a salvo los derechos eco-
ndémicos de los accionistas, no protege otros derechos tan respetables
como esos.

En primer lugar, en las Sociedades la tenencia de un porcentaje
de acciones es esencial para el ejercicio de ciertos derechos: diez por
ciento para el nombramiento de censores de cuentas (art. 108 L. S. A.),
convocatoria de Juntas extraordinarias (art. 56), peticion de respon-
sabilidad a los Administradores (art. 80); veinticinco por ciento para
cierta informacidén en las Juntas (art. 65); mayorias especiales para
determinados acuerdos (art. 58) o para nombrar Administradores
(art. 71), etc.

Al aumentar el capital, si se priva a los accionistas de suscribir
una parte proporcional, quedardn reducidos autométicamente sus por-
centajes y se encontraran con que han perdido el derecho a hacer que
se convoque la Junta, a tener un Administrador en el Consejo, o a
exigir responsabilidad a los Administradores, etc., todo lo cual puede
tener una trascendencia en el interés en la Sociedad, en la marcha de
ésta y hasta en los resultados econdmicos de las acciones,

En segundo lugar, la simple disminucién del valor de la opinidn
como consecuencia de la reduccion del voto en relacién con la to-
talidad ‘es suficientemente grave como para justificar aquel dere-
cho (17). De sobra es sabido que el cambio de mayoria a minoria

(16) En efecto, la prima ha sido ctra solucién tradicional para el caso
de emisién de nuevas acciones con aportacién de nuevos capitales. Pero el
derecho de suscripcién preferente y la emisién con prima son dos situaciones.
con fines coincidentes sb6lo en parte. El derecho de preferencia es un método
de garantia méas completo para los antiguos accionistas, mientras que Ia
prima es mas favorable desde el punto de vista de fortalecimiento de la em-
presa, ya que mantiene la proporcién existente antes del aumento entre el
capital y el patrimcnio. Sobre 1a prima de cuestibn vd: L. de 31 de diciembre
de 1946, Orden del Ministerio de Hacienda de 28 de febrero de 1947. Orden
de 19 enero de 1952 y Orden de 26 de marzo de 1952,

(17) En el derecho de los Estados Unidos se consideraba que la principal
razén del derecho de suscripcién preferente era evitar que los socios per-
dieran por emisién de nuevas acciones su derecho de control. Con la aparicién
de acciones sin voto se ha visto mas clara esta relacién; la mayoria de los
Estados permiten negar ese derecho a los tenedores de acciones sin voto
para evitar que puedan llegar a adquirirle si se emiten accicnes ordinarias,
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puede ser razon determinante para que deje de interesar una Socie-
dad, y que una persona o grupo puede no estar interesada en una So-
ciedad sino sobre la base de gobernarla o dirigirla y al privarsele de
su mayoria por el procedimiento de aumentar el capital, puede burlar-
se o hacerse desaparecer uno de los requisitos o presupuestos que le
indujeron a entrar en la Sociedad.

¢) LEstas razones son de tanto peso que han hecho gque poco a poco
las legislaciones havan ido introduciendo el derecho de suscripcién
preferente, v asi el Derecho comparado sirvié de ejemplo a nuestro
legislador a la hora de decidir sobre la introduccién y admisién de
dicho derecho.

Il Decreto de 8 de agosto de 1933 regula en Francia el derecho
de suscripcion preferente, reconociendo este derecho a las acciones de
nunierario que se emitan en un aumento de capital (art. 1."). So6lo se
puede excluir este derecho por la Junta General con especiales quo-
rums y mayorias (art. 5.°), y es preciso que el Consejo indique en un
informe previo los motivos del aumento. el nombre de las personas, el
tipo de suscripcién y las hases sobre las que éste se ha determinado
(art. 6.9); el Consejo de vigilancia debe asimismo informar a la
Asamblea si el del Consejo le parece exacto vy sincero (art. 7.°), v la
garantia de estos informes se logra amenazando con fuertes sanciones
para el caso de que fueran fraudulentos (18).

La ley alemana de 30 de enero de rg3y reconoce en su articulo
153 un privilegio de suscripcion a los accionistas proporcional a las
acciones que tenian,” y para suprinirlo o restringirlo se necesita que
se tome el acuerdo en la decisién relativa al aumento de capital y por
una mayoria al menos de tres cuartas partes del capital representado
en la Junta. Y ese derecho de suscripcidn preferente es transferible
vy negociable (19).

En derecho suizo, el art. 5.2 C. o. concede a los socios el derecho u
suscribir tna fraccidn de los nuevos titulos proporcional a las antiguas
acciones que poseian. Pero este derecho no se considera como un de-
recho individual (20). v se reconoce sdlo en tanto los Estatutos o la
Asamblea general no tienen norma en contrario.

E1 C. italiano en su articulo 2.441 establece que las acciones ordi-
narias de nueva emision deben ser ofrecidas en opcion a los accionistas
en proporcion a las que tengan. Se excepttia el caso de que se suscri-
ban contra aportaciones in natura, o que se excluya el derecho de
opcion por acuerdo de la Junta que represente mds de la mitad del
capital social, siempre que el interés de la Sociedad lo exija, o que se

vy en cambio, se permite emitir estas acciones sin que exista derecho de sus-
cripcion preferente de los antiguos accionistas. LEPARGNEUR, ob. cit.; p. 216.
(18) A. Jovrv, Dictionnaire du Droit des Sociétés Anonymes; p. 112,
(19) La loi allemande sur les Sociélés par actions. DUrONDIER v K{irre-
weinN, Paris, 1954,
20y Le droit des Sociétés awonymes en Suisse. F. DE STEIGERT Lausanne,

1950. n. 299.
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trate de emitir acciones privilegiadas, o en parte cuando se ofrezcan
las acciones a los dependientes de la Sociedad. -

En los Estados Unidos este derecho pertenece por derecho comiin
al accionista; para eliminar esta presuncion es preciso una ley del
Estado. Asi sucede por ejemplo en Indiana y California donde no
hay “preemptive right” si no lo han establecido ios Estatutos.

El derecho de suscripcion preferente tiene un origen muy antiguo;
el “leading case"” es una resolucién del Tribunal del Estado de Massa-
chussets de 1807, pero su extension ha disminuido segiin LEPARG-
KEUR (21). Siempre se han reconocido ademas ciertas excepciones: no
se da respecto a las acciones de tesoreria, es decir, las que se hallan
en poder de la Sociedad, o respecto de las acciones emitidas, pero no
en circulacién como consecuencia de conservarse en cartera, ni res-
pecto de las que se suscriben mediante aportaciones en natura.

En Argentina, aungue no esté reconocido el derecho de suscrip-
cién preferente, RivaroLa (22) sefiala que con frecuencia se emiten
acciones con prima y que es usual también establecer en los Estatutos
al tomar el acuerdo de aumento de capital, el citado derecho, en forma
proporcional a los accionistas antiguos, para resarcirles asi de la pér-
dida de parte de las reservas, o hien negociando su derecho, o bien
suscribiendo las nuevas acciones. Iin Bélgica, en cambio, no existe
derecho de suscripcion preferente si los FEstatutos no lo han esta
blecido (23). '

3. NATURALEzA JURIDICA.—Aunque sea de forma muy somera,
pues 1o pretendemos en esta ocasién entrar en el fondo del proble-
ma (24), vamos a recoger las posiciones dominantes sobre la natu-
raleza de este derecho y decir cual es su verdadero caricter, pues
sOlo asi podremos después examinar los problemas pricticos que
hemos de abordar y que son el objetivo de este trabajo.

La primera teorfa o idea que surgié fué la de que el derecho
de suscripcion preferente era un fruto de la accién; es la vision mas
ingenua. Es la postura de la S. T. S. de 9 de noviembre de 18or1.
Si el derecho de suscripcién preferente tiende a defender el derecho
del socio a los beneficios no repartidos, y a las reservas, y los beneficios
son el fruto natural de la accién —se argumenta—, aquel derecho es,
en realidad, un fruto de ésta que equivale a aquéllos.

Toda esta teoria prescinde de un hecho fundamental sobre el que
va hemos insistido otras veces: la inadaptabilidad de los conceptos

(21) Obra citada, p. 218. Este autor y SrRENI citan como las obras més
interesantes para ¢l cstudio del derecho de suscripcidon preferente en este pais
las de A. M. IFrev. Jale Law Jouwrnal. Marzo, 1929; p. 563 y de H. S. Drin-
KER, JR. Harverd Law Review. Febrero, 1930; p. 586.

(22) Sociedades Anénimas, Cuarta edicién. Buenos Aires, 1942. Tomo IIJ,
pagina 60.

(23) FrEDERICQ, Principes de Droit Comercial belge. Saute, 1930. Tomo II,
pagina 414.

(24) Sobre la naturaleza del derecho de suscripcién preferente ver en la
doctrina espafiola BouTHELIER, ob. cit, p. 338 y ss.
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civiles al derecho mercantil. Ni las ganancias son fruto, ni el di-
videndo es idéntico al beneficio; ni las reservas sou frutos acumula-
bles: ni el derecho de suscripcion preferente es la forma exclusiva de
participar en los beneficios no repartidos, ya que puede existir aun
cuando se emitan las acciones con prima.

Ya MoNTEssorI (23) opinaba que “‘el derecho de opcion no es un
rédito, sino el derecho de ser preferido a otro en la formacion de
un negocio juridico”. Staus-PiNNER dice que “es dificil hacer entrar
este derecho en el concepto de fruto, ya que no se trata de un dere-
cho que brota inmediatamente de la cosa (el titulo), sino mas bien
de un derecho ligado a la accién de adquirir nuevas acciones a titulo
oneroso”.

ASCARELLI (26) niega que tenga el caricter de fruto, y cree que
constituye un derecho ab origine inherente a las acciones antiguas
y encaminado a impedir que el valor de éstas pueda resultar perju-
dicado por medio de un aumento de capital.

EI T. S., en S. de 23 de enero de 1947, ha dicho que “el derecho
de suscripcién de nuevas acciones atribuido a los accionistas de una
Sociedad Anénima no es fruto de las antiguas, ya que el fruto es
alge producido por la cosa que lo da, y es evidente que las acciones
nuevas no pueden estimarse generadas por las antiguas, cuyo fruto o
producto son los dividendos repartidos a los accionistas o prestacio-
nes que tengan igual caracter’.

Al lado de esta surgieron toda una serie de teorias que son ver-
daderas variantes de ella.

Sautar la considera un producto porque, como ellos, “sale de la
cosa agotando su sustancia, porque no se reproduce o lo hace muy
lentamente™ (27). ’

El Tribunal de Casacién frances, en 5. de 1903, consideréd que
las acciones nuevas suscritas en virtud de un derecho preferente
eran un aumento que experimentaban los bienes de los cuales éste
dimanaba v que seguian la condicion de las acciones antiguas. de las
cuales. dependian como accesorios, y en 5. de 1935 reafirma esta idea.

En otras ocasiones, mas que explicar la naturaleza juridica del
derecho de suscripcion preferente, simplemente se describe, como hace
[.aNpEROIN cuando dice que es “la compensacion de la pérdida que el
aumento de capital origina a las acciones antiguas”, o los que sefialan
que es una fraccidon de la accion antigua, o una desmembracion de ella
y representan parte de Jos productos sociales capitalizados (As-
QUINT (28).

BouTHELIER cree que el derecho de suscripcion preferente es un

(25) 1l diritto d’opzione nella emissione di nouve agioni. Riv. Dir. comm.
1921. Tomo I, p. 466.

(26) Ascarerni, Usufructo di azioni ¢ diritto di opgioni, Riv. Dir. comm..
1943; p. 165.

(27) L'usufruit des waleurs mobiliéres, Dalloz Parfs, 1925, citado por
BOUTHELIER,

(28) Usufrutto di quote socieli ¢ di azioni. Riv. Dir. comm. 1947; p. 12 ss..
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elemento esencial de la accion, una de sus partes constitutivas. Para
que la accion exista con un verdadero cardcter de cuota de participa-
cién en la direccién de la Sociedad y cuota de participacién en el
patrimonio social es indispensable que forme parte de ella el derecho
de suscripcién preferente (29).

Messineo (30) lo considera en tanto no se separa de la accion
como un derecho corporativo, conexo a la cualidad, al staius de so-
cio: responde al propésito de salvaguardar a favor del accionista la
integridad de su participacién en el patrimonio social, con lo que
llega a ser uno de los llamados *‘derechos individuales del accionista’.

Sincuez Torres (31) cree que el derecho de suscripcidn preferen-
te no puede considerarse renta, sino parte integrante del capital, es
decir, que no es un producto, sino una ventaja que la accidon pro-
porciona.

A la vista de la regulacién que todas las legislaciones indicadas
contienen del derecho de suscripcién preferente, se puede considerar
que 1o es sino una manifestacién o una consecuencia del status de
socio. Es decir, una de las facultades que la tenenecia de la accidn
concede. LIl problema existe por el intento de trasladar conceptos ci-
vilisticos al campo de las Sociedades que tiene una especial estructura.
Lo mismo que nadie se ha planteado si el derecho de voto o el de la
cuota de liquidacién es un fruto, debe hacerse con el derecho de sus-
cripcion preferente. Es una de las manifestaciones de la condicién de
socio que, junto con otras, en un haz, forma ésta. Lo mismo que el
derecho de voto protege el aspecto politico o de intervencién y el
derecho al dividendo el aspecto de rentabilidad, el de suscripcion
preferente tiene un doble o mixto cardcter politico-economico que
protege la posicién de proporcionalidad y la participacion en el exceso
del patrimonio sobre el capital.

La mayor parte de la doctrina destaca el cardcter patrimonial;
pero creemos que €s mas acertada la posicién de Miccio (32) y otros
autores que le considera como derecho mixto o politico-patrimonial.

Se trata de uno de los llamados derechos individuales del accio-
nista que forman, como la ley espafiola literalmente dice, el conte-
nido minimo de la accidén. Como tal, forma parte integrante de
ella, hasta el punto de que en Derecho espafiol se mantiene por la
mayorfa de los autores, entre ellos GarriGUEs v Urfa (33), que no
puede ser eliminado en ningan caso ni aun por acuerdo de la Junta

con mayorias reforzadas.
Como hemos visto, la razén y esencia del derecho de suscripcion

(29) Obra citada, p. 356.
(30) Varimsioni del capitale e collagione di azioni donate, en Studi di diritto

delle societd, Milano, 1949; p. 145

(31) Usufructo de acciones de sociedades mercantiles. Editorial RDP, Ma-
drid, 1946; p. 90. )

(32) Miccro, Il diritto dopzione nelPaumento di capitale della Societd per
azioni, Napoli, 1957.

(33) Obra citada, tomo I, p. 405.
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preferente son claras, pero la regulacion que de él hacen todas las
legislaciones es extraordinariamente somera. Se limitan a reconocer
este derecho y, a lo sumo, a determinar los casos mas importantes en
que procede o0 1o su ejercicio.

Sin embargo, la practica ofrece una numerosa serie de proble-
mas, muchos de ellos de extraordinaria importancia, y notables re-
percusiones econdmicas. A su planteamiento y examen va dirigido
este trabajo.

Algunos de ellos han sido tratados o al menos comentados por
la doctrina o jurisprudencia de este o aquel pais; pero la mayoria
solo son tocados incidentalmente, y se hallan, al menos en nuestro
Derecho, huérfanos de todo examen. Este primer eunsayo de estudio
de la problematica del derecho de suscripcidn preferente en su ejer-
cicio pretende exponer un repertorio de casos sugerentes y aptos para
ser objeto de examen mas reposado.

Anque en realidad todos los problemas que vamos a exponer
tienen independencia propia, los vamos a clasificar en tres grandes
grupos, por razones de sistematica:

Problemas determinados por la forma del aumento de capital, o
procedencia del derecho de suscripcién preferente.

Problemas referentes al sujeto del derecho de suscripcion pre-
ferente, o titularidad de este derecho.

Problemas referentes a la negociabilidad del derecho de sus-
cripcion,

II

PROCEDENCIA DEIL. DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE

I. AUMENTO POR TRANSFORMACION.—La Ley de S. A, reconoce
en su articulo 88 que el aumento de capital puede hacerse en diver-
sas formas: nuevas aportaciones al patrimonio, transformacién de
reservas o plusvalias en acciones y conversion de obligaciones en
acciones.

El articulo g2 dice que “en toda elevacién de capital con emision
de nuevas acciones” procede el derecho de suscripcién preferente, de
o cual pareceria poder entenderse ya que nuestro derecho no establece
excepcion ninguna, que también en el caso que examinamos hay que
tener en cuenta ese derecho. Pero si se examina a fondo el mecanismo
de ese aumento se ve que es imposible sostener ese criterio.

Cuando se trata de transformacién de reservas o plusvalias, cabe
que el aumento se haga incrementando el valor nominal de las accio-
nes viejas, con lo que en realidad lo que se esta haciendo es procurar
que reflejen una cuota del patrimonio y no sélo del capital, o emitiendo
y entregando gratuitamente acciones nuevas por el importe del aumento.
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Quiza el articulo gz dice que se da el derecho de suscripcién pre-
ferente en *“‘toda emisién de nuevas acciones’’, y no excepta el aumento
por transformacién de reservas por considerar que este aumento se
producira mediante el canje de las antiguas por las nuevas o por es-
tampillado. En todo caso, el procedimiento mecdnico es indiferente:
lo que importa es que se trata de un tipo de aumento con entrega
gratuita, en el que no cabe hablar propiamente de derecho de suscrip-
cién preferente, ya que no pueden resultar afectados los extrafios, pues
se ofrece automaticamente a los poseedores de acciones. Por ello casi
se puede afirmar que no acttia el derecho de suscripcién preferente
porque los fines que éste obtiene en los demds casos de aumento con
suscripcién y desembolso, se obtienen aqui por la misma esencia y
forma del aumento.

Uria (34) afirma que en este caso no hay derecho de preferen-
cia, porque como las acciones se reparten necesariamente a los
antiguos socios, se cumple la misma finalidad que persigue ese dere-
cho. “No hay opcién porque las nuevas acciones pertenecen a los an-
tiguos accionistas por ministerio de la ley”.

Por 1a misma naturaleza de las cosas, la solucidén es esta misma etl
todos los demdas derechos. En Italia, el articulo 2.442 dice que “las
nuevas acciones deben ser asignadas gratuitamente a los accionistas
en proporcién a las que ellos ya poseen’”.

Se puede dudar, sin embargo, qué sucederia en el caso de que al-
guien no quisiera las acciones nuevas gratuitas. o de que no tuvieran
destinatario conocido. El primer supuesto es dudoso porque el acuer-
do de aumento tomado por la Junta obliga a los socios y la adjudica-
cién es automdtica. Pero asi y todo cabe pensar en que es necesaria
una aceptacién o un desapoderamiento inmediato, o una renuncia al
derecho en cuanto que normalmente nadie debe ser obligado a recibir
lo que no quiere. E] segundo supuesto es mucho mas frecuente y de
hecho hay Sociedades en las que se ha perdido la noticia de a quién
corresponden ciertas acciones, que olvidadas en alguna caja de se-
guridad, o sin adjudicar en una herencia se pueden considerar perdidas.

En amhbos casos falta una norma en la ley que venga a resolver el
problema. Si se exige la suscripcion, las acciones que no lo hayan sido
quedarén a disposicion de la Sociedad para ofrecerlas a otras petso-
nas, pero si como es normal no es preciso ese acto, entonces la norma
mas parecida que se podrd aplicar por analogia es la del articu-
lo 44 L. S. A., que prevé el caso de que no se desembolsen los divi-
dendos pasivos en la forma convenida.

Entre las soluciones que se ofrecen a la Sociedad, hay que excluir
los ntinkeros 1) vy 2), ya que no hay nada reclamable; la 3) enajenar
las acciones por cuenta y riesgo del socio moroso, seria la solucion
aceptable. La Sociedad debe poder proceder a la venta de las acciones
en la forma v con las consecuencias del altimo parrafo del art. 44.

Esta solucién es ademas la mas acorde con la naturaleza de fa ope-

(34) Obra citada, tomo I, p. 408.
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racion. Las nuevas acciones son parte del patrimonio de la Sociedad
.que pertenece a ésta y a través de ella a sus socios. Si alguno de és-
tos rechaza ese beneficio o se desconoce su identidad, lo justo es que
repercuta en beneficio de los demds socios, lo cual se logra ingresando
en el patrimonio de la Sociedad el importe de esas acciones por medio
-de su venta a terceros.

Asimismo cabe plantearse el problema que se suscita en el caso
de que se hagan dos aumentos de capital, uno por transformacion y
otro con suscripcién y aportacion. En el caso de que el primero se haga
¢! de transformacién y luego el otro, no hay dificultad, pero st en el
caso contrario, pues entonces los viejos socios que no hayan suscrito
parte de las nuevas acciones, se encontraran con que tienen una parte
menor en las reservas y por tanto en las acciones nuevas, y en cambio
los socios recién llegados recibiran gratuitamente unas acciones, con-
secuencia de unas reservas que ellos no han contribuido a formar.

ASCARELLI (35) cree que no se puede astutamente proceder a un
aumento de capital por suscripcién para después proceder a un
aumento de capital con emisién de acciones gratuitas, burlando la nor-
‘ma del art. 2.442, y no puede dudarse que esta hipétesis se da cuando
una misma Junta fome las dos deliberaciones haciendo preceder la de
aumento de capital por suscripcién. La deliberacién es en este caso
.obviamente un fraude del derecho sancionado en €]l art. 2.442.

NoBiLI (36) se inclina también a esa misma conclusién; pero no
s6lo porque signifique una burla del derecho de suscripcion preferente,
sino por el mecanismo que debe regir en los aumentos de capital con
-entrega de acciones gratuitas.

FerrI (37), en cambio, defendia antes de la publicacion del Co-
.digo, la posibilidad de la unién y condicionamiento ‘de dos aumentos
de capital, uno gratuito y otro oneroso, de forma que el derecho de
.opcién se condicione asimismo al desembolso de la carga impuesta.

Para €l, la operacién es licita porque nos encontramos en el campo
«en el que la posicién del socio estd subordinada a la de la Sociedad,
puesto que se trata de un acto que mira a realizar los fines de ésta;
si incluso se puede eliminar, si lo hubiere exigido el interés social, el
.derecho de opcién, con mayor razén cabe limitarlo. '

Desde nuestro punto de vista, no cabe duda que siempre que se
pruebe el fraude al derecho de suscripcién preferente, que es un
derecho individual (art. 39 I..S.A.), serd impugnable el acuerdo y,
por tanto, el aumento de capital por los socios perjudicados (articu-
lo 67 L. S. A.); pero que tal frande no hay razén para presumir que
exista, siempre que subsigan dos acuerdos de aumento. el primero

(3%) Nuovamente in tewsa di acconti dividendo..., in Benca, borsa, titered,
titoli di crédito, 1956, 1, p. 33.

(36) En Il diritto dopzione deghi aziomisti ¢ i suoi limiti, Rivista delle So-
cietd, 1957, vol. UU, p. 656 y ss., esp. 677, y en Contributo allo studio dil di-
ritto d opzione nelle societd per agioni, Giuffré, 1958; p. 159.

(37y ~ Distribuzione di agioni gratuite collegata con emissioni a pagamento...,
en Riv. dir, comm 1939, Ti, p. 484 y ss.
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por suscripcién y aportacion, y el segundo con cargo a reservas o
plusvalias.

En efecto, si la emision se ha hecho con prima que cubra la dife-
rencia de patrimonio a capital, el mismo derecho tienen los nuevos
socios, puestc que han colaborado en la formacion de las reservas e
incluso, aun en el caso de que no haya prima, los socios viejos se
han podido reintegrar de esa diferencia o compensar de esa pérdida
vendiendo su derecho.

En estos casos, igual proteccion merecen los socios antiguos y los
nuevos, y 1o seria justo privar a éstos de uma posicion semejante a
la de aquéllos, ni hacer diferentes categorias dentro de la Sociedad.
ni que los viejos socios obtuvieran repetido un beneficio, vendiendo
su cupén, que es aproximadamente el valor de su cuota en las reser-
vas, y volviendo a percibir éstas con perjuicio de los nuevos socios
a los que nadie ha regalado nada.

El caso seria distinto si en el primer aumento con suscripcion y
aportacion no hubiera jugado el derecho de suscripcion preferente,
caso por ejemplo, de aportaciones in maiura u otro semejante, 0 ex-
clusion, cuando se pueda hacer, de ese derecho, pues entonces no cabe
duda que el perjuicio de los antiguos accionistas seria evidente y hasta
doble, y facilmente cabria pensar en la impugnacién de esos dos acuer-
dos sucesivos, bien por fraude, bien sencillamente por “lesionar, en
beneficio de uno o varios accionistas, los intereses de la Sociedad” (ar-
ticulo 67 L.S. A)).

2. AUMENTO POR APORTACIONES '‘IN NATURA.—IIl Derecho es-
pafiol regula, como es natural, las aportaciones in natura o no dine-
rarias en diversos articulos (arts. 17, 2.%; 31, 32,90, 91 de la L. S. A,
etcétera), estableciendo una serie de precauciones para su valoracion,
y para que el patrimonio de la Sociedad nunca sea inferior ab tnitio
a su capital.

Los articulos 39 v 92, al tratar del derecho de suscripcion prefe-
rente, olvidan este caso y no distinguen, El articulo 39 habla de “el
derecho preferente de suscripciéon en la emision de nuevas acciones’’,
y el g2 de que “en toda elevacién de capital con emisién de nuevas
acciones, los antiguos accionistas podran ejercitar... el derecho a sus-
cribir...”. »

Una lectura simple de tales preceptos conduce a la creencia de
que, aun en este caso, existe el derecho de suscripcion preferente. Sin
embargo, la doctrina y la practica son undninles en el sentido de
que las aportaciones no dinerarias excluyen el derecho de suscrip-
cién preferente. Urfa (38) sefiala que la realidad tiene tanta fuerza
que no cabe duda sobre la solucion. Las aportaciones no dinerarias
se conciertan previamente por interés de la Sociedad, y soélo cuando
se ha llegado a un acuerdo se procede a aumentar el capital. Segtn
él, las acciones que se emiten son acciones que tienen destinatarios
forzosos. :

(38) Obra citada, tomo I, p. 408.
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En realidad. la practica espafiola ha adoptado esta solucién por
tradiciéon y por necesidad, pues si se admitiera esta excepcidn que-
daria practicamente imposibilitada la aportacién de bienes a las So-
ciedades si no existiera unanimidad, lo cual va contra el principio
de preferencia del interés de la Sociedad sobre los egoistas del socio,
y contra el normal desenvolvimiento de las Sociedades, teniéndose
que acudir al expediente de comprar esos bienes en el mercado y
pagarlos, lo que, ademas de ser un rodeo indtil, cuando el propietario
de ellos esta dispuesto a recibir acciones en pago, es mucho mas
oneroso desde el punto de vista econdémico y fiscal

A pesar de ello, no cabe duda que, con los textos legales en la
mano, no le seria dificil a un accionista pretender la nulidad del
acuerde de aumento por haberse dejado de respetar ese derecho
individual que le pertenece, que es el derecho de suscripcién prefe-
rente. Iis por ello que las Sociedades procuran tomar estos acuerdos
por unanimidad o con las mayorias mds copiosas.

Desde luego, habria sido preferible que nuestra ley hubiera reco-
gido esta excepcién. Asi lo han hecho, por ejemplo, el artticulo 1.°
de la ley francesa de 1935. que se refiere a las acciones de numera-
rio (39): la legislacion americana, por entender que en este caso el
derecho de suscripeion preferente se opondria a los intereses de Ia
Sociedad; y el Cédigo italiano, en el articulo 2.4471, pirrafo primero.
Y es mas sorprendente que no se haya hecho teniendo el ejemplo du
este altimo Cédigo, al que tanta importancia, como modelo, dieron
los redactores de niiestra ley.

La razén de ser de la excepciéon es para Urfa la especialidad de
las aportaciones no dinerarias y la necesidad de un acuerdo previo
con el futuro aportante. FERRARA (40) afirma que “es obvio que Ia
Sociedad emite las acciones, no ya porque tiene necesidad de nuevos
capitales, sino mdas bien para procurarse determinados bienes; tal
finalidad se frustraria si aquéllas debieran ofrecerse en opcion a los
viejos accionistas”.

GrazIaNT (41) lo justifica porque la Sociedad no tiene necesidad
de nuevos capitales, sino de determinados bienes, que se han de apor-
tar por quien Jos posea.

Para nosotros no nos cabe duda que la finica razén por la que se
justifica la excepcidn, es la misma que sirve de hase a los otros dos ca-
sos que sefiala el articulo 2.441 del Codigo civil italiano; un interés
de la Sociedad superior al interés de los socios por el que se les atri-
huye el derecho de suscripcion preferente, que motiva que éste ceda
ante aquél,

(39) El Tribunal del Sena en S. 17 cnero 1949, citada por Moreau (tomo I,
pagina 612) ha confirmado que no es aplicable este derecho sino al caso especi-
fico de aportaciones en pumerario.

(40) Gli imprenditori ¢ le sociefa, Milano, 1952, p. 351.

(41) Diritto delle Societd, Napoli, 1962; p. 259.
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En mi opinién. a favor de la no aplicacién del derecho de suscrip-
cion preferente a este caso militan una serie de razones:

1.2 La especialidad de los bienes pretendidos por la Sociedad
que no pueden ser aportados por los socios indiferentemente.

2 La necesidad de unos tratos y acuerdos previos para la ad-
(uisicion de los hienes que el posible aportante no estaria dispuesto
a hacer si supiera que llegado el momento del aumento de capital
solo podria participar en €l si ninglin socio se opusiera,

3.2 La posibilidad de la Sociedad de interesar en ella a grupos
poseedores de hienes interesantes (e de otra manera nunca tendrian
acceso a ella.

4. Ta radical incompatibilidad que supondria admitir vy regular
especialmente las aportaciones no dinerarias v después mantener en
este caso el derecho de suscripcion preferente, que practicamente ha-
ria imposible, sobre todo en las Sociedades grandes, por la natural
dificultad de lograr la unanimidad, la efectiva aportacién de elemen-
tos no dinerarios. .

5.2 La unanime oposicion de la doctrina espafiola (Uria, GARRi-
GUES, GIRON TENA (42) y extranjera (43) vy las enseflanzas del De-
recho comparado.

6.4 Incluso la letra del articulo go de la L. S. A., que dice: “en
caso de aportaciones no dinerarias, el acuerdo se adoptara con cono-
cimiento de la Memoria e informe a que se refiere el parrafo segundo
del articulo diecisiete de esta ley, asi como del nombre del aportante,
v determinara el numero de acciones que han de entregarse y las
garantias adoptadas para la ejecucién del comproniso, segin la
naturaleza de los bienes en que la aportacién consista”, En efecto,
en este parrafo se advierte que el convenio sobre la aportacién es pre-
vio al acuerdo, y que éste versa no sobre los hienes, sino sobre los
bienes como aportacién, es decir, que el acuerdo recae sobre incluso
el nombre del aportante, o sea, que cuando se vota el aumento, se
vota al mismo tiempo quién ha de suscribir esas nuevas acciones que
se emiten a cambio de las aportaciones.

Pero aunque hayamos llegado a esta solucién, que, ademads, como
hemos dicho, es In predominante en la practica, no quiere esto decir
que no existan casos de solucién dudosa en la relacion entre las apor-
taciones i natura y el derecho de suscripcion preferente.

a) En Derecho italiano se excluye el derecho de opcion, “salvo
che per deliberazione dellassemblea debbano essere liberati in tutto
o in parte mediante conferimenti in natura” (art. 2.441, 1.%). Como
consecuencia, se ha discutido si las aportaciones de créditos motiva-
han la misma excepcién. Nosirnr (44) entiende que debe tratarse en

(42) Uria y GARRIGUES, obra citada, tomo 1, p. 409; GirON TeNa, Derecho
de Sociedades Andnimas, Valladolid, 1952, p. 492.

(43) FrE, obra cit, p. 619. De Grecorio, Corso di diritto commerciale. So-
cietd, Roma, 1952; p. 315, Moreavu, La Socicié anonyme, Paris, 22 ed, s/f.,, vo-
mo I, p. 612,

(44) Obra citada, p. 164.
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forma semejante, dada la identidad de la ratio legis, y que la expre-
sién conferimenti in matura ha traicionado la intencion del legislador
3 debe ser interpretada extensivamente. :

Tal problema debe considerarse resuelto en Derecho espafiol, pues
nuestra ley habla con mejor técnica de “‘aportaciones no dinerarias™.
con lo cual cualquier tipo de aportacién que no sea de dinero merece
ya un trato distinto. Y, ademds, el articulo 31 incluye dentro de las
aportaciones dinerarias las que se hagan en moneda nacional y ex-
tranjera, y enire las “‘no dinerarias™ las de muebles, inmuebles, de-
rechos asimilados a ellos, derechos de crédito, empresas y estableci-
mientos mercantiles. Y las mismas razones que abonan el especial
trato para el caso de aportacion de bienes muiebles o inmuebles, se
deben aplicar al caso de aportacidén de derechos de crédito, patentes,
procedimientos de fabricacion, estudios técnicos, ete.

b) Cabe que se trate de aportaciones in nafura pero (ue sean
los bienes genéricos, no individualizados. ISn este caso parece que
falta la razon de ser de la excepcion, v que admitir ésta seria abrir
un camino para eliminar siempre que se quiera el derecho de sucrip-
cién preferente. En efecto, bastaria admitir como aportaciones titulos-
valores de facil adquisicion para con ello admitir a personas distintas
de los socios, v luego, vendiendo esos titulos, que tienen un valor casi
fijo en el mercado, conseguir que entre en el patrimonio dinero, sin
que, no obstante, los socios antignos hayan podido usar su derecho de
suscripcién preferente.

ASCARELLI (45) cree que hay que estar a la letra de la ley, y que,
por lo tanto, las aportaciones in natura podrian consistir incluso en
bonos del tesoro; NoBILI (46), en cambio, no cree que exista, en el
caso de bienes indicados en forma genérica (mdaquinas o mercancias
de un cierto tipo incluso), razén para excluir el derecho de suscrip-
ci6n preferente, y que fa norma por su caricter merece una interpre-
tacién restrictiva, con lo cual se evita la facil eliminacion de un deve-
cho tan importante, e incluso al exigirse que se trate de bienes especi-
ficados que exijan esa excepcion, la asamblea habrd de sefialar los
criterios de especificacién y serd posible conocer el eventual exceso
de poder de la asamblea al elegir los hienes de una persona, haciendo
asi mas factible la impugnacién del acuerdo.

En derecho espafiol, dada la ausencia de norma que excluya el
derecho de opcidn en estos casos, la diccion general del articulo 92, y
que tal excepcion sélo se puede hasar en la misma razén de ser de
las aportaciones in natura y en el interés prevalente de la Sociedad
por ellas, nos inclinamos a una interpretacion restrictiva y por tanto,
entendemos que si bien toda clase de hienes que no sea dinero puede
y debe ser tratada por las reglas de las aportaciones in matura, en
cambio, sélo aquellas que realmente tengan caracter especifico o al

45) I préblemi delle societd anonime per aziowi. Rivista delle societd, 1956;

pagina 1 y ss.
(46) Obra citada, p. 162.
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menos las que 1o consistan en bieues absolutamente -genéricos, pue-
den excluir el derecho de opcion. Con la advertencia de que emplea-
mos los términos especifico y genérico como los mas descriptivos, pero
no identificados con obligaciones genéricas y especificas del Derecho
civil. ¥n realidad, el criterio decisivo debe ser que esos bienes, que
son los que interesan a la Sociedad, los puedan aportar los socios con
facilidad, como cosa normal o que haya de recurrir a una persona
¢ a un tipo de personas, que son los tnicos (ue estan en condiciones
de sumiinistrarlas.

lsta interpretacion tiene su apoyo en el mismo texto de la ley
(ue en el caso de aportaciones no dinerarias dice en ¢l articulo 17, que
¢l programa de fundacién hard mencién suficiente de la naturaleza
y valor de la aportacion, y expresara el nombre del aportante y el
lugar en que se halle a disposicién de los demds suscriptores una
Memoria explicativa y un informe técnico sobre la valoracion; v en
el articulo 91, con referencia al aumento de capital también por sus-
cripeidn, impone (ue se expresen los mismos requisitos de naturaleza
y valor de la aportacién y nombre del aportante.

¢) Este mismo criterio restrictivo creemos que debe imperar
en el caso de aportaciones parte en dinero y parte en otros bienes;
la excepcion sélo debe referirse a éstos, y la Junta, por tanto, no
debera, salvo renuncia expresa por todos los socios del derecho de
suscripcion preferente, admitir que el valor de las acciones se desem-
holse parte en medlico y parte en aportaciones no dinerarias, sino que
debera atribuir éstas al pago entero de acciones.

La ley espafiola no se refiere nada mas que a las aportaciones no
dinerarias, y jamas alude al caso de aportacién mixta (arts. 31,32,
go I.. S. A). Unicamente el articulo 32 y para el caso de que, como
consecuencia de la revisién, “el valor de los bienes aportados fuere in-
ferior a la cifra inicialmente asignada a las aportaciones” prevé que el
socio puede optar entre que se le anulen las acciones por la diferencia,
separarse de la Sociedad o completar en dinero esa diferencia. En este
caso, se permite, pues, una aportacion mixta, pero a posteriort

15l Derecho italiano expresamente permite la exclusion del derecho
de opcion cuando se liberan las acciones en todo o en parte con apor-
taciones in natura (art. 2.441). La solucidn, conocida esta norma y no
seguida, creemos (ue debe ser la contraria en Derecho espafiol

FI mismo articulo 3.2 debe abonar esta interpretacion pues si en
el caso de disminucién del valor por revision posterior admite ese
complemento, a sensu contrario no debe considerarse posible normal-
mente; la ley sélo admite esa aportaciéon mixta para evitar un mal
mayor. Dues tal seria el caso si, después de realizada la aportacion,
por un valor acordado por la Sociedad y el aportante, se tuviera que
moadificar el capital como consecuencia de una revisién de esa valora-
cidén. Ta lev antes de llegar a esto permite esa aportacién mixta para
mantener la cifra acordada y por eso, ya que con ello no existe per-



282 José Luis Alvarez Alvarez

juicio economico de la Sociedad, al mismio tiempo se le da a él esa
opcion.

Naturalmente, esto no quiere decir que no se admitan las aporta-
ciones inixtas, que son perfectamente licitas, sino que ellas no pue-
den excluir automaticamente el derecho de suscripcion preferente.

E1 admitir esa aportacién hibrida con exclusién del derecho de
suscripcion preferente haria extremadamente facil eliminar éste en de-
trimento del articulo 39 I.. S. A. Si a eso se une la forma general de
expresarse del articulo g2 L. S. A. y la falta de un porcentaje de apor-
tacion in nafura por encima de un cierto tipo, parece indudable (ue
admitir esta excepcion también desvirtnaria totalmente el trato que
la ley da al derechio de suscripcion preferente,

Unicamente en el caso excepcional del articulo 32 1. 5. A. seri
posible admitir que se completa en dinero y eso por la razén que ya
hemos dicho, y por la misma fuerza del resultado logico de la inter-
pretacion sistemdtica de los articulos go, 92 y 32.

Tncluso en el caso de que las acciones se desembolsen en parte
—cosa posible atin tratandose de aportaciones no dinerarias—, cree-
nos (ue la solucion debe ser la misma. s decir los dividendos pasivos
0 la parte no desembolsada deberd estar representada por aportacio-
nes no dinerarias, futuras, pero no en metalico, para que se excluya
el derecho de suscripcion preferente.

Ta razon es sencilla. Si no en el fondo, lo que se estaria haciendo
es dar un privilegio al aportante de tomar una parte de las acciones
por dinero, y sin prima ni derecho de suscripcion preferente, entran-
do a participar asi de las reservas en perjuicio de los antiguos socios,
v sin que exista va interés de la Sociedad que prevalezca sobre el de
éstos. No se deben entregar mds acciones (ue las correspondientes al
valor de las aportaciones no dinerarias y todo lo que sea salirse de
esta norma no debe excluir el derecho de suscripcion preferente.

Por ello, v dado el sistema de cumplimiento de las obligaciones de
dar y de hacer (arts. 1.096, 1.097 C. c.), creemos ue incluso la me-
dida m#s prudente serd en caso de acuerdo de aportaciones no dine-
rarias con exclusion del derecho de suscripcion preferente, exigir el
desembolso total, pues si cuando luego la Junta o el Consejo exija
el desemholso pasivo de la parte que falta, mediante la entrega de los
hienes previstos, no estd el aportante dispuesto o en condiciones de
hacerla, la (nica forma posible sera la sustitucion por dinero, a lo
sumo con indemmnizacion de dafios v perjuicios, que contraria también
la realizacion de la operacion, tal como ésta habia sido concebida.

d) Parece que el acuerdo de excluir el derecho de suscripcion
preferente por admitir aportaciones no dinerarias, dada su  trascen-
dencia debe pertenecer exclusivamente a la Junta. Tal es la solucion
del Cédigo italiano (art. 2.441) y NosiLt (47) entiende que la decisién
dehe tomarse conjuntamente con la de aumento de capital, v que ade-
mas no puede ser delegada al Consejo.

(47) Obra citada, p. 166.



Ejercicio del derecho de suscripcion preferenie 283

En cambio, en el derecho espafiol si bien la Junta General debe
haber aprobado en tiempo oportuno la Memoria explicativa de la
canveniencia de la aportacién no dineraria y el informe técnico sobre
la valoracion (art. 115 R. R. M.), cabe delegar en el Consejo el
aumento con aportaciones no dinerarias, tanto por via de capital auto-
rizado (art. 96 L. S. A)) como por via de ejecucion del aumento de
capital acordado por la Junta {(art. 116 R. R. M.).

3. AUMENTO POR ABSORCION.—Aunque no previsto tampoco en
forma expresa, es éste otro de los casos de exclusion del derecho de
suscripeion preferente. Tal es la opinién de Urfa (48), que considera
(ue también en este caso las acciones se crean para destinatarios for-
z0sos frente a los cuales no pueden tener preferencia los antiguos so-
cios. y de todos los autores que han tratado o simplemente tocado
el tema.

Iin el derecho extranjero, ésta es también la solucion unanime.
Iin Derechio alemdan, por declaracion expresa de la Ley de 1937. en
st articulo 2371 en Derecho italiano. ya que no por norma legal, por
la interpretacion de ésta; asi Fre (49), FERrRARA (50), NosILi (51);
en Derecho americano, por entender que se trate de una aportacién in
natura, y en éstas no juega el derecho de suscripcion preferente (52).

[in Derecho espafiol, conforme al articulo 142 L. S A.. la absor-
cién se produce acordando previamente las Sociedades absorbidas su
disolucién y traspasando en blogque su patrimonio a la Sociedad
absorbente, que aumentard, en su caso, st capital en la cuantia que
proceda,

T.a absorcién supone, por tanto:

1.°, disolucién de las Sociedades absorbidas ;

2.*, aumento de capital de la absorbente;

3.°, transmisién en bloque de los patrimonios de las absorbidas a
la absorbente;

4.°, admision de los socios que integraban las Sociedades extin-
guidas en la absorbente mediante entrega de nuevas acciones de ésta.

Viendo la esencia de esta operacién, se advierte inmediatamente
que todas las razones que se han esgrimido en el caso anterior son
también aplicables a éste.

Tlas acciones nuevas se liberan por aportacién ya no de bienes
especificos, sino de un patrimonio (53), que como tal es adquirido.

(48) Obra citada, p. 408.

(49) Secictd per agioni, Bologna~-Roma. p. 619,

(500 Obra citada, p. 351.

(51) Obra citada, p. 167.

(52) On Corporations. Ballantine, Chicago, 1946; p. 490.

(53) Es uno de los escasisimos casos claros de transmisién en bloque de
patrimonio en nuestro Derecho. Cf.: Scbre la empresa: Carvo Arracem, La
cmpresa como objeto de megocios- juridicos”, Anales A. M. del Notariado, to-
mo I, p. 511

F. FerrARA, Tcoria juridica de lu Hacienda Mercantil, ed. RDP, Madrid, 1950.

J. Vawrer pE Govrisoro, Pignus Tabernae, ADC VI-IV, p. 783, y Plantca-
ntiento y cucstiones generales de la Ley de 16 de diciembre de 1954 sobre hipoteca
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Se trata sin duda de una aportacién no dineraria, y esto aunque ern
el patrimonio existiere dinero, y ademds la asimilacion es mucho mas
facil en Derecho espafiol que en otros, ya que el articulo 31 habla
entre las aportaciones in natura de la aportacién de una empresa,
(ue presenta notable similitud con el caso que examinamos, y en la
cual asimismo puede existir dinero sin que por ello pierda su caracter
global de aportacién especial.

in segundo lugar, la operacion se realiza con unos requisitos.
unos acuerdos de Junta, mayorias v publicaciones oficiales (ue garan-
tizan attn méas que en el caso anterior Ia publicidad y conocimiento
de ella por todos los socios.

En tercer lugar, en una operacion de fusion de este tipo, se tiene
stempre en cuenta el valor de las reservas de las Sociedades absorbente
y absorbida, es decir, se calcula sobre patrimonios, no sobre capitales,
para pagar en acciones de la Sociedad absorbente, con lo que el peli-
gro mayor para los accionistas de la absorbente v la razén de ser
que justifica principalmente el derecho de suscripcién preferente deja
de ser operante,

Pero, ademdis de todo esto, existen una serie de razones de ab-
soluta necesidad basadas en la misma naturaleza de la operacién y
otra serie de ellas de caracter estrictamente legal que hacen que sea
absolutamente inaplicable el derecho de suscripcidén preferente.

Si este derecho se admitiera, bastaria con que uno de los socios
se opusiera para que ya no pudiera llevarse a cabo la fusion, y esto
significaria una colision del articulo 39 con los articulos 143 y 144.
todos de la L. S. A.

El articulo 143 exige un acuerdo social, con las mayorias del ar-
ticulo 58, de las Sociedades interesadas. Fntre éstas estd la Sociedad
absorbente, v ésta normalmente tendrd que aumentar su capital. Hay
casos en que la absorcién podra hacerse sin aumento (54), pero lo
normal serd la elevacién de capital que formard, por tantn, parte del
acuerdo social de fusion. Por tanto, se prevé que cl aumento con
adjudicatarios predeterminados se tome por mayoria, lo que implica
una excepcién imfpuesta por la misma ley al articulo 39.

El articulo 144 deja a salvo el derecho de los accionistas discon-
formes, pero no por el camino del derecho de suscripcién preferente,
sino por el de uso de la facultad de separarse; parece evidente que

mobiliaria v prenda sin desplagamiento de posesion, RDN-1955 ntmero VIII,
pagina 31. .

Sobre las Sociedades en caso de fusion o absorcion: Garwicurs-Uria, Co-
mentario a la Ley de Sociedades Anénimas, tomo 11, p, 654. )

Sobre la transmisién del patrimonio y la herencia como universitas: CasTaw,.
Derecho Civil Espaiol, comun v foral, 77 ed., tomo 111, Madrid, 1951, p. 343,
y En torno « la teoria del patrimonio. Discurso en la Academia de Jurispruden-
cia. Curso 1950-51. FERRANDIS ViILELLA, Lo Comunidad hercdiiaria, Bosch, 1954,
pp. 15 y 55. M. FairénN, Patrimonio y responsabilidad patrimonial, RDN, nt-
mero XXXVI, 1962, p. 241, etc.

(54) Garricrrs Urfa, obra cit., tomo 11, p. 666.
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la ley en este caso en la polémica entre el interés social y el del socio,
coloca aquél por encima y busca el respeto de éste en el derecho que
este articulo 144 concede. Fs decir, crea una nueva posibilidad del
socio para coordinar su interés con el superior social de absorber otras
empresas. Si el socio tuviera el derecho de suscripcién preferente de
la parte proporcional de las acciones emitidas, no necesitaria ese de-
recho, porque quedaria a salvo su posicién econdmica y politica en la
Sociedad, y mas bien haria imposible la absorcion. Si el articulo 144
existe, es porque el derecho de suscripcién no juega en este caso. Ad-
mitir lo contrario seria creer que la ley se contradice en dos pre-
ceptos, lo gue no debe entenderse sino en casos extremos, pues los
preceptos de ella han de ser entendidos los unos en relacién con los
otros. Y, ademds, en todo caso, los articulos 39 y 92 son normas
generales que ceden ante otra mds especial que regula un aumento
de capital, por via indirecta, del que no se habla en el articulo 88,
que es el que desarrolla €l g2, y en el que los titulares de las nuevas
acciones vienen preceptivamente determinados por ser los accionistas
de las Sociedades ahsorbidas.

Todo esto va referido al acuerdo simultaneo a la absorcién y pre-
ciso para acoger el patrimonio de las acciones absorbidas.

Cabe que este aumento vaya acompafiado de otros, anterior, si-
multaneo o posterior.

~a) El primer caso sera poco frecuente. Normalmente no se dara
un aumento de capital con suscripcién de los antiguos socios y con el
compromiso de ceder esas acciones a los accionistas de la Sociedad
que se precisa absorber. En cualquier caso, en ese aumento actuaria
el derecho de suscripcion preferente. Lo que si podra suceder es que
se acuerde un aumento por la Junta para que se ejecute por el Con-
sejo (art. 155 R. R. M.) si la Junta aprueba la absorcién, o que se cree
un capital autorizado a los mismos fines. Esto estd admitido en la ley
alemana en el articulo 159, II, que permite el aumento condicional de
capital en el caso de prepararse la reunién de varias empresas; en nues-
tro Derecho no existe esta figura, que seria sin duda muy dtil, por lo
que para obtener parecidos fines habrd que acudir a cualquiera de los
dos procedimientos citados. Fin ambos casos no se trata propiamente de
un aumento de capital efectivo porque no hay apertura del plazo de sus-
cripcion, y se necesita de un nuevo acuerdo del Consejo, sinc mas
bien de preparacion del aumento, y autorizacion a otro organo de la
Sociedad. Como consecuencia: a) no hay colisiéon con el derecho de sus-
cripcion preferente, pues éste no actia sino cuando llega el efectivo an-
mento y se suscriben las acciones, y aqui no puede hablarse de suscrip-
cidén; v ) el aunento necesita de otro acuerdo de Junta aprobando In
fusién (art. 143 L. S. A.), pero sin él no podra utilizarse esa autoriza-
cibn, ya que ella fué dada para ese caso: si fué dada en general al apli-
carse a ese caso, rigen las normas de él vy entre ellas la exclusién det

derecho de suscripcion preferente,
%) Llamamos aumento simultineo al que se hace en la misma
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Junta que decide la absorcién, pero no para cubrir esa absorcidén o
entregarse las acciones creadas a los accionistas de las acciones ab-
sorbidas, sino por encima de esas necesidades. Iin realidad, el au-
nrento puede ser uno solo, en parte para pagar en la medida nece-
saria la absorcidn, en parte por suscripcion y aportacion de metilico
normalmente. En efecto, puede darse el caso de que la Sociedad, como
-consecuencia de la ampliacion de negocios (ue significa la absorcion,
necesite mas capital y para ello decida un aumento por suscripcion
a nretdlico.

No cabe duda que ese aumento o parte de awmento no goza de
la especial comsideracién del aumento para absorcion, v que los an-
tiguos accionistas tienen su derecho de suscripcion preferente, Tal es
también la opinidn de UrIa (535). .o que sucede es que a los efectos del
calculo de las acciones (ue deben ser entregadas en pago de las de las
Saciedades absorbidas deberda haberse computado o tenido en cuenta
ese aumento para lograr un pago justo, ya que el simultaneo del na-
mero de acciones hace (ue la parte de éstas en las reservas de la So-
ciedad disminuyva.

c) Ll aumento posterior puede realizarse en la misma Junta o
en otra que se celebre después. Cabe que la Junta acuerde: 1.°, un
aumento de capital para absorber las Sociedades que se fusionen ;
v 2.°, otro aumento de capital posterior por suscripcidn a metélico.
En realidad, es el mismo caso anterior, pero desdoblando la opera-
cidn temporalmente. -

En este caso, en cambio, en las nuevas acciones del segundo au-
mento ya tienen derecho a participar los nuevos accionistas, que lo
eran de las Sociedades absorbidas, v como consecuencia el resultado
practico para los accionistas antiguos y nuevos es distinto.

A nosotros no nos cabe duda que este aumento implica la apli-
cacion del derecho de suscripcion preferente en forma normal, ¥, por
tanto, que todos los accionistas, nuevos o antiguos, tienen el mismo
derecho proporcional. Sera aphcable lo que dijimos para el caso de au-
mento por transformacion de reservas o plusvalias, y solo cuando se
pruehe el animo de fraude o el perjuicio injusto sera impugnable el
acuerdo counforme al articulo 67 y concordantes de la L. S. A.

Para evitarlo, el ideal serd que en la absorcion se paguen las accio-
nes de las Sociedades absorbidas por su valor patrimonial real con ac-
-ciones del absorbente, valoradas de la misma forma, atendido el Balan-
ce que se debe realizar ¢l din anterior al acuerdo de fusidou. Solo asi
podr{l actuar el derecho de suscripcion preferente luego sin difcultades
ni dudas en todos los aumentos de capital posteriores, auuquc se de-
«cidan en la misma Junta.

4. AUMENTO POR CONVERSION DE OBLIGACIONES EN ACCIONES.—
El articulo 88 L. S. A. prevé que el aumento de capital puede rea-
lizarse también convirtiendo las obligaciones en acciones.

La conversién, desde un punto de vista juridico, implica la sus-

(55) Obra citada, tomo II, p. 668.
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titucién de un tipo de contrato, préstamo, por otro diferente, Socie-
dad, y en el caso de opcion del obligacionista supone tina facultad
alternativa del acreedor incorporada al titulo-obligacién (56).

Desde un punto de vista econdémico se suele hacer en situaciones
dificiles para la Sociedad que transforma asi, parte del pasivo exigi-
ble, en acciones. Sin embargo, la emisién de obligaciones con derecho
a convertirse en acciones, a opcién de los suscriptores. la realizan
incluso las Sociedades présperas, y entonces ese derecho a la con-
version es un estimulo para la suscripcion.

Tl articulo g5 1. 5. A, regula la forma de hacer ese aumento, dis-
tinguiendo segfin que la conversion hava sido prevista o no.

En el primer caso, es preciso el aumento de capital con los requi-
sitos del articulo 84, y se puede decir que viene impuesto por los
obligacionistas vy es preceptivo para la Sociedad. Practicamente. el
ideal es acordar aumentar el capital al mismo tiempo que se emiten
las obligaciones, facultando al Consejo para ejecutar ese acuerdo
dentro de los limites temporales precisos, a medida que los obliga-
cionistas soliciten el canje. La ley alemana permite, incluso. para
este caso, el aumento condicionado de capital, v en nuestro Derecho.
aunque no exista una norma semejante, se puede llegar practicamente
a una solucién parecida con los articulos 66 de la Ley v 115 v 116
del Reglamento del Registro.

En el segundo caso, es preciso el consentimiento de los obliga-
cionistas afectados y que el valor de las obligaciones al tiempo de
emisién no sea inferior al valor nominal de las acciones, para evitar
que se conculque el articulo 36.

En ambos casos, el derecho de suscripcién piiblica queda excluido
por la simple razén de que las acciones se emiten con destinatarios
forzosos, o precisamente para ellos. GARRIGUES (57) reconoce que se
trata de una excepcién del articulo g2 porque no es una emision de
acciones normal de las reguladas por los articulos 8g a 9z.

En este caso nos encontramos con que en realidad tampoco se
trata de aportaciones en mietalico, sino de especiales aportaciones no
dinerarias. T.os obligacionistas liberan la accién con su crédito o con
la extincion de él. GarriGues hahla de que la liberacién tiene lugar
mediante una compensacion; pero esto sblo es cierto en un sentido
amplio, pues la compensacién (art, 1.196 del C. c.) exige que los
dos créditos tengan por ohjeto una suma de dinero o una cantidad de
cosas fungibles del mismo género. Se trata mas bien de una dacidn
en pago o de una compensacion no legal, sino fruto de un acuerdo
entre Socledad v obligacionistas. Con una explicacién u otra, lo in-
dudable es que no se trata de una aportacion en metilico v que esto
explica también el porqué de la exclusion del D.S. P.

I.as razones econdmicas de la conversién suelen ser una causa
mas para esta excepcion, va que la Socledad suele estar interesada

(56) VELasco Aronso, RDM ndm. 44, p. 265,
(57) Obra citada, tomo 1, p. 408.
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en que la conversién se lleve a cabo, pues por medio de ella se obtiene
dinero a un interés relativamente bajo y se puede cambiar una molesta
relacién de deuda y pago de interés fijo, por una mas flexible de
colaboracidn e interés comun sin derecho a dividendo fijo. Y cuando
se trata de la emisién de obligaciones convertibles, la razon de esta
especialidad suele ser una mayor facilidad para’la colocacion en el
mercado de estos titulos. Es, como siempre, la existencia de un in-
terés de la Sociedad en la operacién muy superior al interés de los
socios, o que hace que se excluya el derecho de suscripcion preferente.

Tan excepcional es esta situacion por el interés que tiene para
la Sociedad, que no sélo se elimina el derecho de suscripcion prefe-
rente, sino que nuestra Ley permite dos cosas que en ningun otro caso
estdn admitidas.

Que si el tipo de emision de las obligaciones no alcanza el valor
nominal, se supla la diferencia por los obligacionistas.

O en metdlico, con lo que nos encontranios ante un caso de apor-
tacion parte in natura y parte en metalico, a pesar de lo cual no exis-
te en ahsoluto derecho de suscripcidn preferente.

O, incluso, con cargo a las reservas libres o a los beneficios de
la -Sociedad. Es decir, que en este caso no sélo los accionistas no
tienen derecho de suscripcidon preferente, sino que la Sociedad hace
una concesién a los obligacionistas precisamente para inducirlos a la
conversion, aunque ello implique un perjuicio para los obligacionistas
que serian los destinatarios de esos beneficios o reservas libres.

En ambos casos, estamos ante una situacién que excluye el derecho
de suscripcidén preferente. En la conversién prevista al tiempo de la
emisién es posible conciliar y coordinar ese derecho con las necesidades
de Ia Sociedad. En TFrancia, la Junta debe autorizar la emision si se
trata de obligaciones convertibles en acciones, puesto ¢ue comporta una
renuncia expresa del derecho de suscripcién preferente en beneficio
de los tenedores de esos titulos (58). La Ley alemana de 1937, en su
articulo 174, atribuye en estos casos un derecho de suscripcion
preferente de las obligaciones convertibles a los accionistas, con Io
cual las reserva el futuro posible derecho de acceder a la Sociedad
por esa via. Tal solucidn puede adoptarse también en los Estatutos
o en la Junta general en nuestro Derecho, dejando asi a salvo
el derecho de los socios, que st quieren podran reservarse siempre la
misma postura y participacion en la Sociedad, aunque se produzca esa
conversion. Tal prevision es importante porque por este procedimiento
de la conversion se puede elimihar practicamente el derecho de suscrip-
cidn preferente y hasta privar de fuerza a ciertos grupos de antiguos
socios mediante la entrada de otros nuevos: bastard, en efecto. emitir
una serie de obligaciones de pequefio valor nominal, convertibles en
acciones, vy acordar después la conversion, para que con una suscrip-
cién realmente en metdlico entren en la Sociedad los grupos de per-
sonas que se pretenda sin que el derecho de suscripcion preferente haya

(58) Decreto de 3 de sentiembre de 1953. Articulo 3.°.
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servido a los antiguos socios que no constituyan mayoria y, por tanto,
no puedan evitar el acuerdo de emisién de obligaciones, para mantener
su primitiva posicién en la Sociedad.

Pero en la conversién que se acuerda a posteriori, cnando las obli-
gaciones va estin emitidas, ni siquiera cabe esa prevision, pues en
este caso los accionistas antiguos en forma alguna pueden participar
de esas acciones que necesariamente han de ir a parar a los obliga-
cionistas. Fn este caso la tnica razon que puede justificar la excep-
cion en el interés preferente de la Sociedad y, como consecuencia, la
finica forma de evitar la no aplicacion del derecho de suscripeidn pre-
ferente sera la demostracion de la falta de ese interés superior por la
via de impugnacién del acuerdo social, aunque no cabe duda que sera
muy dificil obtener una sentencia anulatoria de dicho acuerdo, salvo
en caso de fraude o burla de ese derecho.

5. EXCLUSON DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE POR
ACUERDO DE LA JUNTA——Como hemos visto, hay una serie de casos
en que, por la misma naturaleza de las cosas, en ciertas aportaciones
o aumentos de capital no juega el derecho de suscripcién preferen-
te. Vste derecho, en realidad, va referido, como dice el articu-
lo g2 1. S. A, “a las elevaciones de capital con emision de nue-
vas acciones”, o mas claro atn, a las elevaciones de capital en las
que se emiten nuevas acciones que se suscriben por el procedimiento
normal, en metalico.

Ahora bien, el problema que ahora planteamos es el de la posibi-
lidad de la Junta de excluir en un aumento concreto, por causas €s-
peciales, el derecho de suscripcidn preferente, a pesar de ofrecerse las
acciones para ser suscritas en metdlico.

En el derecho extranjero, la solucién es favorable en general a
esa posibilidad de exclusion.

I'n Francia se prohibe o declara ineficaz la cliusula estatutaria
contraria al derecho de suscripcién preferente; pero se admite la ex-
clusién en el acuerdo de ampliacién, siempre con mayorias reforzadas
v previo informe de los 6rganos de administracién y vigilancia (59).

FEn Alemania no se puede suprimir o restringir el derecho de sus-
cripcion preferente, sino en la decision relativa al aumento del capital,
y se requiere una mayoria al menos de tres cuartas partes del capital
representado v que haya sido anunciada debidamente al convocar la
Junta (60).

La Tey Delga de 25 de mayo de 1913 (61), modificada en 1953,
permite a la Asamblea general modificar los derechos de las acciones
cuando el interés de la Sociedad lo exige.

11 Codigo de las obligaciones suizo permite también la alteracion
del derecho de suscripeidn preferente o su supresién cuando lo exija
el interés de la Sociedad y permite la impugnacién de tales acuerdos

(59) Art. 6 de la ley de 8 de agosto de 1935, y Moreav, ob. cit, t. I, p. 631
(60) Art. 153, III y IV de la ley de 1937.
(61) Les Codes Belges, 1, 288 ed. Servais y Mechelyuck, Bruxelles, 1951.
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cuando representen para los accionistas un perjuicio evidente, sin que
el objeto o fin de la Sociedad lo exija.

El articulo 2.441 del Codigo italiano permite la eliminacion del
derecho de opcidn, siempre que se acuerde al tiempo de aumentar
el capital, por socios que, aun en segunda convocatoria, representen la
mitad del capital social y siempre que el interés de la Sociedad lo
exija.

En Italia se ha suscitado la cuestion de si ese interés de la So-
ciedad ha de ser expresamente indicado en la deliberacion de la asam-
blea y es susceptible de ser censurado por el Juez. Es decir, se trata
de un reforzamiento del derecho de suscripcion preferente que ya no
puede ser excluido por la Junta a su propio juicio con una mayoria
especial, sino que se necesita, ademas, justificar o razonar para que
pueda ser censurado por el Juez.

Recientemente los Tribunales italianos entraron a conocer de este
asunto.

El Tribunal de Florencia, en S. de 29 de abril de 1953 (62), ha
resuelto que la asamblea de una Sociedad por acciones puede ex-
cluir el derecho de opcion de los socios sobre las acciones ordinarias
de nueva emision cuando tal exclusion sea necesaria, o al menos con-
veniente, como medio para el fin de satisfacer un interés social.

El Juez, en materia de impugnaciones de deliberaciones de Ia
asamblea, que haya excluido el derecho de opcién, debe cumplir un
control de legitintidad con vistas, entre otras cosas, a la adecuacién
de la motivacion adoptada para justificar la exclusion de la opcidn.
anulando la deliberacién no motivada, o que utilice hechos no ver-
daderos o no pertinentes, o sea, intrinsecamente ilégica, o en fin, haya
sido tomada por un interés ajeno a la Sociedad”.

El Tribunal de Milan, en S. de 12 de julio de 1954 (63), ha dicho
que “la autoridad judicial en materia de impugnacién de una decision
de la Junta de aumento de capital con exclusion del derecho de op-
cién debe examinar qué particular interés social fué puesto como
base de la exclusién o limitacién del derecho de opcidn, a fin de fijar
si el interés considerado es realmente de la Sociedad, y no uno par-
ticular de un accionista o de un grupo de accionistas, y si tal interés
exige la exclusion o limitacién de la opcion; debe, por tanto, anularse
la deliberacion que haya excluido la opcién sin que resulte cudl fué
el interés tomado para justificacion de la exclusion’.

La mayor parte de la doctrina ha seguido también esta posicién.
ASCARELLI (64) dice que la afirmacién de la Junta de la existencia del
interés social dehe ser argumentada y motivada, no pudienro reducir-
se a una simple enunciacién. Y que no se trata solo de una posible

(62) 11 foro italiano. V. LXXVII, afioc 1954, c. 558.

(63) Il foro italiano, V. LXXVI1I, afic 1955, c. 768.

(64) Rivista delle Societa, 1956, p. 93. L’interesse sociale dellart. 2.441 cod.
civile. La teoria dei diritti individuali ¢ il sisiema dei wvigi delle deliberazioni
assemblzari. ‘
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impugnacion o nulidad del voto por estar inspirado en un interés extra-
social o tender a perjudicar un interés de los Socios. sino que eviste
una posibilidad de censura de la misma deliberacion.

Para este autor se trata de un requisito nuevo aparte de la exi-
gencia de una mayoria especial y eso porque la disciplina de la op-
cidn esta sustraida a la voluntad de la mayoria porque es un derecho
individual La conclusién es perfectamente logica. Considerado el de-
recho de opcidén como un derecho individual no puede ser eliminado
por un acuerdo de la mayoria, porque por definicion tales derechos no
dependen de la mayoria. Solo un interés especial y superior al de so-
cio puede justificar su exclusidon. Dejarlo a la decision de la mayo-
ria, aunque fuera reforzada, seria tanto comwo privarle de su cardcter
de derecho individual.

Mexgon: (65), sin embargo, en una nota a la Sala del Tribunal
de Milin de 1z de julio de 1954, después de reconocer que la opinidn
anterior es la mas seguida, cree que la contraria no sélo puede ser
defendida sino que es la mas conveniente. El cree que no se trata de
un requisito mds sino de una medida de seguridad, es decir, (ue no
es que en todo caso exista una censura judicial de un acuerdo de la
Asamblea que seria tanto como destruir una de las normas funda-
mentales del derecho de Sociedades, sino que se trata simplemente de
abrir la via a un control del Juez, pero indica sélo su limite negativo.
no positivo, que permite la impugnacién en caso de abuso de poder
o interés extra-social, ya que excepto en el caso que se demuestre
contaminada o desautorizada, la mayoria debe ser considerada como
la melior pars.

MEencon: da tres argumentos que rechaza ASCARELLI en un tra-
trabajo posterior en la Rivista delle Societa; la inutilidad del exa-
men de las subsistencia del interés social dada la existencia de una
mayorfa especial; posibilidad de eliminar el derecho de opcion emi-
tiendo acciones privilegiadas; y falta de un control del interés social
en todos los demas casos.

Mi4s riguroso adin que ASCARELLI es Rossi (66), quien afirma que
el interés social que hace licita la exclusién del derecho del socio, debe
tener caracteristicas especiales de excepcionalidad y preeminencia so-
bre el interés predeterminadc por el legislador y ser esencial para el
logro del objeto social.

La consideracion de que la mayoria es la melior pars no funciona
cuando se trata de excluir derechos individuales sohre los cuales ella
no tiene poder de disposicion y si precisamente se permite como 1ini-
co caso en el 2.4471, es por una razén especial ‘“‘que lo exija el inte-
rés social” que dehe ser objeto de una interpretacion rigurosa. Y asi
no soélo cuando el acuerdo se haya tomado por un interés extra-social,
para cuya impugnacién bastaria con la nornia general del 2.373, sino

(65) Riv. Dir. Commerciale. Parte Seconda. 1955, p. 281.
(66) Rivista delle Societd, 1961, p. 261. Poteri della maggioransa ¢ diritto
di opsione.



292 José Luis Alvarez Alvarez

cuando no sea precisamente obtenible ese fin sino a través de la ex-
clusién del derecho de opcion puede justificarse el perjuicio del de-
recho individual del socio.

Por ello Rossr critica la afirmacién del Tribunal de Milan en Sen-
tencia de 1961, de que “la exclusion estd justificada cuando sea un
medio que comporta un sacrificio apreciablemente menor que otros
medios a los que se hubiera podido recurrir”, pues para €l es preciso
para que ese acuerdo sea eficaz:

a) Que el interés social sea verdaderamente tal y tenga aquellas
caracteristicas de excepcionalidad y preeminencia respecto a la ob-
tencidén del fin social que implique el desconocimiento del otro inte-
rés social, predeterminado por el legislador, de defender a los accio-
nistas de una disminucion de su cuota real en caso de aumento de
capital.

by Que el interés social, concretamente determinado en la deli-
beracién no pueda ser alcanzado sino precisamente por medio de la
exclusién del derecho de opcion.

Y estos requisitos son los que tienen que ser censurados por el
Juez en cada caso, pues sélo asi adquiere sentido la norma especial
del art. 2.441 y se concibe que se puieda privar a los socios de uno de
sus derechos individuales.

Como se ve, en cuanto al derecho de suscripcion preferente se le
reconoce el caracter de derecho individual, su eliminacién o modifica-
cion deviene muy dificultosa. El derecho espafio]l estd atn mds alld
.del derecho italiano y desde luego atin mas lejos del derecho aleman
y el suizo. Algunos autores espafioles han argumentado a favor de una
posicién semejante a la de estos derechos, pero tal opinién esta falta
de apoyos firmes en nuestras leyes.

En derecho espafiol no existe ninguna norma semejante a las
que hemos citado de otros paises. Uria (67) afirma que la ley espa-
fiola eleva ese derecho a la categoria de derecho sustancial de la con-
dicién de socio, del que en ningtin caso podra ser privado el titular de
la accién, ni por disposicion de los listatutos ni por acuerdo de la
Junta, y que el derecho se configura en- términos absolutos e impera-
tivos que no admiten pacto en contrario,

La practica espafiola ha seguido este criterio, y creo que serd muy
dificil encontrar algin caso en el que se haya decidido por la Junta su
climinacién, pues las -calificaciones de los Registradores Mercantiles
siguen la opinién de Urfa, por el valor que de interpretacién autén-
tica oficiosa puede tener.,

Algunos autores, sin duda influidos por las ventajas practicas que
esta solucidén tendria v que luego enumeraremos, han defendido la
opinién contraria.

GIrRON TeNa (68) ha patrocinado la idea de que los Estatutos
pueden contener una renuncia al derecho de suscripcién preferente,

(67) Obra citada, tomo I, p. 405.
(68) Derecho de Sociedades Andnimas, Valladolid, 1952, p. 490.
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va que en el momento inicial son todos los socios los que redactan los
Estatutos, y si ellos mismos modifican su derecho no hay oposicion
a ninguna norma ni va en contra de los derechos de la Sociedad, ni
contra el interés o el orden ptiblico.

El profesor Poro ha defendido la posibilidad de excluir este dere-
cho de suscripcién preferente por acuerdo de la Junta en cuanto afec-
ta al derecho concreto y no va contra la regulacién imperativa de la ley.

Se puede argumentar que auncque es indudablemente un derecho
individual, tal caracter no debe ser obstaculo insuperable para excluir-
le en supuestos concretos y precisamente por la via ordinaria de la
voluntad social, sin necesidad de acuerdo unanime.

A favor de la tesis se puede decir:

1. Que hay casos en los que efectivamente el interés social exi-
ge que se permita la entrada de nuevos socios, lo cual no es posible
con el derecho de suscripcién preferente, y que exigiendo la unanimi-
dad basta con la oposicién de un solo socio para que tal solucién no
sea posible.

2.2 Que se puede evitar el perjuicio de los socios antiguos y coor-
dinar tal derecho con la entrada de nuevos socios que interesan a la
Sociedad, con la emisién con prima.

3.° Que las mismas razones que justifican la eliminacion del
derecho de suscripcién preferente en los casos antes vistos de aporta-
clones i natura o absorcion de Sociedades, pueden ser traidas aqui.

4.° Que si no se admite tal posibilidad, las Sociedades acudiran
a burlar ese precepto por acuerdos mayoritarios de aportaciones in
natura a favor de los socios que se quiere hacer entrar, vendiendo lue-
go esos bienes, incluso a los mismos aportantes, o por medio de emi-
siones de obligaciones, etc.

5.° Que el mismo caracter de derechos individuales tienen el de
voto, el de reparto de las ganancias y el de la cuota de liquidacién, y
sin embargo se admiten excepciones a ellos. Por ejemplo:

En cuanto al derecho de voto: el articulo 38 L. S. A. admite que
se impongan limites, no concediendo mas de un determinado namero
de votos por accionista, o exigiendo un minimo de acciones para vo-
tar; el art. 39 admitiendo la suspension del derecho de voto en caso
de mora de los dividendos pasivos; el articulo 59 exigiendo un tiempo
minimo de posesién de las acciones para votar; y sobre todo el ar-
ticulo 22 1. S. A., que excluye el voto del aportante in natura en los
acuerdos de valoracion, por oponerse el interés del individuo al inte-
rés social, razdn esta que seria la que precisamente habria que tener
en cuenta para excluir en algn caso el derecho de suscripcidén pre-
ferente.

En cuanto al dividendo, ya que es posible que la Junta, por sim-
ple mayoria, decida un afio no repartir dividendos siempre que haya
un interés social que lo aconseje (69).

En cuanto a la cuota de liquidacién, el art. 151 L. S. A,, permite

(69) Vide sobre este tema: SANcHEzZ CALERO, 0b. cif., p. 128 y ss.
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& solicitiud de una narte de los accionistas y por razones de interés ge-
neral, autorizar la continuidad forzosa de Ia Sociedad, a pesar de exis-
tir alguna de las causas de disolucion del articulo 150.

6.° El art. 114 R. R. M. que al aludir a la inscripcion de aumen-
to de capital dice que habrd de reflejarse el ejercicio del derecho de
suscripcién preferente o en su caso la renuncia al mismo. Sin embargo,
creo que este articulo no varia, ni puede variar, el criterio legal, y ade-
mas se refiere a lo ue si es muy frecuente, que es la renuncia unanime
de los socios. Y mds bien es un argumento en contra, ya que si no
consta esa renuncia deberd haberse reconocido y existir el derecho de
suscripeidn preferente.

Todos los argumentos anteriores son dignos de tenerse en cuenta,
pero una interpretacién respetuosa de la ley impone la solucién con-
traria.

Esta opinidn tiene, ademas, a su favor otros dos argumentos muy
fuertes:

1.° El Anteproyecto, redactado en el Instituto de Estudios Poli-
ticos, del que sali6 la ley, no incluia e] derecho de suscripcion prefe-
rente entre los derechos minimos de la accidn, y en el articulo que hoy
es el gz se afiadia un péarrafo que decia: “Este derecho podrd ser ex-
cluido por disposiciéon de los Estatutos o por el acuerdo de la Junta
general de emisién de nuevas acciones”. La eliminacién voluntaria de
este parrafo y la inclusién del derecho de suscripcién preferente entre
los minimos e individuales, no deja lugar a dudas sobre cual ha sido
la intencién del legislador. Podremos juzgar de su mayor o menor
acierto, pero la interpretacion mas segura es la que acabamos de
exponer.

2.° Ya hemos visto cudl fué la solucion del Cddigo italiano a este
problema, que ya habia sido previsto por sus redactores. Si recorda-
mos que nuestra ley se inspird principalmente en él y, en cambio, no
acogi6 esa norma, parece claro que se rechazé premeditadamente.
abrazando con sus ventajas e inconvenientes la solucién contraria.
No cabe duda que la solucidn italiana, més atn que las otras, tiene
indudables ventajas. La espaflola tiene la de Ia sencillez y eliminacién
de pleitos sobre este punto, pero a costa de sobreponer el interés del
socio al de la Sociedad en todo caso, lo que es inconveniente. La
solucion ideal es In de que el interés de la Sociedad prevalece sobre
el del socio: pero como éste no puede quedar al capricho de la ma-
yoria, que ya sabemos que ni es siempre la wmelior pars ni siempre
representa el interés de todos, sino justo el de los que la forman, es
necesario imponer unas medidas de defensa del interés individual tan
fuertes que sin hacer inyposible el cumplimiento del fin cocial hagan
extraordinariamente dificil el abuso de poder.

La solucidén espafiola es excesiva porque defiende al socio de tal
forma que en los casos en que es necesaria la entrada de socips nue-
vos, se acude o a uno de esos procedimientos de fraude legal, siempre
desaconsejables, o a acordar el aumento de capital y después ceder
todos los socios aue estan de acuerdo en la necesidad de la entrada
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de socios nuevos sus derechos de suscripcion preferente a esos nuevos
interesados, previo acuerdo, con lo cual se sacrifican los que precisa-
mente defienden el interés general, y se enriquecen indebidamente los
socios mas egoistas, que se benefician frente a sus compafieros del ex-
ceso de patrimonio sobre el capital, aumentan su proporcion de fuerza
dentro de la Sociedad y disfrutan de la aportacién o inyeccién de savia
nueva que supongan los nuevos socios.

6. CONDICIONAMIENTO DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFEREN-
TE POR ACUERDO DE LA JUNTa.—Esta situacién estd tan estrechamente
relacionada con la anterior, que las soluciones que se dan a aquélla
han de inspirar las que se tomen para éstos.

Se trata de que la Junta general al acordar aumentar el capital no
excluye el derecho de suscripcidn preferente. pero lo condicionan de
forma que para ejercitarlo es preciso cumplir algiin requisito especial.

El ntmero de los requisitos posibles es indefinido y excede con
maucho de los limites de este trabajo. Por ejemplo, cabe desde que haya
que presentar las acciones viejas o el cupén correspondiente, requi-
sito minimo normal de seguridad v totalmente licito, hasta que se exija
aprobar otro acuerdo social. Entre estos limites puede exigirse dispo-
ner de un ntimero minimo de acciones para poder ejercitar el derecho
de suscricién preferente, tener las acciones desde cierto tiempo antes,
pagar una prima por las acciones nuevas, suscribir tantas acciones de
la Sociedad vieja como de otra filial que se crea o que ya existe, sus-
cribir por cada accidn una o mds obligaciones de una emisién que
hace la misma Sociedad u otra, comprometerse a suscribir otro
aumento de capital, etc., etc.

Algunos de estos supuestos pueden parecer imaginarios; pero hay
muchos de ellos, sobre todo los del tipo de suscribir al mismo tiempo
otros titulos, que no tienen nada de tal, sino que con frecuencia inte-
resa a las Sociedades presentirselos a sus accionistas.

En todos estos casos no se priva del derecho de suscripciéon pre-
ferente al socio, pero se puede llegar a hacer tan onerosa la carga
para el viejo socio que en el fondo se le llega a hacer imposible o
poco conveniente el uso de su derecho.

La solucién que se dé a este problema depende en gran manera
de la idea que se tenga del derecho de suscripcion preferente. Los or-
denamientos que no le consideran derecho individual, o que permiten
su eliminacién o alteracién por acuerdo mayoritario, con mayor razén
deben permitir su condicionamiento. Asi, en Derecho italiano, se en-
tiende (70) que cabe que la Junta tome un acuerdo de este tipo siem-
pre que lo exija un interés social, con la correspondiente posibilidad
de censura por el Juez, por lo que la Junta debera reflejar las razones
que le han inducido a tomar la decisién; y se exigen estos mismos
requisitos porque en realidad las acciones ya no son ofrecidas a todos
los socios por ostentar ese derecho de suscripcidn preferente, sino s6i0

(70) AscarerLLi, Rossi, NoOBILT.
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aquellos que cumplan las condiciones especiales impuestas. Y en Dere-
cho francés se sigue el mismo criterio expuesto para la exclusién (71).

-n Derecho espafiol, dado el cardcter del derecho de suscripcion
preferente v la limitacién de poderes de la Junta, no parece posible
tomar un acuerdo por mayoria en el que se condicione el ejercicio del
derecho de suscripcién preferente; v. gr.: la suscripcién de obligacio-
nes u otros titulos de la misma Sociedad o de otra distinta.

Tal decision supone una alteracion de los derechos del accionista
que los transforma completamente y seria, ademds, un medio indu-
dable de eliminar el derecho de suscripcidn preferente, pues bastaria
con imponer una carga o gravamen superior a la diferencia entre <l
valor nominal y efectivo de las acciones para que ningtn socio pudiera
usar de él.

7. COORDINACION DE LA EMISION CON PRIMA Y EL DERECHO DE
SUSCRIPCION PREFERENTE.—Estrechamente relacionado con el tema
anterior esta el de si cabe emitir con prima las acciones respecto de
las que existe el derecho de suscripcion preferente de los antiguos
socios.

Dijimos al principio que una de las formas posibles de sustituir
el derecho de suscripcién preferente es emitir las acciones con prima,
con lo que se evitaba al viejo socio el perjuicio que le sobrevendria
si esas acciones las suscribieran terceros, por la diferencia entre capi-
tal v patrimonio. Sin embargo, el derecho de suscripcion preferente
presenta mayores ventajas que la emisidn con prima, porque respeta
mejor la posicién del viejo accionista, en todas sus dimensiones, y
porque calcular la prima con exactitud es tarea muy ardua.

Sin embargo, el que una y otra sean soluciones aplicables a una
misma ctestién no quiere decir que sean mnecesariamente disyunti-
vas ni que tengan fines idénticos. Se trata de dos situaciones con fines
coincidentes solo en parte. Fl derecho de preferencia es un método
de garantia mis completo para los antiguos accionistas, mientras
que la emisién con prima es mis favorable desde el punto de vista
de la empresa, ya que el derecho de suscripcion preferente dejarii a
salvo los derechos de los antiguos socios. pero disminuiria la relacion
del patrimonio con el capital.

La mayoria de las legislaciones regulan ambas instituciones, asi
la ley alemana (art. 149) admite la emision con prima; el Cddigo
italiano (arts. 2.346 y 2.430), lo misnio; e idéntica solucion adoptan
las leyes suiza y francesa. I'a ley espafiola (art. 36), como la italia-
pa, permite la emision de acciones por encima de la par, aun ab
intio, y no, en canibio, por debajo, por razones obvias de seguridad
de terceros. .

Ahora bien, admitida la emisién con prima, ;es compatible con
el derecho de suscripcién preferente?, o, lo que es lo mismo, se pue-

(71} Morrav, ob. cit., tomo I, p. 631
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den emitir las acciones reservando la suscripcién a los antiguos s0-
cios, pero a un tipo superior al valor nominal.

Tal compatibilidad tiene ante si algunas dificultades:

1.2 Se repiten dos instituciones que tienden a lograr el mismo
fin y que se pueden considerar sustituibles reciprocamente.

22 La ratio legis del derecho de suscripcion preferente es evitar
a los viejos socios la pérdida de su parte en las reservas Y tal pér-
dida no se produce si la emision se hace con prima.

3. Esta prima puede significar un condicionamiento, en el sen-
tido que estudidbamos antes, al derecho de suscripcién preferente, ya
que puede hacer perder a los antiguos accionistas el interés por la
suscripeion.

4* Tal compatibilidad va contra el fin de la prima, que es “ade-
cuar la aportacién de los nuevos socios al valor efectivo de las cuotas
sociales que asumen’ (72).

52 No se cumple el fin del derecho de suscripcion preferente,
va que éste no solo tiende a mantener la igualdad economica, sino a
permitir al socio conservar la misma posicién en la Sociedad mante-
niendo la misma cuota en el capital y en la formacién de la voluntad
social, v con la prima se hace menos facil la suscripcion y, en conse-
cuencia, el mantenimiento de esta situacion en relaciéon con los, de-
mas socios.

Y tampoco se puede considerar que el accionista que no suscribe
puede vender su derecho y con ello no pierde nada, pues: a) es mas
dificil encontrar compradores, y si la prima hace igual el valor de
suscripcién al valor real, se puede asegurar (ue no se encontraran:
b) pierde en todo caso al ser disminuida su participacién proporcional
en la Sociedad.

Por todo ello Rotonpi, de quien es este argumento (73), concluye
que la emisién con prima frustra el derecho de suscripcion preferente
y se atenta a los fundamentales fines que éste salvaguarda.

62 No es hastante el argumento a contrario de que al prohibirse
la emisién de acciones por debajo del nominal. se permite en todo caso
(ue se haga por encima. Lo rechazan Rotoxp1 (74) y MEssiNEo que,
interpretando la norma italiana, semejante en este punto a la espafiola,
cree que la libertad que concede la ley ha de ser usada por la Junta
en relacion con el interés de la Sociedad, sin que signifique un per-
miso ahsoluto para exigir primas que vengan a eliminar los dere-
chos del socio.

7.8 Se impone un sacrificio a los viejos socios precisamente como
consecuencia de otro que ya han hecho; por haber prescindido de
repartir beneficios y haher formado reservas para consolidar la So-

(72) FrE, Societd per asioni en Comancutario al Codice civile de Scialoje ¥
Branca, 22 ed., 1956, p. 554 v ss, 1.2 ed. 1954, p. 583 y ss.

(73) Riv. dir. commerciale. Parte prima, 1960. E compatibile col diritto d’op-
ziona la emissione di agioni con sovrapesso? p. 8l

(74) Obra citada, 1. 3.
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ciedad, se ven obligados a desembolsar una suma superior que no
viene representada por el valor de las acciones, sino por la partici-
pacion en algo que ya era suyo.

Sin embargo, a pesar de todas estas razones, el Derecho espafiol
admite la compatibilidad de las dos instituciones, no tanto por
la I.. S. A. que no dice nada en pro ni en contra, sino por la legis-
lacion citada de origen fiscal que comienza en 1945, vy que prevé la
coexistencia de ambas.

Prescindiendo del caricter episodico de esta legislacion y de la
dudosa pureza juridica de los fines de estas leves fiscales, creemos
que la compatibilidad tiene a su favor mas razones que la postura cou-
traria recién expuesta.

En efecto:

1.° Desde un punto de vista de interpretacion de la L.S. A., Ia
ley no prohibe tal emisiéon (art. 36) ni impone un tipo al que se
deban suscribir las acciones emitidas con ocasién de un aumente de
capital, sino que deja al libre arbitrio de la asamblea la fijacién del
tipo: y el articulo gz determina la clase de emisién a que se refiere
el derecho de suscripcién prelerente, quiénes pueden usar de él y la
proporcién de acciones a suscribir, pero en absoluto habla del tipo de
emision.

2.° La practica espafiola ha sido siempre que se podran emitir
Jas acciones a cualquier tipo sin que a ello ohstara el que existiera o
no un derecho de suscripcion preferente. v después de la ley en la
que el derecho de suscripcion preferente se impone de forma obli-
gatoria, se siguen haciendo aumentos de capital con prima.

3.° La emisién con prima no puede considerarse un condiciona-
miento al derecho de suscripcién preferente, porque tal prima estd
dentro de la misma naturaleza del acuerdo de aumento, y la prima
no significa una obligacién distinta, sino s6lo un precio mis one-
roso, v salvaguarda al mismo tiempo uno de los derechos o facetas,
el mas importante quizd, para cuya defensa nacié el derecho de
suscripcion preferente, el de evitar el perjuicio que se produciria
para el socio por la entrada de nuevos miembros en la parte de
patrimonio que excede del capital, pues la prima, ademas de ro-
bustecer a la Sociedad, mantiene incolume el derecho del socio anti-
guo sobre su cuota real en el patrimonio, siempre que esté bien
calculada.

4.° Ta afirmacién de que el derecho de suscripcidn preferente
es un instrumaento de conservacion de la posicién del socip, no ex-
cluye que el interés de la Sociedad exija esa prima, y que sea licita
coordinindola con agquél, siempre que no sea un procedimiento tor-
tuoso para eliminar éste; ni su formulacion impone que el derecho de
suscripcién preferente sea un derecho a suscribir a la par.

5.° La afirmacion de que con la prima se hace pagar al socio
algo que ya es suyo olvida la distincién entre Sociedad v socio y que
las reservas no son de éstos, sino de aquélla.
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6. No siempre la emision al valor nominal con derecho de sus-
cripcion preferente es medio idéneo para proteger a los socios: al
contrario, cuando se prevé un mercado restringido para el derecho
de suscripcién preferente, puede beneficiar mas a los socios, suscri-
ban o no las nuevas acciones (73). I£ incluso en caso de acciones no
cotizadas, que es mas dificil vender el cupdn. la prima beneficia espe-
cialmente al socio antiguo que no ejercita su derecho.

7.5 la Sociedad puede estar interesada legitimamente en no
disminuir la proporcidén entre capital y patrimonio, o que esta dismi-
nucién no sea muy grande: en este caso, la emisidn con prima per-
mite conciliar su interés con el del socio. Por otra parte, el derecho
del socio a las reservas depende de los acuerdos de la Junta, v lo
mismo que ésta puede no aumentar capital v aquéllas seguir sin re-
vertir a los socios, puede aumentarlo sin repartir ocultamente las
reservas, que es lo que supone una emision a la par con negociabili-
dad del derecho de suscripcion preferente para el que no cuiere sus-
«cribir.

8¢ No existe incompatibilidad sustancial con ¢l derecho de sus-
cripcidon preferente porque se emitan las acciones con prima.

@) la prima puede ser inferior a la diferencia entre capital y
patrimonio y necesitarse, por tanto, el derecho de suscripcion pre-
ferente.

b) La existencia de éste no debe 1mped1r a las Sociedades la
emision con prima, y en un sistema como el de nuestro Derecho, don-
de no se puede excluir por acuerdo de Junta el derecho de suscrip-
cién preferente, ése seria el resultado, contrariando asi a todos los
preceptos que consideran posible la emision con prima.

¢) A pesar de emitir con prima puede interesar el derecho de
suscripcién preferente para defender los otros aspectos de la posicidn
-del viejo socio.

d) No existe ningtin derecho individual a que el socio suscriba
a la par, sino a que no se altere su posicién en la Sociedad, y en
todo lo demds dehe prevalecer la regla general que es la eficacia de
los acuerdos de la Junta.

La solucién favorable a la compatibilidad es la mds extendida. La
mantienen ASCaRELLI (76) en Italia, HouriN y Bosvieux (77) en Fran-
cia, HeinicHEN (78) en Alemania, STEIGER (79) en Suiza y GIRON
TeNA (80) en Espafia. En Estados Unidos parece dividida la jurispru-
dencia, mientras en unos estados como el de Nueva York se admite la
compatibilidad, en otros se rechaza, como Michigan y Pensilvania (81)

(75) Nosiri, ob. cit., p. 179.

(76) Diritto d’opzione nell aumento di capitale ed emissione delle nuove gzio-
ste con aggio, en Foro pad, 1954, 1II, p. 49 y ss.

(77) Traité général des Societes commerciales, Paris, 1924 p. 127.

(78) Citado por Roronpr, ob. cit.,, p. 82, n. 2.

(79) Obra citada, p. 300. ’ i

(80) Obra c1tada p. 492. . : )

81) Cooxk, The 177mcz¢71e*s of Cmpnraz’zon Lem Michigan, 1925, p. 159.
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Después de expuestas las razones de una y otra postura, no cabe
sino elogiar la solucién de nuestro derecho, no en la forma de las le-
yes fiscales que parece ser la de imponer en todo caso la prima, sino
en la que se desprende de la L. S. A. de permitir que a pesar de la
existencia del derecho de suscripcion preferente, la Junta decida la
emisioén con prima.

Tal decisién nos parece la mas atil, mas si tenemos en cuenta la
posibilidad de impugnar ese acuerdo conforme al art. 67 [.. S A. cuan-
do sea contrario a la ley, a los estatutos o al interés general en bene-
ficio de un grupo aunque sea mayoritario Pues en efects. el ue
sea la prima admisible no puede hacer de ella un medio indirecto de
exclusion del derecho de suscripcion preferente : la Asamblea es libre
de fijar la prima, pero si el acuerdo tiende a excluir sustancialmente
el derecho del socio, sera mpugnable (como también se admife en la
doctrina alemana), esa decisién, siempre que se pruebe que existe
un abuso de la mayoria que pretende asi hacer imposible el ejercicio
de un derecho individual como el de suscripcion preferente, prote-
gido por la ley.

& [FEXISTENCIA DE DIVERSAS CLASES DE ACCIONES

La ley espafiola permite la creacion de acciones de diferente valor
nominal o diferente contenido de derechos (art. 37) Lo tnico preciso
es que las acciones que tengan distintas caracteristicas pertenezcan a
series diferentes.

Por otra parte el art. g2 no da mnguna norma sobre este punto en
relacién con el derecho de suscr1pc10n preferente ya que dice que
toda elevacion de capital con emision de nuevas acciones, los antlguos
accionistas... podran ejercitar el derecho a suscribir en Ia nueva emi-
sién un nfimero de acciones proporcional...”

Inmediatamente se plantean los problemas de la aplicacidn del
derecho de suscripcion preferente a las diversas clases de acciones.
A saber:

Caso de acciones de distinto valor nominal.

Caso de que sdlo existan acciones ordinarias y se emitan ordina-
rias y privilegiadas.

Caso de que existan acciones ordinarias y privilegiadas y se enu-
tan solo ordinarias o privilegiadas.

Caso de que existan acciones ordinarias y privilegiadas y se emi-
tann de csos dos tipos.

1.° El primer problema, sobre el que no existe ninguna indica-
cién en la doctrina (82) ni en la jurisprudencia patria, v en el que
apenas si nos puede ayudar el Derecho compar.ldo pues la mayoria de
las legislaciones imponen la norma ——que viene del C. de comercio

(82) Unicamente GirON TENA alude, en su obra repetidamente citada en la
pagina 493, al caso, afirmando que ese derecho se tiene “en proporcién al valor
de las acciones”. .
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napoleénico de 1807— de que todas las acciones sean de igual va-
lor (83), no creemos que sea excesivamente dificil.

El derecho de suscripcion preferente estd en funcién de la accion
y es como dijimos parte integrante de ellas. De las tres subcuotas en
que patrimonial e idealmente puede dividirse la accién corresponde a
la subcuota contravalor de reservas. Las acciones de distinto valor no-
minal de Ja misma clase tienen unos derechos proporcionales a su
cuantia.

Es decir que no habiendo privilegios, una accion de j00 tendra la
mitad de beneficios que una accién de 1.000. Aparte de los principios
generales sobre Sociedades (art. 1.689 C. c.), tal es la solucion que se
deduce para el derecho de participar en las ganancias, del art. 107, 2.°,
que dice que “la distribucion de dividendos a los accionistas vrdina-
rios se realizard en proporcion al capital que hayan desenibolsado”.

Para el derecho a la cuota de liquidacidn, el articulo 162 dispone
aue el activo resultante después de pagar las deudas, si los Estatutos
no disponen otra cosa, se distribuird en proporcién al importe nomi-
nal de las acciones, y si éstas no estuvieran liberadas en la misma
proporcion, se pagara primero la diferencia y después se seguiri la
regla anterior.

Para el derecho de voto, el articulo 38 dice que “en ningan caso
serd licita la creacién de acciones de voto plural”, v toda la doctrina
reconoce que esta prohibicidén se extiende tanto a los casos de voto
plural directo o expreso o indirecto, y que, por tanto, no se podra
burlar esa norma acudiendo al sencillisimo método de emitir diversas
series de acciones con distinto valor nominal y el mismo voto. y que,
por tanto, el voto es proporcional al valor nominal de las acciones,
por lo que también se permite la agrupacién de acciones para votar.

Del derecho de suscripcidon preferente no dice nada la ley en
este caso, pero si el principio general es la proporcionalidad del
derecho al valor nominal en los otros tres derechos individuales
reconocidos en el articulo 39, la solucidn ha de ser la misma para
el derecho de suscripcion preferente, mas cuanto que la misma
esencia y fundamento de él, como acabamos de decir, exige la pro-
porcionalidad entre el valor nominal de la accion, que determina la
cuota sobre el patrimomio, y el derecho a la parte proporcional de
reservas a través del ejercicio del derecho de suscripcion preferente,

Ysto desde el punto de vista econodmico, que, si consideramos su
caracter mixto, desde el punto de vista politico, la solucion es forzo-
samente ésa, porque si no se podria romper la proporcionalidad det
voto, y atentar al principio de eliminacién del voto plural por otra via
indirecta, ya que dando a acciones de menor valor nominal el mis-
mo derecho de suscripciéon preferente, se podria con menor des-

(83) Moreav, en su citada obra, afirma que ha de ser proporcional al mon-
tante o nominal de las acciones, y que se aplica a todas cualesquiera que sea six
clase (ordinarias o privilegiadas, amortizadas o sin amortizar).
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embolso inicial llegar a adquirir una mayoria de votos a través de
las sucesivas ampliaciones de capital.

2. El segundo problema, vista la solucion que dimos sobre la
posible exclusion del derecho de suscripcion preferente por acuerdo
de la Junta, hay que resolverlo en el sentido de (ue subsista ese
~lerecho aunque se trate de emitir acciones privilegiadas.

Por tanto, no se podran poner las nuevas acciones a disposicion
de otros grupos para atraerlos asi a la Compafiia, sino con renuncia
de todos los accionistas, o con el sacrificio de la mayoria que ceda sus
acciones o derecho de suscripcion preferente al grupo que pretende
entrar en la Sociedad. Admitir otra cosa, cualquiera que sea la opi-
nién que merezca esta solucion, excede va de la labor del intérprete
v pertenece al legislador.

Uria (84) cree que las razones a favor de la tesis contraria no
tiene fuerza ante un precepto imperativo como es el espafiol, (ue
no admite mas excepciones yue aquellas en que claramente sea incom-
patible con la operacién de aumento de capital, y que si se admitiera
en este caso la exclusion del derecho de suscripcién preferente se
abriria la puerta precisamente mas peligrosa para la ruptura del statu
guo del accionista. _

No cabe duda que la justificacion de la norma italiana que se ex-
pone en la “Relazione” es buena: los privilegios se conceden para
atraer a la Sociedad nuevos capitales con este aliciente: esos aumen-
tos de capital van precedidos de acuerdos con los grupos que se in-
tenta que los suscriban, lo cual no podria hacerse sin la exclusion del
derecho de opcion.

Pero tampoco se puede dudar que la admisién de esta excepcién
significaria la eliminacién del caricter que nuestro legislador ha que-
rido dar al derecho de suscripcién preferente, y la desaparicién préc-
tica de éste como tal, poniéndolo en manos ya no de cada socio, sino
de la mayoria, mas o menos reforzada, que se exigiera para la emi-
sibn de acciones privilegiadas.

3.° El tercer caso tiene dos variantes:

a) Que se emitan sélo acciones ordinarias. Los que eran titula-
res de acciones de la misma clase pueden sin duda alguna concurrir
a la suscripcién; v los titulares de acciones privilegiadas, como tie-
nen igualmente la consideracion de accionistas, tienen también ese
derecho conforme al articulo g2 T.. 5. A. '

Dada la razén de ser econdomica v juridica del derecho de sus-
cripcion preferente, es indudable que no puede privarse a los titu-
lares de acciones privilegiadas de él, aunque se emitan acciones de
otra clase, pues se romperia la proporcxondluhcl de derechos vy se
disminuiria su parte en la Sociedad.

Incluso seria una forma de disminuir el peso especiﬁco de las
acciones privilegiadas en las votaciones, pues emitiendo nuevas accio-
nes, que se les podrian sustraer, se iria disminuyendo su cuota real.

(84) Obra citada, tomo I, p. 410



Ejercicio del derecho de suscripcion preferenie 303

Tal es la solucidén propugnada por toda la doctrina: ASCARELLI
y NoBivi en Italia, MOREAU en Francia, RiTTER en Alemania, Uria,
GIrRON TeNaA en Espafia.

b) Si se emiten sélo acciones privilegiadas se plantea en De-
recho espafiol si estas acciones pueden ser suscritas por todos los
socios 0 s6lo por los titulares de acciones de la misma clase.

Iin los paises que, como Italia, no juega el derecho de suscripcion
preferente para las acciones privilegiadas no existe este problema.
Pero si, en cambio, en las legislaciones como la espafiola o la fran-
cesa gue no distinguen entre unas v otras cuando del derecho de
suscripeion preferente se trata.

A favor de las. acciones ordinarias militan las mismas razones ex-
puestas antes para el derecho de suscripcién preferente de las accio-
nes privilegiadas cuando se emitan ordinarias: la generalidad del
articulo g2, la necesidad de respetar el derecho a las reservas de las
acciones ordinarias, y de mantener el equilibrio en cuanto al gobierno
«de la Sociedad, respetando las proporciones para la formacion de ma-
-voria v ejercicio de derechos.

A favor de las acciones privilegiadas se puede decir que se trata
de acciones del mismo tipo, que si los accionistas ordinarios pueden
suscribirlas, se puede disminiuir el privilegio al tener qie repartirlo
con ellos, v que la misma esencia del privilegio implica la desigualda
e trato. -

A pesar de estas razones, entiende Urin (85) que, dada la dis-
posicién del articulo g2, el derecho de suscripcién preferente se ex-
tiende tanto a las acciones privilegiadas como a las ordinarias y tal
es la solucion mas segura en Derecho espafiol.

La forma de resolver el problema creemos que puede encontrarse
en el acuerdo de la Junta. Cabe que al emitir las acciones privile-
giadas, como veremos, se extienda el privilegio a la suscripcidén ex-
clusiva de las acciones nuevas de ese tipo, o ue se emitan acciones
ordinarias y privilegiadas, v estas tltimas se reserven a los poseedo-
res de este tipo de acciones. '

Si no se ha hecho esto, los titulares de las acciones privilegiadas
no podran excluir a las acciones ordinarias, pero si podran impedir
la emision de acciones de la misma clase cuando. perjudique el ejerci-
cio el derecho de suscripcion preferente sus heneficios, ya que el
articulo 8z, 2.°, dispone que “cuando la modificacién afecte directa
o indirectamente a los derechos de una clase especial de acciones,
serd preciso, ademas, el acuerdo de estas acciones con la mayoria es-
pecial del articulo 58", con lo cual se evita el perjuicio tanto a las
acciones privilegiadas como a las acciones ordinarias, ya que tam-
poco se reservan esas acciones a los privilegiados, sino que no se
-emiten, '

4.° El cuarto caso. por itimo, en realidad, viene resuelto ya

(85) Obra citada, tomo I, pigina 411.
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con lo anteriormente dicho. La solucién mads sencilla aparentemente
de que cada tipo de acciones tenga derecho de suscripcion preferente
sobre las de la misma clase, se debe rechazar dados los términos del
articulo 9z y por la posibilidad que representaria de abusos y ruptura
del equilibrio anterior. Bastaria con emitir un nfimero mayor de unas
u otras o no proporcional al de las existentes de su tipo para que se
viniera abajo la defensa de los derechos que el derecho de suscripcion
preferente intenta proteger.

Si al emitir, por tanto, las acciones privilegiadas no se estipuld,
como parte de ese privilegio, el derecho a la suscripcion de las nuevas
que se emitan del mismo tipo, las acciones ordinarias extenderdn a
ellas su derecho de suscripcién preferente y naturalmente no se puede
excluir a las acciones privilegiadas de la suscripcién de las ordinarias,
como hemos visto,

Los tnicos dos sistemas posibles si se quiere conseguir aquel re-
sultado seran: : '

@) acordar al emitir las acciones privilegiadas que éstas tendran
derecho de suscripcién preferente en las nuevas del mismo tipo y no
en las ordinarias, pacto que, por las razones expuestas, creemos ple-
namente licito;

b) acordar la emision de acciones ordinarias y privilegiadas y con
acuerdo de la mayoria precisa para el aumento de capital, y de la
misma mayoria de las acciones privilegiadas, decidir emitir acciones
ordinarias y privilegiadas en un ntamero mdaltiplo de la misma cuan-
tia de las acciones respectivamente existentes, con lo cual se res-
peta el derecho individual de suscripcion preferente y, por tanto, como
en lo demds, se trata de una decisién que compete a la Junta, basta
con las simples mayorias precisas para el aumento de capital y la mo-
dificacton de Fstatutos.

HI

TITULARIDAD DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFE-
RENTE

1. Norma GENERaL—El articulo 39 L.5S.A. considera que la
accién atribuye a su titular Ia condicién de socio y le confiere como:
minimo unos derechos entre los ue se halla el derecho de suscrip-
cion preferente. il articulo g2 1. S. A., cuando regula el derecho
de suscripcidon preferente, habla expresamente de los accionistas.
Después de todo lo que llevamos dicho sobre este derecho no es
preciso ya afladir nada mds para demostrar que por naturaleza co-
rresponde a los socios, a los titulares de las acciones, porque. for-
mando parte integrante de éstas, s6lo el legitimo duefio de éstas puede:
ostentarle (86).

(86) De acuerdo sobre este punto Uria, ob. cit., tomo I, p. 415.
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Cabe plantear una serie de cuestiones en torno a personas que
por ostentar una semititularidad o un derecho sobre las acciones,
puede dudarse si tendran ese derecho o no. Todos esos casos los va-
mos a ver a continuacién, pero todos ellos no son sino excepciones
de esta norma general.

Dentro de ella tnicamente cabe plantearse el problema de si ya
que son los socios los legitimos titulares del derecho de suscripcion
preferente, lo deben ser todos en igual proporciéon o, en otras pala-
bras, si cabe establecer preferencias entre los accionistas en lo que se
refiere al derecho de suscripcion preferente.

El articulo 37 L. S. A. dice: “podran existir distintas clases o se-
ries de acciones. La diferencia puede consistir en el valor nominal, en
€l contenido de derechos o en ambas cosas a la vez”. Y el articulo 38
L. S. A.: “para la creacién de acciones que confieran algin privile-
gio frente a las ordinarias, habran de ohservarse las formalidades
prescritas para la modificacién de los Iistatutos sociales In ningin
caso serd licita la creacion de acciones de voto plural”

En base a estos preceptos, Uris (87) cree que existe una liber-
tad amplisima para la creacién de privilegios de naturaleza patri-
monial y que pueden recaer sobre el derechc a suscribir las acciones
nuevas.

A este sistema sélo le pone los limites que el autor citado cree
que nacen del sistema de derechos también legalmente reconocidos,
que forma el contenido minimo e inexcusable de la condicion de
socio, de forma que aquellos privilegios que por sus términos de
extraordinaria y anormal amplitud hagan pricticamente ilusorios los
derechos econdmicos de los accionistas ordinarios habran de repu-
tarse inadmisibles e ilegitimos.

De la forma de expresarse esos dos articulos, creemos que cabe
deducir que dentro del sistema de privilegios posibles de las acciones
en la ley espafiola caben las acciones preferentes cuya ventaja consis-
ta en un mayor derecho a la suscripcién de nuevos titulos en caso
de aumento de capital, con tal que eso no signifique la eliminacion
de tal derecho de las acciones ordinarias.

Tal es la solucién del Derecho americano (88), donde se admite
que las acciones con voto tengan derecho de suscripcion preferente,
mientras se le niega a las acciones desprovistas de él para evitar
que por su ejercicio llegaran sus tenedores a adquirir derecho de
voto; v del Derecho japonés, que en el articulo 222 de su Codi-
go (89) permite que en los Estatutos o en las Juntas se pacten pri-
vilegios para las diversas clases de acciones, incluso sobre el derecho
de suscripcion.

Para el Derecho italiano, Gasperoxt (go) distingue solo entre las

(87) Obra citada, tcmo I, p. 387.

(83) LEPARGNEUR, ob. cit.,, p. 216,

(89) Code de commerce du Japon revisé en 1931, Librairie générale de droit
et de jurisprudence, Paris 1954. .

90) Las acciones de las sociedades mercantiles, Madrid 1950.
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acciones preferentes patrimoniales, las que atribuyen un privilegio en
la distribucién de beneficios o en la division del patrimonio, pero
desconoce u olvida las que recaen sobre el derecho de suscripcién
preferente,

Este privilegio podrd crearse al tiempo de constitucién de la So-
ciedad, emitiendo, por ejemplo, dos series de acciones, una ordinarias
y otra privilegiadas, de manera que los titulos de éstas tengan en el
futuro un derecho mayor en proporcion a la suscripcién de las accio-
nes nuevas que se emitan, sistema con el que serd posible, atribuyendo
esas acciones a fundadores o promotores o a ciertos socios, que éstos
mantengan en sus manos el control futuro, aunque de momento no
lo puedan ostentar por necesitar la aportacidén de capital extrafio en
proporcién superior al que de momento ellos pueden poner en la So-
ciedad.

O podréd nacer en el momento de aumentar el capital de la So-
ciedad, creando acciones privilegiadas cuya preferencia consista en un
superior derecho de suscripcion preferente. Es decir, que sobre esas
acciones recaeri el derecho de suscripcién preferente de los socios vie-
jos, pero que cabe que las nuevas en todo o en parte tengan esa ven-
taja para el futuro. _

En ese caso se habran de cumplir los requisitos de la modifica-
cion de Estatutos (art. 38 L. S. A.) y especialmente se habra de tener
en cuenta el parrafo segundo del articulo 85 L. S. A.: es decir que
si el acuerdo afecta a los derechos de una clase especial de acciones,
serd preciso, ademas, el acuerdo de la mayoria de esas acciones

El hecho de que existan acciones privilegiadas con otro tipo de
ventaja, por ejemplo, en cuanto al dividendo, no significa que se re-
quiera el acuerdo de ellas, pues pueden existir una pluralidad de
series de acciones con privilegio distinto. Tampoco el hecho de que
las nuevas acciones preferentes modifiquen el derecho de todas las
acciones ya existentes implica la aplicacién del articulo 85, ya que
éste lo que quiere defender es el derecho de las clases especiales de
acciones”, es decir, de las acciones preferentes. Unicamente cuando
la preferencia de esas acciones especiales ya existentes recaiga sobre
el derecho de suscripcion preferente o cuando indirectamente la crea-
cién de las nuevas afecte directa o indirectamente a los derechos es-
peciales de las antiguas habrd que recabar el acuerdo especial de ellas.

Esta admisién del privilegio sobre el derecho de suseripcion pre-
ferente puede parecer un poco sorprendente dada su naturaleza de de-
recho minimo e individual del accionista, pero es la consecuencia de
la admision de las acciones privilegiadas con la amplitud que lo hace
nuestra ley. ’

Ademas hay que tener en cuenta:

1. Que tiene su propio limite en el articulo 39, que impide la
exclusion de ese derecho de la accion; y en el articulo 67 y siguien-
tes, que permite impugnar los acuerdos de la Junta cuando sean con-
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trarios a la ley, a los Estatutos o lesionen, en beneficio de uno o
varios accionistas los intereses de la Sociedad.

2.° Que no es una situacién tan extrafia porque, por ejemplo, en
el Derecho espafiol no funciona el derecho de suscripcion preferente
en diversos casos de aumentos de capital : conversién de obligaciones
en acciones, aportaciones in natura, fusion o absorcion, y en Derecho
comparado, ademas de esos casos, en el mas grave de emision de ac-
ciones privilegiadas o en el examinado de acuerdo de la Junta que
decide su exclusién porque el interés de la Sociedad lo exija.

3. Que también son derechos minimos e individuales el de re-
parto de las ganancias o el de la cuota de liquidacion y aun de im-
pacto mds directo que el de suscripcién preferente y caben acciones
privilegiadas que sustraigan a los timbres de las que no lo son una
parte superior de los heneficios o de la cuota de liquidacidn, porque las
Sociedades no significan ni exigen una igualdad absoluta de las accio-
nes aunque tengan el mismo valor nominal y hayan costado lo mismo.

4. Que en el tnico caso que el legislador no admite privilegios
lo dice expresamente y prohibe las acciones de voto plural. Y aunque
dijimos que el derecho de suscripcién preferente es un derecho mixto
politico-patrimonial, el privilegio de que una serie de acciones tenga
un derecho de suscripcion preferente mas extenso no supone ni siquie-
ra en forma indirecta una atribucién de un futuro voto plural por-
que para que estos votos se actualicen es preciso que se suscriban
acciones y se desembolse su importe, con lo que una vez creadas se
seguird manteniendo la ecuacién una accién = un voto.

5> Por dltimo, que la posibilidad que hemos defendido no
viene alterada por el articulo 92 de la ley espafiola cuando dice
que *“‘los accionistas podran ejercitar... el derecho a suscribir en
la nueva emisién un ntimero de acciones proporcional al de las que
posean”. _

FEn este caso el precepto no hace sino establecer la norma ordi-
naria de proporcionalidad para sefialar la forma en que los antiguos
accionistas pueden ejercitar su derecho de suscripcion preferente, nor-
ma que es precisamente la alterada por la existencia de las acciones
privilegiadas, lo mismo que el articulo 162 de la-ley dice la forma de
liquidar o el 107 la forma de repartir las ganancias, y, sin embargo,
cabe el privilegio que determine un reparto distinto, pues la prefe-
rencia es precisamente la excepcion a la regla general que reflejan
esos preceptos.

Txaminada la norma general, podemos afirmar que el derecho de
suscripcién preferente pertenece a los socios, pero esta norma no re-
suelve una pluralidad de situaciones especiales que es preciso exami-
nar. A ello van dedicadas las reflexiones que siguen, en las que para
poner un orden distinguimos las posibles excepciones, por razén de las
personas y por razén de las especiales situaciones de titularidad dudosa
o cotitularidad en que se puede encontrar la accion.
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2. PERSONAS DISTINTAS DE LOS socios.—A) Personas extraiias
a la Sociedad —Hemos visto que los socios son los titulares norma-
les del derecho de suscripciéon preferente. Ahora bien, ;puede la Junta
conceder un derecho de suscripciéon preferente a personas que no sean
socios, o mejor ain, indepedientemente de su condicién de tales o de
su posible interés en la Sociedad?

Por naturaleza, el derecho de suscripcion preferente es una parte
integrante de la accién y, por tanto, no puede funcionar separadamente
de ella. Lo tnico que sucede es que al nacer el derecho de suscripcidn
preferente con ocasién de un aumento de capital, cobra una entidad,
una enjundia y un valor econdémico que le hace negociable y le des-
gaja de la accidn, pero se desgaja como producto, rendimiento o ejer-
cicio de una facultad que reporta un beneficio, no como si se vendiera
una parte de la acciéon. Es decir, la fuerza creadora de esos nuevos
posibles valores con ocasién de futuros aumentos de capital, queda
en la accion; se transmite el derecho a suscribir aquellas acciones, pero
no la parte de la accién que determina ese derecho.

Esta diferencia, que es reflejo de la de derecho de suscripcién en
abstracto y en concreto, la volveremos a tratar al hablar de la nego-
ciabilidad del derecho de suscripcién preferente y ver cuiles son las
caracteristicas y limites de esa independencia. ,

La posibilidad de conceder el derecho de suscripcién preferente a
un extrafio a la Sociedad no estd, desde luego, prevista en nuestra le-
gislacién. El derecho de suscripcion preferente se configura como un
derecho minimo del socio (art. 39) y en ningtn lugar se prevé que
pueda pertenecer a quien no sea socio.

El tnico caso que se puede considerar excepcional es la atribu-
«cién al usufructuario por disposicién expresa de los Estatutos, per-
mitida por el articulo 41; y esto es problablemente por la especial
situacién de cotitularidad de nudo propietario y usufructuario que
si dicho articulo resolvié a favor del primero, atribuyéndole la con-
dicién de socio, fue mas por resolver un problema —postura que co-
rresponde al legislador— que porque la misma naturaleza de las cosas
-exigiere que se reconozca la condicién de socio al nudo propietario
cott exclusidén del usufructuario. Por ello, y como tnico caso, por dis-
posicion y autorizacién expresa de la ley cabe que el derecho de sus-
cripcidn preferente se atribuya a alguien que no tiene la condicién de
socio, pero que al menos tiene una especie de titularidad sobre la
accidn.

En cambio en el derecho extranjero nos encontramos con solu-
ciones diversas.

El derecho aleman (art. 174 de la Ley de 1937) permite la emisién
-de obligaciones que confieran un derecho de suscripcién preferente
a acciones, siempre que se tome por acuerdo de la Asamblea con una
mayoria de 3/4 partes de las acciones presentes. y se obtenga autori-
zacion de los Ministros de Economnia, de Justicia y de Hacienda.
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El derecho suizo (9r) permite que los lListatutos reconozcan este
derecho a otras personas que no sean accionistas. por ejemplo a los
tenedores de bonos de disfrute y a los obligacionistas,

Fl derecho italiano admite, a pesar de que se ha discutido mucho
su verdadero caracter de accidn (92), que las acciones de goce osten-
tan y llevan consigo el derecho de opcion (93)-

El derecho francés excluye de ese derecho a los no accionistas,
puesto que el articulo 12 del repetide Decreto de 1935 permite, con
caracter transitorio, que se mantengan los derechos de suscripcion pre-
ferente que tuvieran los titulares de bonos de disfrute o los portado-
res de titulos que representen especialmente al derecho de suscripeién
preferente.

Iin todos estos derechos el derecho de suscripcidn preferente no es
propiamente un derecho individual o minimo, y atm se puede decir
que la posibilidad de atribuirlo a terceros dependen del mayor o me-
nor caracter de derecho tipico del socio. Asi en derecho suizo bhasta
que los Estatutos lo establezcan, en derecho alemin se exigen unos re-
ctiisitos muy rigurosoes, y en derecho italiano se reconoce a las acciones
de goce que son como una especial clase de acciones.

Parece fuera de duda que el legislador espafiol no ha previsto el
caso, v que por lo tanto no lo ha admitido ni excluido; la solucidn
hahra de obtenerse, pues, de un estudio de los principios que inspiran
nuestra lev en general v el derecho de suscripcion preferente en par-
ticular.,

a) La naturaleza del derecho de susperipcion preferente como par-
te integrante de la accién hace imposible que funcione aquél separada-
mente de éstas. No constituye excepcién el que el adquirente del de-
recho de suscripcion preferente por compra al socio lo ostente sin ser
socio. Esto situacién no significa ninguna alteracién de la norma, ya
que en este caso se desprende —del haz de derechos que forman la
accibn— la posibilidad concreta de ejercitarlo, perfectamente regula-
da, que en el momento de aumento de capital, adquiere un valor inde-
pendiente y negociable.

Ademas no se trata de que se atribuya el derecho de suscripcién
preferente a un socio, sino que lo ejercite como consecuencia de una
adquisicién a titulo derivativo, y en todo caso no se trata de que na-
die ostente el derecho de suscripcién preferente desmembrado de la
accion, sino el derecho de ejercicio del derecho de suscripcion prefe-
rente referido a un aumento de capital concreto, o sea, no del derecho
en abstracto, sino en concreto.

b) Ll fundamento o razén de ser del derecho de suscripcion pre-
frente excluye igualmente (ue se cree éste en favor de terceras per-
sonas no socios. Si como hemos visto tiende a defender la parte de
reservas no distribuidas, o mejor de exceso del patrimonio sobre el

(91) SrtEIGER, 0b. cit., p. 299.
(92). Graziani, Diritto delle Societd, 5.8 ed., Napoli, 1962; p. 313.
(93) NogiLri, ob. cit., p. 141.
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capital, y a mantener la relacién de proporcionalidad y control del so-
cio, no cabe duda que carece de fundamento atribuido a personas que
no tengan la condicién de socio, v aun perturbaria los derechos in-
dividuales patrimoniales y politicos de los socios el que se atribuyera
& personas distintas.

¢) El derecho de suscripcién preferente es uno de los derechos
minimos que el artticulo 49 L. S. A. concede al accionista Es por ello
aleccionador ver el trato que merecen los otros derechos

F1 derecho de voto pertenece exclusivamente al titular de acciones,
v nadie que no sea titular de ellas, aunque tenga, por ejemplo, bonos
de disfrute (art. 39, cuarto L. S. A)) puede votar. Sin embargo, la
ley permite que los ostenten los directores y técnicos de la empresa
si los Estatutos lo imponen (art. 50 L.S. AJ).

Los dividendos se reparten sélo a los accionistas, pero cuando se
trata de la participacién en los beneficios, se permite, con la reserva
del articulo 74 L.-S. A., participar al Consejo en esos beneficios.

El derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquida-
cién pertenece, asimismo, a los socios (art. 162), si bien se deja a
salvo lo que se haya previsto en los Estatutos.

Por tanto, si bien estos derechos son inherentes a la condicidon de
socio, cabe que personas que no tengan tal cualidad disfruten o par-
ticipen de ellos en casos excepcionales, si los Estatutos lo disponen
¢ la Junta lo acuerda asi. Y habida cuenta que los Estatutos pueden
modificarse por la Junta con las mayorias del articulo 58, bastard
por tanto esta mayoria para establecer ese tipo de derechos a favor
de no socios.

La naturaleza y el fundamento del derecho de suscripcién prefe-
rente inclinan el 4nimo a que tal derecho pertenezca exclusivamente
a los socios; los argumentos de analogia pueden servir para tratar
de aplicar en casos excepcionales y referido a personas intimamente
ligadas con la Sociedad, de las que nos ocupamos a continuacién, una
solucién semejante, pero no para extenderla a cualquier persona ex-
trafia a la Sociedad.

Fl derecho de suscripcién preferente tal como lo configuran nues-
tras leyes, no parece gue pueda funcionar separadamente de las ac-
ciones.

La Junta general no tiene poder para disminuir uno de los dere-
chos minimos del accionista como hemos visto antes, ya que no existe
posihilidad de excluir ni condicionar al derecho, y concedérselo a ter-
ceras personas serd tanto como condicionarlo o reducirlo proporcio-
nalmente. Sélo en los casos de excepcién resefiados cesa ese derecho
de los socios, como consecuencia de la inadaptibilidad del derecho de
suscripeién preferente a las situaciones citadas: aportaciones in na-
tura, emisidn de obligaciones, etc., etc.

Ahora bien, jpuede admitirse sin el cardcter de derecho de sus-
cripcidn preferente inherente a las acciones, que se concede un derecho
de participar en los aumentos de capital a personas extrafias? En mi
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opini6n, este giro no altera las circunstancias, v no cabe tomar tal
acuerdo por la Junta, ya que no se puede excluir ni disminuir el de-
recho de los accionistas. Queda tmicamente la duda de la validez del
pacto cuando haya unanimidad de los accionistas, bien el momento
de creacion de la Sociedad y redaccién de los Estatutos, hien en un
momento posterior.

Es evidente que con ocasién de un aumento de capital pueden los
accionistas renunciar a ese derecho y atribuirlo a terceras personas,
tanto para que suscriban éstas las acciones como para que incluso ne-
gocien este derecho; pero ;podrd hacerse eso con el derecho de sus-
cripcién preferente en ahstracto o sea referido a todos los posibles fu-
turos aumentos de capital, sin que ello signifique renuncia del propio
derecho de suscripcién preferente, sino, por asi decirlo, creacion de
nuevos derechos de acceso a la Sociedad, al lado de los que corres-
ponde a los accionistas?

El derecho de suscripcién preferente pertenece a los socios, es un
derecho minimo, pero privado, no de orden ptiblico. (ue defiende la
posicion del socio frente a los abusos de la mayoria en su doble aspec-
to patrimonial y politico. Si €l socio lo renuncia, no parece que haya
norma que expresamente lo impida, y lo mismo puede, sin renunciar-
lo, reconocer que otras personas también lo disfruten.

Parece pues que, tomando el acuerdo por unanimidad, la idea de
conceder ese derecho de acceso a extrafios no repugna a la Sociedad
ni a la posiciéon del socio, v que incluso cabe establecer dos tipos de
suscripcién distintos: uno mdas bajo para los socios, y otro con prima
para los extrafios titulares de esos derechos de acceso, con lo que se
salvaria el aspecto patrimonial ya que asi no entrarian a participar
en ese supervalor del patrimonio de la Sociedad gratuitamente, puesto
que no tenia ese derecho a la subcucta contravalor de reservas que
defiende el derecho de suscripcién preferente.

Con ello, ese derecho de acceso distinto del de derecho de suscrip-
cion preferente tendria una razén de ser y una justificacién perfecta-
mente clara; serviria para interesar a personas extrafias en los au-
mentos de capital, recompensar el trabajo de Administradores, exci-
tar el interés por la suscripcién de obligaciones, obtener dinero por la
enajenacion de los titulos que incorporen ese derecho, etc.

Como ya dijimos, el legislador espafiol no ha previsto el caso y no
se ha pronunciado ni a favor ni en contra; y la doctrina tampoco, aun-
que en el problema de la negociabtlidad o venta del derecho en abs-
tracto, como luego veremos, tanto la espafiola como la extranjera se
han inclinado a la prohibicién.

Pero el caso es distinto; el derecho de suscripcién preferente con
los rasgos que la ley le configura no puede pertenecer sino a los so-
cios, pero estructurado como un privilegio especial, no como derecho
de suscripcion preferente de accionistas, no parece que sea imposible
encaje en nuestro régimen de S. A.
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Es cierto que es una figura extrafla a nuestra practica, pero eso no
es razdén bastante, sin duda, no seria facil atacar la validez de un
acuerdo unanime por el que, por ejemplo, se crearan obligaciones con
derecho a participar en la suscripcién de los aumentos de capital fu-
turo, o se pusieran a la venta titulos que incorporen un derecho a par-
ticipar en esos tuturos aumentos

B. Personas interesadas en la Sociedad.—Dentro de este grupo,
incluimos a todos aquellos que independientemente de que sean so-
cios o no tienen un especial interés en la Sociedad y colaboran en su
marcha o desarrollo; unos por razén de constitucion de la Sociedad:
fundadores v promotores; otros por razon de formar parte de su cua-
dro directivo: Consejeros, Administradores, Gerentes, Directores:
otrus por razdn de prestar un trabajo a la Sociedad y colaborar en la
produccion: trabajadores o empleados: otros por aportar su dinero v
estar interesados en la buena marcha de la Sociedad: obligacionistas.

Naturalmente son aplicables a todas estas personas las conclu-
siones del apartado anterior, pero lo que nos interesa ver es si por su
especial situacion la ley les atribuye algin derecho o alguna posibili-
dad mas o menos expresa de que disfruten de un derecho de suscrip-
cion preferente.

a) Respecto a los fundadores o promotores, el articulo 12 e
la T.. S. A. dice que “'los fundadores podrin reservarse remuneracio-
nes o ventajas, cuyvo valor en conjunto no exceda del 10 por 1oo de
los beneficios netos segun balance, y por un periodo maximo de quin-
ce afios. Distos derechos podrdn incorporarse a titulos nominativos
distintos de las acciones”.

L.a ley permite, pues, un especial trato para los fundadores como
premio o recompensa a su iniciativa, pero preocupada por antiguas
précticas que quitaban d las Sociedades su caracter igualitario, y so-
bre todo el interés para los socios que eutraban simultineamente o
mas tarde, pero sin el caracter de fundadores, tasa cudles pueden ser
esos beneficios o derechos especiales,

Parte de la doctrina italiana, sobre un precepto semejante, el 2.340
de su Cédigo (94). ha entendido que podia consistir la ventaja en re-
servarse ese derecho con tal que cumpla esos dos requisitos de canti-
dad de tiempo (95). En cambio NoriLr (g6) rechaza esa posibilidad
tanto por razomnes exegéticas como sobre todo por razones sustanciales,
ya que es muy dificil calcular el beneficio que entrafia el disponer de
un especial derecho de suscripcion preferente. Iin efecto, la diferencia
—dice— entre valor de mercado y valor de suscripcion de las nuevas

(94) “Los promotores pueden reservarse en el acto constitutivo, independien-
temente de su cualidad de socios, una participacién no superior en conjunto a
un décimo de los beneficios netos resultantes del balance y por un periodo ma-
ximo de cinco afios. No pueden estipular a su valor ningiin otro beneficio”.

(95) FrE, Socictd por asioni, Bologna-Roma, 1956; p. 113.

(96) Obra citada, p. 156.
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acciones no es exactamente igual al beneficio disfrutado o percibido
con la tribucién de ese especial derecho de suscripcion preferente.

GARRIGUES (97), comentando el art. 12, afirma que ‘“‘no pueden
constituir ventaja particular, por ser contrarios a la lev... ni la con-
cesidn de un derecho preferente para la suscripcion de acciones en las
elevaciones de capital, que violaria el derecho reconocido solamente
a los accionistas por el art. 39. quienes se sentirian defraudados si
habiendo adquirido las dcciones a un valor muy superior al nominal,
tuviesen que ceder a los fundadores una parte de las plus-valias, que
acaso excediera del limite cuantitativo establecido en el art. 12 y que
en todo caso deben corresponder integramente al accionista’.

Esta argumentacion explica mas bien que el precepto, la especial
justificacién que se necesitaria para admitir a ejercitar el derecho
de suscripcién preferente a personas (ue no sean socios o por otro
caracter que el de ser socio, es decir, ilustra mas bien el motivo que
al legislador induce a excluir este heneficio de los que los fundadores
se pueden reservar. Pero el principal argumento deducido del mismo
articulo 12 es la casi imposibilidad de valorar para el futuro el dere-
cho de suscripcion preferente y, por lo tanto, decidir si encaja o no
en los limites del articulo 12. Lo que esos limites v la misma forma de
expresarse el precepto dejan claro es que el legislador no se referia
ni pensaba en este tipo de ventajas, sino en las puramente patrimo-
niales, lo cual es atin evidente en el Codigo italiano, en el que pro-
piamente se excluyen todas aquellas ventajas que no sean una par-
ticipacién en los beneficios.

En el Derecho espafiol, aunque no se diga tan explicitamente, es
evidente que, dada la norma del articulo 39 y la falta de una excep-
cidn comprensiva a favor de los fundadores, no pueden éstos, en
cuanto tales, reservarse en el acto constitutivo un derecho de suscrip-
cién preferente, puesto que en ningtin caso ese derecho es valorable
con seguridad @ priori, y menos para todos los posibles aumentos de
capital durante un periodo de tiempo, ya que el valor de ese derecho
de suscripcién preferente dependerd absolutamente no sélo de la mar-
cha de la Sociedad, sino del ntimero de veces que se aumente ese ca-
pital y hasta de las imprevisibles coyunturas del mercado.

GARRIGUES entiende que la limitacion de ventajas que establece
el articulo 12 sélo se refiere al momento coustitucional de la Sociedad,
y que durante la vida de ésta la Junta General puede conceder a los
fundadores cualquier ventaja con tal (ue el acuerdo de Junta sea
adoptado con los requisitos legales y estatutarios.

Afirmacién esta dltima que hace pensar que el referido autor no
excluye la posibilidad de atribucidén de beneficios por acuerdo de la
Junta, con lo que desaparece el peligro de que se reserven esos dere-
chos los fundadores en el acto constitutivo, con el perjuicio consi-
guiente de los socios que vayan entrando después en la Sociedad.

b) A los obligacionistas se les reconoce este derecho en la ley

(97) Obra citada, tomo I, p. 237.
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alemana, y aunque en caso de emision de estas obligaciones se esta-
blece un derecho de suscripcion preferente de ellas a favor de los ac-
cionistas antiguos, si acuerdan su emision y renuncian por unanimidad
a ese derecho, pueden suscribirlas terceros: en la ley suiza v en
Francia se ha defendido que la emisién de estas obligaciones puede
salvar este tipo de titulos en las épocas de inflacién, en que el esti-
mulo es menor para la suscripcion de obligaciones.

En Derecho espafiol, no hay ninguna norma que impida unir a las
obligaciones diversos tipos de derechos, va que los requisitos de la
escritura y de Jas obligaciones que impone el articulo 116 1. 5. A.
son los minimos.

i1 articulo 93 permite la emisién de obligaciones convertible o el
acuerdo e conversion tomado a posteriori. En el primer caso la
obligacion leva un derecho preferente, vy en el segundo aparece en
un momento determinado. Lo que falta en la ley es la posibilidad
de unir un D. S. P. propiamente dicho a las obligaciones; pero es sin
duda el caso mds proximo en nuestro Derecho, va que, permitién-
dose la suscripcion de acciones de valor superior al de las obligacio-
nes pagando la diferencia, si se emiten series de obligaciones de pe-
quefio valor nominal convertibles en acciones, en realidad se estan
poniendo a la venta titulos que incorporen un derecho de suscripcion
preferente, v eso se puede hacer simplemente por acuerdo de la Junta
Es decir, que, de una parte, se protege mucho el derecho de suscrip-
cidén preferente, pero de otra parte se deja abierto un portillo que el
Derecho aleméan, donde, como sabemos, la Junta puede excluir sim-
plemente el derecho de stiscripcion preferente con mayorias especiales.
no ha dejado.

¢) En cuanto a los directores y administradores, no contiene
nuestra ley mds excepcién que la posibilidad de que tengan derecho
de voto aun sin ser socios. Iis sin duda esto un reconocimiento a su
especial situacion en la Sociedad, pero nada decisivo a favor de una
equiparacién con los socios. Creemos, pues, que solo a través de los
argumentos esgrimidos antes se puede crear un derecho de acceso a
las nuevas acciones (ue se emitan, y que, por tanto, en ningn caso
nuestra ley da hase para unir un propio derecho de suscripcién pre-
ferente al ejercicio del cargo, pudiéndose solamente si ese derecho
de acceso se admite hacerle inherente al desempefio de uno de esos
puestos.

d) A los tenedores de bonos de disfrute, posible en nuestro or-
denamiento (art. 30 I.. S. A)), se les reconoce este derechio por la
doctrina italiana (98), por la francesa (99) y por la suiza y alemana.
En Derecho espailol, sin entrar en la discusion de si son verdaderas
acciones o no, el titular de los bonos de disfrute conserva su derecho
a participar en las utilidades y en la cuota de liquidacién (100), v

(98) Nosiri, ob. cit., p. 141
(99) Moreav, La societé anonyme, vol. 1, Paris, 1955; p. 618,
(100) Urfa, ob. cit., tomo I, p. 423.
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ain puede, por disposicion expresa de los Hstatutos, conservar el
derecho de voto. De acuerdo con todo ello, parece logico entender
que si conserva ese derecho a los beneficios, a las reservas y a la
eventual cuota de liquidacién, deba retener asimismo el derecho de
suscripicién preferente. No hay duda ninguna cuando los Estatutos
ast lo dispongan; pero incluso creemos que, salvo que éstos dispongan
fo contrario o que el acuerdo de entrega de los bonos excluya el de-
recho de suscripcién preferente, les pertenecerd este derecho a sus
titulares.

¢) A los trabajadores o empleados de la empresa se les podria
atribuir ese derecho y puede ser este un medio habil para hacer po-
sible la combinacién de los derechos del capital con los del trabajo,
para llamar a éste a interesarse directamente en la marcha de Ia
Sociedad, para activar la socializacidén de la. empresa y para coordinar
las dos partes del proceso productivo. En Derecho italiano se atribuye
el derecho de suscripcién preferente a los tenedores conforme al ar-
ticulo 2.349 de su Cddigo (101), y se permite, por otra parte, excep-
cionar el derecho de opcidon atribuyéndolo en cuanto a un cuarto de
las nuevas acciones a los dependientes de la Sociedad por acuerdo
de la Junta con las mayorias normales.

FEn Derecho espafiol no existe, en cambio, ninguna norma y, por
tanto, salvo el caso de que los Estatutos lo permitan o los socios por
unanimidad acuerden este derecho, no podrin los trabajadores ejer-
citarlo, ya que no existen acciones semejantes a las del 2.349 italiano,
y se prohihe la creacién de acciones que no respondan a una efectiva
aportacién patrimonial a la Sociedad, pudiendo dnicamente atribuir-
les ese derecho de acceso ue hemos sugerido, que en este caso tendré
atin mayor justificacién que cuando se trate de personas extrafias.

3. SOCIEDAD TITULAR DE SUS PROPIAS ACCIONES—La Sociedad
puede, excepcionalmente, adquirir sus propias acciones (art. 47 1.5.A.)
y, como consecuencia, puede darse el caso de que se realice un au-
miento de capital estando en poder de la Sociedad acciones que lle-
van consigo un derecho de suscripcion preferente.

El Derecho aleman prohibe en este caso (art. 63. VII, de la ley
de 1937) que la Sociedad disponga de ninguno de los derechos que
corresponden a las acciones. El tnico interés de esta adquisicion es
poderlas revender o reducir su capital anulindolas (102).

En Derecho americano las acciones llamadas de tesoreria pueden
ser de nuevo cedidas por ella, y pueden no tener limitacién en cuanto
al ejercicio de los derechos de ellas (103).

En Derecho suizo, se prohibe a la Sociedad adquirir sus propias
acciones (arts. 628 y 639 CO) a titulo oneroso, salvo en casos ex-
cepcionales. Tin el tiempo en que la Sociedad posee sus propias accio-

(101) Nosiry, ob. cit., p. 141,
(102) Durounier-KUHLEWEIN, ob. cit.,, p. 71,
{103) LEePARGNEUR, 0b. cif., p. 218.



316 José Luis Alvarez Alvarez

nes, los derechos de ella estan en suspenso y reviven eu caso de venta,.
y no pueden ejercitar, por tanto, el derecho de suscripcion prefe-
rente (104).

El Derecho italiano permite en su articulo 2.357 la adquisicion
por la Sociedad de sus propias acciones en determinadas circunstan-
cias. Se ha discutido mucho sobre el ejercicio de los derechos de esas
acciones por la Sociedad. La mayoria de la doctrina considera que
estan suspendidos esos derechos [Fre (1035), Grazian: (106)]. Otros
autores entienden que no puede suscribir acciones, pero si ceder
el derecho de suscripcion preferente, NosiLr (107). aunque con du-
das, se inclina a negar atn esta posibilidad.

La funcion del aumento de capital por medio de nuevas aporta-
ciones es la de traer medios econdmicos nuevos a la Sociedad. Si la
Sociedad suscribe esas acciones, con cargo a las reservas o heneficios
libres, que es con lo 1inico que lo puede hacer (art. 47 L. S. A)), es
decir, con cargo al patrimonio, no se logra esa fuucidn.

En Derecho espafiol, el dltimo parrafo del articulo 47 dice que
“las acciones que no hayan de amortizarse deberdn ser vendidas en el
mas breve plazo posible y entretanto quedard en suspenso el ejercicio
de los derechos incorporados a las acciones que posea la Sociedad”.
Uria (108), sin plantearse ninguna distincidn, afirma que no con-
fieren el derecho de opcion para suscribir acciones nuevas.

En cuanto a la posible cesién de esos derechos de suscripcion
preferente, parece preferible también negar ese derecho a la Sociedad.
El derecho de suscripcion preferente esta establecido para tutelar el
derecho de los accionistas, que son preferibles a los terceros, en el
reparto oculto de reservas que implica la suscripcion, y protegidos
para que mantengan su proporcién en la administracién y en el voto.
La venta de los derechos de suscripcién preferente de las acciones de-
tentadas por la Sociedad nunca depard a salvo este segundo aspecto. y
tampoco perfectamente el primero, ya que no siempre el valor del
cupon equivale a la diferencia por accidén entre el patrimonio v el
capital. ’

Fl posible interés de la Sociedad por incrementar su patrimonio
frente al de los socios en particular, tampoco debe prevalecer dada la
forma en que esta redactado el articulo 47. La cesién del derecho de
suscripeion preferente es una de las formas de ejercitar éste v. como
consecuencia, hay que considerarle suspendido mientras las acciones
estan en poder de la Sociedad, en heneficio por acrecimiento de los
derechos de las demdas acciones en circulacion.

4. NO EJERCICIO PARCIAL DEL DERECIIO DE SUSCRIPCION PREFE-
RENTE A LAS ACCIONES EMITIDAS.—Todas las legislaciones tienen

(104) StrIGER, ol. citf., p. 158.

(105) Societd per azioni, Bologna-Roma, 1956, p. 228,
(106) Obra citada, p. 300 y ss.

(107) Obra citada, p. 147.

(108) Ohbra citada, tomo 1, p. 486.
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plazo necesario, y generalmente corto, durante el cual se ha de ejer-
citar el derecho de suscripcién preferente. En Derecho italiano son
quince dias (art. 2.441 C. c.), dos semanas en derecho aleman (art. 153
de la lev de 1937), quince dias en Derecho francés (art. 1.° de la
ley de 1935). El articulo 9z marca el de treinta dias y es uno de los
mas largos de la legislacion comparada.

Las razones de esta brevedad son claras. Entre el momento en
que la Junta acuerda el aumento de capital y aquel en que tal aumento
se consolida, que es el de la suscripcién y desembolso de las accio-
nes, debe mediar poco tiempo, ya que se trata de un periodo imper-
fecto y provisional en el que uno de los datos mds iniportantes de la
Sociedad : el capital, estd en trance de muodificacion. T.os problemas
que pueden suscitarse en ese periodo para la Sociedad, para los
acreedores para los titulares del derecho de suscripcion preferente,
etcétera. son muy complicados y debe, por interés general, abreviarse
ese plazo. Por ello, a los socios viejos se les debe dar la oportunidad
de suscribir, pero han de decidirse rapidamente.

Sucede, con mucha frecuencia, que durante ese tiempo no todos
Jos socios ejercitan el derecho de suscripcién preferente ni lo venden.
Por olvido, por desinterés, por falta de dinero, por encontrarse en
herencias yacentes, sujetas a litigios judiciales o sencillamente per-
didas, hay acciones que no ponen en juego, que no acttian su derecho
de suscripcion preferente. Al cabo del plazo quedan asi una serie de
acciones nuevas que 1o han sido suscritas. s A quién corresponde el
derecho a suscribir esas acciones?

El decreto francés de 1935 dispone que las acciones disponibles
seran atribuidas a los accionistas que hayan solicitado un nfmero
de acciones superior al que por su derecho preferente podrian sus-
cribir, proporcionalmente a su parte en el capital v al limite de sus
demandas.

En Derecho italiano no existe ninguna norma semejante. No-
BiL1 (109) cree que las acciones no suscritas pueden ser ofrecidas
libremente por la Sociedad. ' E

En Derecho espafiol. Uria (110) estima que cuando el accionista
haya suscrito el nimero de acciones nuevas proporcional al de las que
posea, su derecho se hahrd agotado.

Ton favor de esta solucidon creemos que existen una serie de razo-
nes. L.a norma francesa defiende a los accionistas quiza mas alla de
lo que sus derechos exijan.

Especialmente en las legislaciones que, como la espafiola, esta-
blecen un derecho de suscripcion preferente rigido, del que apenas
el socio puede ser privado, esa libertad de la Sociedad sobre las ac-
ciones sobramntes le permite facilitar la entrada de nuevos socios.

Desde el punto de vista de la esencia y justificacion del derecho
de suscripcion preferente esa libertad tampoco se opone a éste, Desde

(1093 Obra citada, p. 169.
(110) Obra citada, tomo I, p. 414.
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el punto de vista de los socios que no lo han ejercitado, porque se
pueden considerar decaidos de su derecho, que ellos mismos han
dejado de ejercitar, y, por tanto, no se les produce ningtn per-
juicio, sino que la Sociedad toma por razones de bien social y para
lograr que se haga efectiva o se suscriba integramente el aumento
de capital, lo que ellos habian abandonado. Desde el punto de
vista de los otros socios. su derecho de suscripcion preferente ha
quedado a salvo al suscribir la parte proporcional de las acciones
nuevas, manteniendo asi su posicion politica v econdmica de la So-
ciedad, y tal derecho 1o les atribuye la facultad de exigir una parte
superior, ya (ue eso significaria un derecho nuevo distinto del de S. P.
Ropricuez (111) se hasa en un pretendido derecho de acrecer con-
natural a todas las comunidades; pero creemos que, aparte de Io
-discutible de esa inherencia entre comunidad y acrecimiento, mas
propia de la comunidad germanica que de la romana, la Sociedad
no se puede resolver en una comunidad, ni olvidar que entre socio
v socio no existe relacion directa, sino a través de la Sociedad, ni
que el patrimonio es de la Sociedad v no de los socios (ni que ia
accion es independiente y sustantiva, nunca igual a una cuota ex-
tenisible).

Pricticamente la extension de ese derecho de los socios haria
mucho mas larga y laboriosa la suscripcion de los aumentos de ca-
pital. Cerrado el plazo del derecho de suscripeién preferente, habria
que abrir uno nuevo para los accionistas que ejercitaron el suyo, o
adjudicar automaticamente las sobrantes a los suscriptores en pro-
porcion a sus derechos.

El articulo 92 presupone que el derecho de suscripcion es propor-
.cional al namero de acciones que se tienen, y, por lo tanto, ejercitado
asi el derecho, queda satisfechio. La letra del precepto asi ha sido enten-
dida siempre y practicamente las acciones sobrantes las coloca la
Sociedad.

Una inteligencia contraria del precepto privaria absolutamente a
la Sociedad de la posibilidad de admitir nuevos socios, pues aunque
renunciaran algunos a su derecho de suscripcion preferente, ese acre-
cimiento haria que un solo socio podria exigir la suscripcion de todas
las acciones, impidiendo entrar a terceros.

Sin embargo, el articulo citado no excluye esta postura y cabra,
por tanto, la norma estatutaria que establezca (o amplie) el derecho
de los socios, ya no al ntmero proporcional de acciones nuevas
respecto a las viejas que se posean, sino al ntimero de acciones nue-
vas proporcional a las que se posean v a las que soliciten suscribir
los demds socios.

En cuanto al drgano que puede decidir sobre la colocacién de esas
acciones, no cabe duda que es, en primer lugar, la Junta General.

La Junta es la finica autorizada para decidir el aumento de capi-

(111) Citado por URria, p. 414.
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tal y la forma de realizarlo. Fija los plazos de ejercicio del derecho
de suscripcién preferente (los treinta dias son un minimo), y puede
prever va el destino que se ha de dar a las acciones no suscritas:
puede reducir el capital por suscripcién parcial, o decidir que se co-
loquen en el mercado.

Cuando el Consejo de Administracién acuerda el aumento de ca-
pital, lo hace siempre por via de delegacion (art. g6 L. S. A.) o de
ejecucion (arts. 115 v 116 RRM). Su libertad de actuaciéon depen-
dera de los términos en que se le haya autorizado por Jla Junta. Pero
cabe perfectamente que la delegacion comprenda la facultad de de-
cidir sobre la colocacion de las acciones sobrantes.

En el caso de acuerdo de Junta lo que si serd aconsejable es que
ésta, si decide colocar las acciones sobrantes, faculte al Consejo, aun-
gue éste no haya intervenido en el aumento propiamente dicho para
realizar los actos precisos para ofrecer esas acciones, sin necesidad
de una nueva reunién de la Asamblea, pues con ellg se logrard una
mayor facilidad v rapidez en la resolucién de todos los problemas
que el aumento de capital trae consigo, y tna mas pronta suscripcion
total, requisito para que se pueda considerar completamente termi-
nada la operacién.

5. EL DERECIO DE SUSCRIPCION PREFERENTE Y LA PARTICIPACION
DE CAPITAL EXTRANJERQ EN LA Sociepap.—Como es sabido, la le-
gislacion espafiola contiene una serie de normas que sefialan el li-
mite en que pueden participar los extranjeros en el capital de las
Sociedades.

La Ley de Proteccién a la Industria Nacional de 1939 sefialo
una serie de industrias en las que no se admitia capital extranjero,
y en las demis sélo podia llegar hasta el 25 por 100. A partir del
afio 1959 se inicia una tendencia liberalizadora; se admite el 50
por 100 de capital extranjero, y con autorizacién de la Presidencia
del Gobierno un porcentaje superior. Y por fin, esta tendencia des-
emboca en el Decreto de 18 de abril de 1963, en el que se autoriza
para una serie de industrias productivas de diversos sectores la
inversion de capital extranjero sin limite de cuantia

El derecho de suscripcién preferente actlia, como es natural, igual
tratandose de acciones en poder de extranjeros qite de espafioles: tni-
camente en dos casos presenta particular interés su estudio:

1. FEn el caso de que en un aumento de capital se pretenda la
aportacion de capital extranjero, el derecho de suscripeion preferente
de las antiguas acciones puede dificultar extraordinariamente la
inversién extranjera, que es uno de los fines pretendidos por toda la
legislacion dictada sobre esta nrateria desde el afio 1959. Nos encon-
tramos con dos leyes que aunque en su letra son perfectamente com-
patible, su espiritu choca abiertamente.

De un lado, los articulos gz y 39 de la L. S. -A., que reco-
nocen el derecho individual del socio y tienden a defender a éste:
de otro toda la legislacion citada que tiende a facilitar el interés so-
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cial y general del pais permitiendo la entrada de capital extranjero.
A pesar de que esta legislacion es posterior, no creemos que pueda
defenderse la derogacion de las normas anteriores, porque en reali-
dad no son contradictorias, sino mds bien se excluyen reciprocamente
en cuanto a sus fines. No cabe duda, vg.: que en Derecho italiano,
al amparo del 2.4471, constituiria una caso justificado de exclusién
del derecho de opcion la suscripeidn por capital extranjero que no
podria ser sustituido por capital nacional. En Derecho espafiol ya
VIMos (ue 1o existe una norma semejante v, por tanto, el preten-
dido suscriptor extranjero habra de recibir el mismo trato que el
espafiol. Sélo tratandose de aportaciones no dinerarias no habra
dificultad de admisién de los participes extranjeros dado que en este
caso no rige el derecho de suscripcion preferente.

2.2 Pl segundo caso es un tipico problema de derecho transitorio.
Antes del afio 1939 existié una libertad casi absoluta para la parti-
cipacidén de los extranjeros en Sociedades espafiolas, y al amparo de
ellas se constituyeron Sociedades en las que el capital extranjero
participaba en porcentajes superiores a veces al 25 v al 50 por 10o0.
o en que incluso con nacionalidad espafiola (pues el sistema espafiol
es el de atribuir la nacionalidad por el domicilio o sede social y no
ha llegado nunca a introducirse el sistema de control o de la naciona-
lidad de los socios (112), el capital era totalmente extranjero.

IEs mds, aun después del afio 1939, y puesto que la ley se referin
a industrias, se siguié entendiendo que esas limitaciones se referian
a sociedades industriales, pero que en las sociedades puramente co-
merciales la aportaciéon de capital extranjero no tenia limites. La
practica espafiola fué ésta hasta que, paraddjicamente, a partir
de 1959, y como consecuencia de que las modernas disposiciones no
distinguian entre sociedades industriales y comerciales, se empezd
a mantener por los organismos oficiales, fundamentalmente la Presi-
dencia del Gobierno, que es quien, a través de la O.C.Y.P.E,, concede
las autorizaciones precisas, (ue las sociedades comerciales estin su-
jetas a las mismas limitaciones; sobre todo a partir de la Orden
de 15 de marzo de 1962, que limita Ja compra de valores mobiliarios
de Kmpresas espafiolas, sin distinguir si se trata de comerciales o
industriales, al cincuenta por ciento.

Iin ambos casos nos encontramos con sociedades que tienen licita-
mente un capital extranjero superior a Jlos limites permitidos por la
legislacion posterior. En el caso de un aumento de capital con apor-
taciones dinerarias, se plantea el dilema de qué disposicion debe pre-
valecer si la de respeto del derecho e suscripeion preferente y como
consecuencia que los socios extranjeros tengan en el aumento de ca-
pital la misma participacién que en éste, con violacion de las normas
ue prohiben las participaciones extranjeras superiores a los minimos
establecidos, o la de respetar estas normas que se pueden incluso con-
—_—

(112) Sobre este tema Vid. H. BarirroL, Droit international privé, 38 edi-
cidn, Paris, 1959; p. 235.
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siderar de orden publico y limitar ese derecho de suscripcién prefe-
rente a la cuota qiie segiin las nuevas leyes pueden suscribir los ex-
tranjeros, concediendo respecto al exceso la posibilidad de vender ese
derecho y resarcirse asi del perjuicio sufrido.

Garcts Bruses, en un libro reciente (113) sobre el régimen ju-
ridico de las inversiones extranjeras en lispafia, en base al articulo 3.°
del C. c., que dispone que “las leves no tendran efecto retroactivo si
no dispusieren lo contrario”, cree que los titulares extranjeros tie-
nen asegurada la continuidad de su actual porcentaje en el capital
por consecuencia de la perfecta vigencia del articulo gz de la I.. 5. A.

La Presidencia del Gobierno, como es normal en todos los orga-
nismos administrativos, que no pueden reprimir una tendencia a in-
tervenir en todo lo que les conviene no solo por razones puiblicas,
sino aun puramente de aumento de la importancia propia, ha enten-
dido, en respuesta a diversas consultas, que es precisa la autoriza-
ci6n suya para que los extranjeros suscriban en el aumento mas de
la cuota que legalmente se fija, aunque tuvieran antes mads partici-
pacién y, por tanto, un derecho de suscripcién preferente proporcional,
aunque hay que decir que concede casi siempre esas autorizaciones
cuando se le solicitan.

Desde un punto de vista técnico no creemos que la solucion sea
tan simple como pretende €] autor citado al aplicar el articulo 3.°
del C. c

No vamos a exponer ahora toda la teoria espafiola de la retroacti-
vidad de las leyes; pero aunque el principio general es el expresa-
do, no se trata aqui de una retroactividad absoluta, sino de un caso
que se produce una vez entrada en vigor la nueva ley y por un acto
posterior a ella: el aumento de capital. Se trata de una colisién con
un derecho anterior, el derecho de suscripeién preferente, pero para
un ejercicio posterior a la ley.

El profesor D Castro (114) distingue tres tipos de retroac-
tividad :

De grado maximo. Cuando la nueva ley se aplica a la relacién
juridica y a sus efectos, aunque aquélla fuera creada o éstos ejecu-
tados bajo e] imperio de la ley anterior.

De grado medio. La nueva ley se aplica a efectos nacidos durante
la vigencia de la ley derogada, pero que hayan de ejecutarse después
de la nueva ley.

De grado minimo. La nueva ley se aplica, de los efectos de una
relacion juridica regulada por la ley anterior. sélo a los que nazcan
después de la entrada en vigor de la ley nueva.

El caso que nos planteamos estd dentro de los dos altimos tipos,
pudiéndose discutir su encuadramiento en ellos segiin se entienda

(113) Régimen juridico de las inversioncs extranjeras en Espaiia, Madrid,
1962; p. 159.

(114) Dge Castro, Derecho civil de Espaiia. Parte General, I, Madrid, 1955;
pagina 723.
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que el derecho de suscripcién preferente nace en el momento del
atmento del capital .o que nace en el momento de la suscripcién de la
accion y se ejecuta cuando se aumenta.

Como se ve, aplicar la nueva legislacién no supone una retroac-
tividad absoluta. El art. 3.° deja un gran margen de interpretaciéon con
la frase “si no dispusieren lo contrario”. Como dice el profesor citado,
habra que considerar el valor de las dos leves. en el momento de su
aplicacion dentro del ordenamiento juridico, v tener en cuenta sobre
todo el fin propuesto por la ley nueva, desechando los sistemas dog-
mdticos y poco practicos que ha construido la doctrina, que es el cri-
terio seguido por la jurisprudencia espafiola.

Se entiende en derecho espafiol que puede darse cierto tipo de re-
troactividad aunque la ley no lo diga expresamente, cuando asi lo re-
quiera el sentido, cardcter y fin de la ley. Y con este criterio De Cas-
TRO sefiala entre las leyes que por su propia nattiraleza lo exigen: las
disposiciones que condenen como incompatibles a sus fines sociales
las situaciones anteriormente constituidas, y las disposiciones que
tengan por objeto establecer un régimen general y uniforme.

La legislaciéon de inversiones extranjeras no cabe duda que retne
esas dos condiciones, que tiene cierto caracter de orden publico y que
aunque no deroga los preceptos de la ley de S. A. es complementaria
v aclaratoria de ella como se ha visto siempre en las normas de for-
macién de Consejos, distribucién del capital, distribucion de dividen-
dos, etc., etc. )

Para terminar de resolver esta situacion. se pueden tener en cuen-
ta tres criterios mds:

a) Las normas transitorias del C. civil, que conforme a la norma
13.* son de aplicacion general extrayendo los principios que le sir-
ven de fundamento. La norma 1.2 dice que se regiran por la legislacion
anterior los derechos nacidos segtin ella de hechos realizados bajo su
régimen, y la 4.* que los derechos nacidos v no ejercitados antes de
le ley nueva subsistirdn con la extension y en los términos que les re-
conozca la legislacion precedente, pero suejtdndose en cuanto a su
ejercicio, duracién y procedimientos a lo dispuesto en la Ley nueva.

Es decir, que se respeta el derecho nacido antes, en este caso
el derecho de suscripcion preferente —siempre entendiendo que no
surge al decidir aumentar el capital, pues en este caso la solucién seria
obvia—, pero se debe ejercitar de acuerdo con la nueva ley. Y por
tanto debe procurare armonizar la forma de ejercicio con la nueva ley,
lo cual puede lograrse ejercitando hasta el limite legal el derecho de
suscripcion preferente v negociando el exceso.

b) Las normas transitorias de la L. 5. A. Aparte de las normas
especiales, esta ley como criterio general en materia de S. A, esta-
blece en su onrma 1.2 que la ley se aplica a Jas S. A. cualquiera que sea
el momento en que fueron creadas y el contenido de sus Estatutos
cuando se trate de regular actos o contratos que se produzcan a partir
de su publicacién, o que originados con anterioridad no se hubiesen
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totalmente ejecutado bajo el imperio de la legislacion anterior. Il cri-
terio pues, es de retroactividad no sdlo de grado minimo, sino atin
comprendiendo el grado medio, ya que aunque los derechos se hubie-
ran originado antes (caso del derecho de suscripcion preferente) se
aplicard la nueva ley sino se hubieren ejecutado bajo el imperio de
esa ley (que es lo que sucede con el aumento de capital). ’

¢) Que tal solucién de retroactividad no absoluta no produce per-
juicio de derechos adquiridos, pues al socio antiguo extranjero se le
respeta todo el derecho de suscripcion preferente, (ue, primero es un
derecho que en la mayoria de los casos la ley ha reconocido con pos-
terioridad a su suscripcion inicial, y que por tanto aunque cuando se
constituyd la Sociedad estuviera reconocido en los Estatutos no tenia
el caricter de derecho minimo e individual inmeodificable por la Jun-
ta, y segundo lo tinico que se llevaria es la forma de su ejercicio y sélo
parcialmente, va que podré suscribir las acciones hasta el limite legal.
y respecto al resto pedir autorizacion de la Presidencia del Gobierno
o ceder sus derechos por precio. En el caso de que se le conceda no
hay problema, pero es que en caso contrario (ue sin pedir autori-
zacién decida vender, se respeta su derecho patrimonial integramente.
v tnicamente se podria decir que se atenta al aspecto politico del le-
recho de suscripcién preferente al disminuir su cuota en el control de
la Sociedad, que es, no lo olvidemos, precisamente al fin perseguido
por la legislacion especial a que nos henwos referido y que debe enten-
derse que la ley ha querido que se obtenga. Limitacion minima y mu-
chisimo mds respetuosa con el derecho de los extranjeros que las to-
madas por paises aparentemente tan liberales como Inglaterra y Francia
que por el camino de la teoria del control perjudicaron derechos ad-
quiridos importantisimos al amparo de los criterios de determinacion
de la nacionalidad por la sede social o el lugar de explotacién. como
por ejemplo la ley francesa de 28 de octubre de 1946 que consider6 a
los efectos de reparaciones de guerra como extranjeras a las Sociedades
a las que habia concedido antes la nacionalidad francesa cuando la
mitad del capital era extranjero o la mitad de los cargos de direccién
eran ostentados por extranjeros.

6. AccCIONES EN USUFRUCTO.—Antes de la ley de 1951 se habia
discutido mucho en Espafia sobre quién podia ejercitar el derecho de
suscripcién preferente. Sobre la base de que este derecho venia a com-
pensar los beneficios no distribuidos, se habia defendido que el usu-
fructuario a quien se habia sustraido esa ventaja era, en el momento
del aumento de capital quien debia ser compensado, alquiriendo las
acciones a su valor nominal, puesto que el valor superior que tales
acciones en realidad tenian era fruto de sus anteriores sacrificios.

La doctrina se hahia divido. LLARrAz (115) crefa que el derecho

(115)  El usufructo y la sustitucién fideicomisaria sobre titulos valores, RDM,.
enerc-febrero 1947, p. 24.
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pertenecia a ambos. MARTINEZ DE LA FUENTE (116) y BoRRELL (117)
lo atribufan al usufructuario. SAvcHEz Torres (118) en el trabajo
mas extenso consagrado a este asunto, antes de publicarse la ley de
1951, atribuia el derecho al nudo propietario.

El Tribunal Supremo en S. de 23 de enero de 1947, después de
rechiazar el caracter de fruto del derecho de suscripcién preferente
que tantas dificultades habia originado en el problema que tratamos.
afirmé que si bien el derecho de suscripcion preferente pertenecia al
nudo propietario, el derecho del usufructuario se extiende a los frutos
de las acciones nuevas y por tanto el usufructuario debe pagar el in-
terés legal de las sumas desembolsadas por el nudo propietario.

La ley de 1951 en su articulo 41, afirma que “la cualidad de so-
cic reside en el nudo propietario; el usufructuario tendra derecho a
participar en las ganancias sociales obtenidas durante el periodo dec
usufructo y que se repartan dentro del mismo. El ejercicio de los de-
mdas derechos de socio corresponden, salvo disposicion contraria de
los Estatutos al nudo propietario de las acciones”.

Con ello el problema principal queda claramente resuelto. Il
derecho de suscripcién preferente pertenece al nudo propietario. Se
admite, sin embargo, cualquier otra solucién con tal que sea recogida
en los Estatutos, y esto, al no distinguirse, tanto por via de creacion
como de modificaciéon de éstos.

Pero a pesar de la utilidad del art. 41 L. S. A, hay todavia una
serie de problemas que la norma no resuelve.

1. En la emisién de acciones por traspaso de reservas o plus-
valias a la cuenta de capital, no juega el derecho de suscripcion pre-
ferente, y por eso no vamos a tratar de esta situacion. VILLAVICEN-
1o (119) opina que al usufructuario corresponde el derecho a dis-
frutar de las nuevas acciones, o de su aumento de valor nominal, tan-
to por el principio de accesién del C. c., cuanto porque el aumento
de capital no hace sino reflejar el verdadero valor de la accion como
cuota del patrimonio y sobre esa accién integra recaia el usufructo.

2. Caso de que el nudo propietario no ejercite el derecho de sus-
cripcidén preferente.

Iin la posicién de la ley espafiola el nudo propietario es libre de
ejercitar o no el derecho de suscripcién preferente. Pero en este caso
.cabe plantearse si el usufructuario se ve perjudicado en sus derechos,
y si por ello o simplemente como cotitular tiene un derecho subsdiario
a ejercitar el derecho de suscripcion’ preferente.

El segundo punto de si al no ejercitarse el derecho de suscripcién

(116) El derccho de usufructo de acciones de Sociedades sobre las reservas
sociales y sobre la preferencia para suscribir nuevas acciones, RDM, nimero 1.9,
pagina 121,

(117)  Algunas consideraciones sobre la conservacion de la sustancia en el
atsufructo, RDP, 1949, p. 1061 y ss.

(118) Obra citada, p. 77 y ss.

(119)  Usufructo de acciones de Sociedad Anénima, ADC V-N, p. 1200.
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pasa al cotitular (usufructuario), a los otros socios o se pierde plena-
mente, ya encaja plenamente en el tema tratado.

La disyuntiva que interesa es st el usufructuario puede ejercitar o
no el derecho de suscripcion preferente.

La solucién mas tajante es entender que el usufructuario no puede
ejercitar el derecho de suscripcion preferente. Tal solucidén es extre-
madamente sencilla, pero tiene el inconveniente de olvidar que la ac-
cién no es exclusivamente del nudo propietario. En nuestra ley lo
que se le reconoce es la cualidad de socio y, por tanto, el ejercicio de
los derechos, pero la accién no es plenamente suya y el derecho de
suscripeién es parte de la accién, como vimos al principio.

Coordinar ese derecho del usufructuario a la accién con la posi-
cién del nudo propietario como socio, es una faceta del conmstarrte
problema que plantea la concurrencia de nuda propiedad y usufructo
sobre acciones, y arrastra todo el lastre de la discusion de si el usu-
fructuario tiene derecho a las ganacias acumuladas que se reflejan
en el ejercicio del derecho de suscripcion preferente y la suscripcion
a precio mas bajo que el real de las acciones nuevas, derecho que se
perderia para el usufructuario si no se le permite usar subsidiaria-
mente el derecho de suscripcidn preferente.

Para resolver esta colision de derechos se han propuesto varias
soluciones :

a) FEntender que subsidiariamente el usufructuario puede ejerci-
tar el derecho de suscripcién preferente como siguiente interesado. Es
la posicién que sostiene MoreaU (120) en derecho francés; usufruc-
tuario puede ejercitarlo suscribiendo o aén vendiéndolo, con la obli-
gacion de rendir cuentas al fin del usufructo por el beneficio obtenico.

- La idea es justa y ldgica, pero choca con la norma contenida en el
articulo 41, v con la interpretacién que de él da Uwria en el lugar
Gltiamente citado. Kl usufructuario en principio no ostenta la cuali-
dad de socio ni le corresponde el ejercicio de los derechos de tal. Esta
es la solucion legal.

Sin embargo a favor del derecho subsidiario del usufructuario se
pueden aportar bastantes razones: su caracter de cointeresado y coti-
tular; su interés presente y futuro en las nuevas acciones, presente
porque su menor valor representa las ganancias no repartidas y las
reservas acumuladas, la diferencia creada con el sacrificio de los ac-
cionistas entre capital y patrimonio, y futuro porque entrardn a par-
ticipar en los beneficios que se repartan en lo sucesivo, aunque exis-
tieran ya antes, con la consiguiente influencia y probable disminucién
de los derechos del usufructuario; la falta de perjuicio a la Sociedad
o a los demas socios ya que nadie acredita derecho a ese derecho de
suscripcién preferente no ejercitado por el nudo propietario, etc.

Todas estas razones podian haber inclinado el animo del legislador
a adoptar esa solucién, pero ya que no lo han hecho lo que si es posi-
ble es que dentro de la libertad que el art. 41 concede a los Estatu-

(120) Obra citada, tcmo ITI, p. 244.
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tos podran éstos prever que en caso de no ejercicio del derecho de sus-
cripeidn preferente por el nudo propietario se abra un plazo, mag corto
si se quiere, para no retrasar la marcha de los aumentos de capital,
para el usufructuario.

b) Entender que hay que convertir en valor el derecho de sus-
cripcién preferente y repartirlo en la proporcién que ambos interesa-
dos son titulares de la accién, puesto que ese derecho es una parte de
ella. Es la tesis que defendi6 MoNTESSORI y que ha aceptado el ar-
ticulo 2.352 del Cédigo italiano, tal como lo interpreta su doctri-
na (121),

Esta es la solucion que propugna para el derecho espafiol Garcia
Cantero (122). Con ella cree que se evita que una actitud descuidada
o francamente dolosa del nudo propietario origine quebrantos al usu-
fructuario,

Desde un punto de vista nomotésico, la solucién nos parece bien,
pero no creemos (ue con nuestra legislacién vigente se pueda defen-
der que la Sociedad esté autorizada para vender el derecho de suscrip-
cion preferente y distribuir su precio. Primero porque no hay ningu-
na norma semejante a la del Cédigo italiano, y luego porque la dis-
tribucién del precio obtenido es dificilisima o casi imposible. Desecha-
do cualquier sistema de reparto, incluso naturalmente el de aplicacion
analdgica de las normas fiscales, no cabria sino conceder al usufruc
tuario el usufructo del precio obtenido, extendiendo asi esa relacién
de continuidad a bienes distintos ya propiamente de las acciones.

¢) A nuestro entender, si no se ha previsto en los Estatutos.
el ejercicio del derecho de suscripcién preferente por el usufructaurio,
en caso de no cjercicio por el nudo propietario, se pierde aquel dere-
cho, quedando la Sociedad en libertad para ofrecer esas acciones a
terceros. No creemos que sea posible ninguna solucién de subsidiarie-
dad; el que el articulo 41, al final, admita una situacién de este tipo
para el pago de los dividendos pasivos cuando no los satisfaga el usu-
fructuario no puede ser argumento bastante, pues se trata de dos hi-
potesis distintas; en un caso el ejercicio de un derecho, en otro el
cumplimiento de una obligacién.

En este caso, lo que podria admitirse es que el usufructuario ten-
ga derecho a ejercitar una accién de indemnizacién contra el nudo
propietario por el montante de los perjuicios causados. Tal es la tesis.
de ViLLavicENCIO (123), como consecuencia de entender que al ser
un derecho el de suscripcidn preferente integrante de la accidn, si bien
su ejercicio pertenece al nudo propietario, su disfrute le corresponde
también al usufructuario. UrfA no toca este punto. pero al negar este
tltimo el derecho a disfrutar de las acciones nuevas, deberad llegar 16-
gicamente a que tampoco tiene el disfrute del derecho y, por tanto,
que no puede haber dafio para él al no ejercitarse el derecho por el
nudo propietario.

(121) Graziani, ob. cit,, p. 271.
(122) Notas sobre el usufructo de acciones, ADC V-I11, p. 1002.
(123) Obra citada, p. 1201,
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En nuestra opinién el derecho de suscripcion preferente es parte
integrante de la aceién y como tal no debia estar excluido el usufruc-
tuario de €}, por lo que teniendo en cuenta los articulos 470 y 489 del
Coédigo civil, podria éste, siempre que pruebe la existencia de dafios,
exigir la correspondiente indemnizacién; pere la forma en que ha re-
gulado el articulo 41 el usufructo de acciones. concediendo a su titular
exclusivamente el derecho “a participar en las ganancias sociales ob-
tenidas durante el periodo de usufructo y que se repartan dentro del
mismo”, nos hace dudar mucho de] éxito de esa posible accidén de in-
demnizacién, si los Estatutos no han cumplido o aclarado el derecho
del usufructuario. )

3. Caso de que el nudo propietario ejercite el derecho de suscrip-
cién preferente.

Es la situacién mas frecuente. Sobre todo cuando las acciones
nuevas se emiten por debajo de su valor real, el nudo propietario ejer-
cita su derecho suscribiendo o vendiendo el cupén; en ambos casos,
para el aspecto que a nosotros nos interesa, la situacion es idéntica, ya
que se trata de unas acciones suscritas con su desembolso nuevo, pero
a un precio mas harato por la existencia de un derecho de suscripcidn
preferente que es parte de una accién sometida a usufructo, por lo
que el valor real de la accién nueva se puede descomponer en desem-
bolso - valor del derecho de suscripcién preferente.

En Derecho francés, MoreaU (124) afirma que el nudo propieta-
rio es duefio de las acciones nuevas, pero debe abonar al usufructua-
rio el valor del derecho de suscripcién preferente; si lo vende, es el
dinero obtenido el que quedard sometido a impuesto.

Ferri, Messineo y Biciavi han defendido en la ‘doctrina ita-
liana la no extension del usufructo a las acciones nuevas. aunque los
dos primeros han cambiado luego de postura.

Bigravi (125) afirma que el socio que ejercita su derecho de
opcién adquiere a titulo oneroso, y que es irrelevante el hecho de
que se entremezcle una cierta ventaja previa, pues el elemento de
onerosidad en un titulo de adquisicién nuevo es bastante para excluir
la participacidn del usufructuario en las acciones viejas. Y rechaza los
argumentos de que se perjudica el derecho del usufructuario, y con
ello se ofende a una distribucién justa, ya que en el campo de las So-
ciedades existen unas normas especiales, por razén de la personalidad
juridica de la Sociedad y de los mismos intereses en juego, distintas
de las del derecho civil.

Aspuini (126) ha defendido, en cambio, la posicion contraria. Para
él si el derecho de opcidn es un elemento patrimonial de la accidn,
dirigido a asegurar al accionista la integridad de la cuota en el pa-
trimonio, en el caso de aumento de capital no puede dudarse que el

(124) Obra citada, tomo III, p. 244,
(125) Riv. trimestrale de Diritto e Procedura 1947, p. 584.
(126) . Obra citada, p. 12 y ss.
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usufruto sobre la accion se extiende también a ese elemento patri-
monial. )

En la doctrina espafiola, S. Torres (127), antes de la ley, y
ahora Uria (128) han negado esta opinion. Ln cambio, BorreLL,
Larraz y la S. T. S. de 1947, todo ello ya citado antes, defendieron
la extensién del usufructo con la obligacién de abonar al nudo pro-
pietario intereses legales del dinero invertido en la suscripcion mien-
tras dure el usufructo.

Después de la ley, GirOx TeNa, Garcia CANTERO y VILLAVI-
ceNcIo creen que el derecho del usufructuario se extiende a las nue-
vas acciones. Su posicion es muy parecida. _

GirON TENA (120) se limita a afirmar la extension del usufructo
a las nuevas acciones, sin tratar del tema mas.

VILLAVICENCIO (130) cree que el usufructo recae sobre una cuota
de cada accion de las adquiridas, equivalente al valor que corres-
ponde al derecho de suscripcion.

G. CanTERO (137) cree que quedan sometidas al usufructo en la
parte que corresponde al derecho de preferencia, y que la solucion
preferible es sujetar una parte de las acciones, que corresponda al va-
lor de ese derecho de suscripcién preferente, a usufructo, y dejar
las demds en plena propiedad al suscriptor.

URrfa se basa para defender su tesis en la letra del articulo 41, y
cree que el usufructuario “‘no puede pretender hacer suyos los bene-
ficios correspondientes a las acciones nuevas que en ejercicio de un
derecho privativo suscriba el nudo propietario”. El argumento de que
se perjudica al usufructuario porque la diferencia entre el valor real
y el de suscripcién se nutre de los dividendos futuros en los que
tendria derecho el usufructuario, lo rechaza porque el usufructuario
no tiene derecho a las ganancias, sino a las ganancias que se repartan,
y la Junta es duefia de repartirlas o no, y porque la prima de las ac-
ciones debe incorporarse a la reserva legal hasta que ésta alcance el
limite legal (art. 106 L. S. A.), sin que antes pueda ser repartida
a los accionistas.

G. CANTERO, en cambio, cree que no es que el derecho de sus-
cripcién preferente sea un fruto de las acciones, sino que se da tam-
hién para salvaguardar la integridad del derecho de usufructo.

El problema, a nuestro juicio, tiene dos vertientes, una legal y otra
tedrica. Desde este altimo punto de vista para nosotros, dado que
entendemos que el derecho de suscripcion preferente es parte inte-
grante de la accién, es obvio que, puesto que el usufructo recae
sobre ésta, se ha de entender a aquél igualmente. Asi se deduce
de 1a funcién del derecho de suscripcion preferente y de la natu-

(127) Obra citada, p. 103 y ss.
(128) Obra citada, tomo I, p. 433.
(129) Obra citada, p. 258.

(130) Obra citada, p. 120.

(131) Obra citada, ps. 1006 y 1007.
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raleza del usufructo (art. 479 del Codigo civil) No es que se trate
de un fruto o un beneficio, sino de que cuando el usufructo recae
sobre una cosa se extiende a ésta enteramente v a todas sus manifes-
taciones. No se trata tampoco de que los beneficios acumulados y
no repartidos se repartan ahora por esta via indirecta, sino de una
consecuencia natural del caracter del derecho de suscrpicion pre-
ferente, que es indudablemente una ventaja, pero mas. y antes que
eso, parte de la accién misma o una de sus manifestaciones.

Desde el punto de vista legal, todo depende de la interpretacion
que se dé a la frase del articulo 41: “El ejercicio de los demds dere-
chos de socio corresponde, salvo disposicién contraria de los Es-
tatutos, al nudo propietario de las acciones.” No cabe duda que en
cuanto a las ganancias que percibe el usufructuario son sdlo las obte-
nidas durante el usufructo y que se repartan dentro del mismo. Pero
;y en cuanto a los otros derechos: El derecho de voto por su propia
naturaleza se consume en su ejercicio y, por tanto, es exclusivo
del nudo propietario. Pero el derecho a la cuota de liquidacion y el
de suscripcién preferente permiten distinguir entre el ejercicio y el
resultado de ese ejercicio.

Existen dos tipos de relaciones en el usufructo de acciones: las
de los cotitulares con la Sociedad y de los cotitulares entre si. A
la ley de S. A. compete regular aquéllas, pues lo que le interesa es
que no enturbien la buena marcha de la Sociedad los posibles con-
flictos de intereses entre cotitulares (es el mismo criterio que se sigue
para la comunidad); por eso determina quién ejercita los derechos,
o lo que es lo mismo, quién estd legitimado frente a la Sociedad y
quién ostenta la cualidad de socio. Tan obvio es que lo tnico que le
interesa es la claridad frente a ella, que permite que los Estatutos
lo regulen de forma distinta; que sea uno u otro el socio le da igual:
pero que ella sepa quién es, que haya alguien legitimado frente a ella.
La relacién de los cotitulares entre si ni le afecta ni légicamente Ia
quiere ni debe regular, sino que esto corresponde a las normas ge-
nerales sobre el usufructo.

Por ello la ley determina a quién corresponde el ejercicio de los
derechos: aspecto frente a la Sociedad; pero no pasa de ahi para
decir cémo deben distribuirse el contenido del derecho entre usufric-
tuario v nudo propietario: aspecto interno entre los titulares.

En la cuota de liquidacién el nudo propietario actfia frente a la
Sociedad, él tiene derecho a intervenir en la divisién, a él se adjudica
esa cuota; pero luego ni la Sociedad ni la ley disponen nada sobre el
usufructo de esa cuota pagada por la accién. Pero Urfa mismo (132)
reconoce que ‘“‘el usufructo continia sobre la cuota total de liquidacion
correspondiente a cada una de las acciones usufructuadas, sea mayor
o menor que el nominal de la accién. Juegan en este punto los precep-
tos civiles reguladores del usufructo”.

En el derecho de suscripcién preferente no hay razén para que

(132) Obra citada, tomo I, p. 436.
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se actiie de manera diferente. El ejercicio le corresponde al nudo
propietario, es a él al unico que la Sociedad reconoce como socio:
es él el que decide si se suscribe, se vende el cupdn, o no se hace
nada. Pero la ley ya no dice qué es lo que se debe hacer respecto a
las acciones nuevas en cuanto al usufructo; a la Sociedad no le in-
teresa. Fsto es una cuestion interna, de actuacién del usufructo, que
no regula el articulo 41 y que, por tanto, no se puede resolver
exclusivamente con este precepto.

Y con las normas generales del usufructo la solucién parece que
debe ser la de extensién del usufructo al resultado de ese derecho
que formaba parte de la accién, y sobre el que, por lo tauto, recaia
dicho disfrute. Nada se opone a ello en la 1. S. A, y lo tnico sera
determinar a qué parte se debe extender el usufructo, dado el des-
embolso hecho por e! nudo propietario al suscribir.

Es decir, determinar en las nuevas acciones qué parte representa
el ahorro por el uso del derecho de suscripcidn preferente, que es
sobre lo que deberia extenderse el usufructo.

Como ya hemos dicho, hallar el valor del derecho de suscrip-
cién preferente es muy dificil, sobre todo cuando las acciones no
se cotizan en Bolsa, y entonces, determinar en la tesis de VILLa-
VICENCIO, a qué parte de la accidén se extiende el usufructo lo es
también, pues se sabe lo que se pagd al suscribir, pero no lo que
se dejo de pagar por el uso del derecho de suscripcién preferente,
que necesariamente no tiene que ser ni igual a la prima, si la hay, ni
igual al valor del cupén en el mercado. La tesis de G. CaNTERO, que
parece seducir por su sencillez, es también dificil, porque significa va-
lorar el derecho de suscripcién preferente y acumularlo en unas po-
cas acciones, lo cual requerird, como él mismo reconoce, o comfn
acuerdo o intervencién judicial.

Probablemente por eso la tesis del T. S. de que el derecho del
usufructuario se extienda sobre toda la accién pagando un interés
al mudo propietario por el dinero invertido, que sin duda no es la
mas justa idealmente, es la més equitativa, conveniente y pacifica en
la practica, ya que, al cambiar los términos, opera no con un valor
variable —el del derecho de suscripcién preferente—, sino con un
valor fijo—el del precio de suscripcién—, con lo que incluso, aun-
que no se hubieran suscrito a la par, sino con alguna prima, inferior.
por ejemplo, al valor del derecho de suscripcién preferente, la solu-
cién seguiria siendo igualmente valida. Lo tinico que choca en este
caso es que el nudo propietario cobre sélo el interés legal, nota-
blemente inferior al normal del dinero, con lo que sufre éste un
perjuicio practico, cuya solucién podria estar en una norma estatuta-
ria que diera una solucién mas justa, al amparo de la libertad que
el articulo 41 L. S. A. concede en este punto.

7. ACCIONES DE LOS CONYUGES EN REGIMEN DE GANANCIALES.—
Hemos tratado el problema del derecho de suscripcién preferente
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-de flas acciones de los conyuges mas extensamente en otro lu-
gar (133) y por ello nos limitamos aqui a referirnos someramente al
ejercicio de este derecho (134).

En todo caso, ha de corresponder a quien ostente la cualidad de
socio. Si las acciones son de la- Sociedad de gananciales, sera el repre-
sentante de ella, normalmente el marido, el legitimado para el ejer-
cicio del derecho de suscripcion preferente, y caso de no uso por su
parte no creemos que la mujer pueda suplirle salvo en los casos
previstos por la ley en el articulo 1.441 C. ¢, v mucho menos decidir
sobre el ejercicio de ese derecho cuando él haya optado por la so-
lucién contraria, ya que encaja dentro de los actos de administracion
que a él corresponde (art, 1.412).

Si las acciones son del marido o de la mujer, aunque los frutos
adquieran la condicién de gananciales (art. 1.401), las acciones no se
pueden considerar usufructuadas por ésta, sino que pertenecen a su
titular en plena propiedad, v a él le corresponde la decision sobre el
-ejercicio del derecho, y sobre la forma de usarlo: suscripcién o
venta (135).

Si son del marido, podra libremente actuar; si son de la mujer,
necesitara la licencia de su esposo (art. 60 C. ¢.), y si éste se la niega,
no tendrd otro remedio sino acudir a la habilitacién judicial, lo cual
no cabe duda que es inconveniente dada la cortedad del plazo de sus-
-cripcién, por lo que nos inclinarfamos a aconsejar la suscripcién con-
dicional por la mujer para evitar la caducidad de su derecho. Entender
.concedida la autorizacién ticita para ejercer el comercio, o al menos
-ejercitar los derechos que nacen de las acciones por el hecho de ser
titular de éstas al amparo de los articulos 7 y siguientes del Codigo
-de Comercio, nos parece muy atrevido.

El ejercicio del derecho lo podrd hacer la mujer con licencia de
sU esposo, 0 éste en representacién de ella al amparo de la amplia
interpretacion doctrinal y jurisprudencial (136) de la administracion
tacita de los hienes parafernales por el marido.

& ACCIONES EN SUSTITUCION FIDEICOMISARIA.—Si las acciones
han sido sometidas a sustitucién fiideicomisaria, entretanto no pa-
sen a los fideicomisarios, el titular de ellas es el fiduciario, si bien con
la obligacién general del articulo #81 C. ¢. de conservarlas y trans-
mitirlas a aquéllos. .

La posicién del fiduciario en orden al derecho de suscripcion
preferente dependerd de la idea que se tenga ‘de sus derechos. Es

(133 Anales de la Academia Matritense del Notariado, tomo XIII, p. 230.

(134) Es muy interesante la jurisprudencia y comentarios recogidos sobre el
Derecho francés por Moureau, ob. cit, tomo I, p. 613 y ss.

(135) Dejamos aparte también el problema de si en este caso el precio ob-
tenido por la venta del cupén es privativo o ganancial, lo que dependerd del
concepto que se tenga del derecho de suscripcién preferente.

(136) Ss. T. S. de 24 de febrero 1926, 9 de junio de 1933, 15 de febrero
-de 1941, 16 de marzo de 1954 y 10 de abril de 1956.
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opinién superada la de equipararle al usufructuario. y por lo tan-
to, no podemos encontrar la solucién del problema en el articu-
lo 41 L. S. A.; el fiduciario se considera como heredero en la doc-
trina mas reciente (137).

Como tal tiene la cond1c1or1 de titular de los bienes sustituidos.
con las mas amplias facultades, limitadas tmicamente por el encargo
de conservar y transmitir que normalmente se cristaliza en la prohi-
biciéon de disponer de los mismos bienes.

Por lo tanto, el fiduciario, descomponiendo sus facultades, se pue
de decir que es administrador, usufructuario y propietario temporal,
y desde luego titular. Referido a las acciones, no cabe duda que el
fiduciario tiene la condicién de socio, y que su finica limitacién clara
es la prohibicion de disponer de ellas.

Y aun esto, referido a una masa de acciones ha de entenderse con
cierta parsimonia, pues si administrar es conservar, la conservacién
puede imponer en ciertos casos la sustitucion de acciones. F1ga
Faura (138) define la administracion como actividad que permi-
tiendo la conservacién de lo administrade, persigue la obtencién de
st maximo rendimiento econdémico y considera como administra-
cignes especiales, en las que la facultad de sustituir unos bienes por
otros no es propiamente disposicién, sino administracion, la de las
cosas que admiten la sustitucién de sus partes integrantes por otras
de la misma especie y calidad, o la que se refiera a la totalidad de
los bienes del administrado o a un patrimonio en conjunto.

Ahora bien, admitiendo esta amplia manera de entender al fiducia-
rio, podrd éste, desde luego, ejercitar el derecho de suscripcion
preferente, sin que la sociedad pueda oponerse a ello.

Los problemas comienzan aqui; una vez ejercitado le derecho de
suscripcion preferente, ;a quién perteneceran las nuevas acciones?

1. Si las acciones se suscriben como consecuencia de la venta o
amortizacién de otros valores igualmente fideicomitidos, nos encon-
traremos con que en realidad el fiduciario en funcién de su encargo
de conservar ha sustituido unos bienes por otros, por lo que en prin-
cipio se dehen considerar esas nuevas acciones sujetas a la sustitucion,
y el tnico problema es el de si el fiduciario acredita algin derecho
por el uso del derecho de suscripcién preferente en heneficio de los.
fideicomisarios.

2.° Mas corriente serd que el fiduciario ejercite el derecho de
suscripcién preferente y suscriba con dinero, o hien propio, o hien
producto de los hienes fideicomitidos. IEn este caso, puesto que el
dinero empleado es propio e igualmente el derecho de suscripcién
preferente pertenece durante ese tiempo al fiduciario. parece ldgico
que esas acciones le pertenezcan a él exento de la obligacién de res-
tituir, va que ésta debe referirse a los mismos bienes o a los que

(137) Ossorio MoraLes, Manual de sucesion testada, Madrid, 1957; p. 289
(138) Administraciéon de lo Sociedad Andnima. Conferencias del Colegio
Notarial de Barcelona. Cursillo de 1952, p. 65 y ss.
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los hayan sustituido, pero en ningiin caso a los beneficios obte-
nidos por la tenencia y disfrute de ellos, que no aminoren su sus-
tancia, ¥ no se puede considerar que se produzca este efecto por el
eiercicio en beneficio propio del derecho a suscribir que nace y muere
durante el tiempo de titularidad del fiduciario.

3. Es evidente que el fiduciario tiene el ejercicio del derecho
de suscripcion preferente; pero este mismo derecho, en cuanto a su
sustancia y valor, ¢le pertenece a él o a los fideicomisarios?

il fiduciario es absolutamente libre de suscribir o de vender el
cupén, y en el primer caso de suscribir con dinero propio, o con di-
nero de la masa fideicomitida. Dejando a un lado este ultimo caso.
que, como hemos dicho, se resuelve por la misma actuacién del fidu-
ciario y por el juego de principios como el de subrogacién, en los otros
dos casos el problema es si el dinero obtenido por la venta es del
fiduciario, o si las nuevas acciones le pertenecen en pleno dominio v
sin limitacion.

LAarrAZ en un estudio anterior a la lev (139) se preocupd mds
bien de las relaciones entre el Banco depositante de los titulos y el fi-
duciario tratando de fijar cual debe ser la actitud de aquél y por tanto,
sobre todo del problema del ejercicio del derecho; pero aunque no tra-
ta del asunto que nos ocupa sienta unos criterios que corresponden a
la idea que hemos dado del fiduciario.

Para él (140), @) todos los derechos y obligaciones atribuidos al
usufructuario corresponden al fiduciario, mas el derecho al abono de
mejoras y menos la prestacién de flanza y b) todos los derechos y
obligaciones inherentes a la nuda propiedad, corresponden al fidu-
ciario mientras lo sea, pero con la carga de la restitucion.

De acuerdo con nuestros punto de vista de que el fiduciario es ti-
tular de los hienes con la tinica obligacién de conservar y transmitir,
todo lo que no se comprenda en estas limitaciones puede hacerlo en
beneficio propio. El derecho de suscripcion preferente ya lo hemos
visto, no es un fruto, sino parte integrante de la accién, pero el
fiduciario tampoco es un usufructuario sélo. El derecho de suscrip-
cién preferente es un elemento de accién que produce un benefi-
cio en momentos determinados-—con ocasion de cada aumento de
capital—, sin que ese beneficio agote la fuente. Es decir, distinguien-
do. el derecho de suscripcién en abstracto es algo inherente a la
accién, y no negociable ni perceptible separadamente, mientras (ue
el derecho de suscripciéon preferente en concreto es negociable, de
vida limitada en el tiempo, que nace y muere aunque la accién
perdure.

Como consecuencia, la accién despojada de su derecho de sus-
cripcién preferente en abstracto no seria la misma y habria in-
cumplido el fiduciario su obligacién de restituir; pero el hecho de
que durante la vida del fiduciario haya éste ejercitado y consumido

(139) Obra citada, p. 47.
(140) Obra citada, p. 32.
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en su propio beneficio ese derecho de suscripcidn preferente, cada vez
que ha surgido, para suscribir acciones con desembolso efectivo, no es
sino una ventaja mds, que logicamente pertenece al fiduciario, cuya
situacion excede mucho de la del usufructuario, v a quien no cabe
pensar en aplicarle el art. 41 L. S. A.

Lo mismo que el fiduciario se beneficia, vg.: de la produccién ma-
derera de un monte aunque exceda del concepto de frutos, siempre
que no exista dafio, a la sustancia de éste; del descubrimiento de un
procedimiento o patente que sea consecuencia de una empresa que
esté dentro de los bienes fideicomitidos; del derecho de retracto que
corresponde respecto de una finca colindante, porque todo ello no
estorba la obligacién de restituir, se beneficia del derecho de suscrip-
cién preferente.

Como conclusion, sélo en el caso de suscribirlas con dinero de la
masa fideicomitida se puede considerar que las acciones nuevas estan
a la vez sujetas a la sustitucién por merecer el mismo trato que los
bienes que se emplean para adquirirlas, y en este caso no creemos, in-
<luso, que el fiduciario tenga derecho a reclamar nada por el menor
coste de las acciones al usar el derecho de suscripcion preferente,
puesto que lo que sucede es que no ha querido ejercitar para si el de-
recho de suscripcién preferente y, por renuncia implicita. lo ejercita
en beneficio de los fideicomisarios.

La solucién contraria parece deducirse de la codificacién si se tra-
ta de una sustitucién fideicomisaria catalana. Su art. 182 dice que
ademas de hacer suyas las rentas y frutos, el fiduciario goza de los
-demdas derechos que la ley atribuye al propietario, incluso respecto de
tesoros, minas, bosques y acciones o participaciones sociales, pero lo
que adquiera que no sea frutos o rentas quedarad incorporado al fi-
deicomiso, y el art. 208, 3.” dice que el fiduciario o sus herederos tie-
nen, deferido el fideicomiso, derecho a exigir del fideicomisario “el
reintegro de las cantidades que el fiduciario haya satisfecho a sus ex-
pensas por razén de ampliaciones de capital social y otros conceptos
analogos”. :

Estos dos preceptos conceden, pues, al fiduciario, el derecho de
¢jercitar el derecho de suscripcién prefrente, pero las acciones nue-
vas se integran en el fideicomiso, teniendo tnicamente el fiduciario o
sus herederos derecho a reclamar lo pagado por esas acciones. Solu-
cién bastante clara, pero que atribuye el derecho de suscripcién pre-
ferente a los fideicomisarios, tratando al fiduciario como un nuevo
usufructuario que ejercita el derecho de suscripcion preferente para
€l fideicomisario, por su caracter de titular interino, y que tnicamente
disfruta de los frutos de esos bienes, a pesar de haberse suscrito con
cargo a fondos propios.

9. ACCIONES EN PRENDA, COMUNIDAD, O SUJETAS A RESERVA.
TRANSMITIDAS CONDICIONALMENTE O SUJETAS A RESERVA.—Todos estos
casos se resuelven de acuerdo con la norma principal que rige la titu-
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laridad del derecho de suscripcion preferente; éste pertenece al socio, a
aquel a quien pertenc la accién ; la constitucién de derechos sobre ésta
no traspasa a otra persona la condicién de socio.

Si las acciones estan dadas en prenda, el art. 42 L. S A. dispone
expresamente que corresponde al propietario el ejercicio de los dere-
chos de accionista. Aquél podra, por tanto, usar o no el derecho de
suscripcidén preferente, sin que el acreedor pignoraticio tenga ni de-
recho a reclamar al accionista por el no uso, ni a sustituirle en el uso.
Los frutos de la cosa pignorada no pertenecen al acreedor (arts. 1.867.
1.868 y 1.870 C. ¢.) ni menos la administracién. Lo que se pignora
es el valor de la accidén, nunca el ejercicio de sus derechos aunque
repercutan en éste. Cabran los pactos particulares entre acreedor v
deudor, pero frente a la Sociedad siempre sera éste el legitimado
para el ejercicio del derecho de suscripcion preferente; salvo el caso de
que los Estatutos hayan establecido otro régimen. lo cual esta per-
mitido y previsto por el art. 42.

Si las acciones estin en comunidad, tal posicién es irrelevante
para la Sociedad. Kl art. 40 L. S, A. impone que los copropietarios
designen una sola persona para el ejercicio de los derechos de socio.
Ni atin en el caso de que una accién atribuya derecho a la suscripcion
de varias, se podra dividir este derecho y ejercitar por los diversos
copropietarios.

Seran licitos los pactos entre ellos, la cesién de la parte de derecho
de suscripcién preferente para que uno sélo suscriba las nuevas accio-
nes para si. La decisién de ejercitar o no el derecho de suscripcion
preferente es un acto de administracion, y se debera decidir como con-
secuencia por mayoria, y esto, tanto se refiere a suscribir, como a ce-
der el derecho de suscripcion preferente. Como consecuencia de la
suscripcion de mas acciones podra disolverse la comunidad por ad-
judicacién de unas a unos y otras a otros, por medio de cesiones, pero
todo ello es extrafio al ejercicio del derecho de suscripcién preferente
que ha de ser siempre frente a la Sociedad hecho por un represen-
tante de la accién.

Si se trata de comunidades especiales, las normas son las mis-
mas. El caso més interesante y frecuente serd el de comunidad here-
ditaria. Si exise un administrador, albacea o contador con facultades
de administracién de la herencia, a él le corresponderd la decision y
el ejercicio del derecho; si no existe, mientras esté indivisa, el acuer-
do habra de tomarse por mayoria. .

En caso de que las acciones estuvieran en la masa del quebrado,
correspondera igualmente a los sindicos administradores decidir so-
bre el ejercicio del derecho; y si la accionista es una Sociedad en li-
quidacién, creemos que podran los liquidadores si lo consideran be-
neficioso suscribir las nuevas acciones —que seran luego vendidas o
adjudicadas—conforme a las facultades que el art. 160 L. 5. A. les
atribuye. . )

Si las acciones han sido transmitidas condicionalmente, el ejercicio
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del derecho de suscripcion preferente corresponderd tratindose de
condicién resolutoria al adquirente. El Gnico problema es, en el caso
de cumplimiento de la condicién, y consiguiente retroactividad, a
quién pertenecerdn las nuevas acciones. Estimamos que la solucién
mdas ortodoxa serd reconocer la eficacia de la retroactividad, incluso
respecto a las acciones nuevas, previo abono del desembolso hecho
para la suscripcién al titular interino que no lo ha llegado a ser de-
finitivamente.

Si las acciones estin sujetas a reserva, bien sea la vidual de los
articulos 968 y ss., hien sea la reserva lineal del art. 811, no cabe
duda que el reservista es el pleno propietario de dichas acciones (1471).
Unicamente el reservista tiene las limitaciones que en garantia de
los reservatarios establece la ley.

Tratandose de acciones que son bienes muebles, es indudable que
¢l reservista, si hien tenlrd que garantizar la restitucion. en sut caso,
del valor de dichos hienes (art. g78), puede incluso disponer de ellas
a titulo oneroso (art. 976), y como consecuencia ejercitar todos los de-
rechos incorporados a ellos.

Es él quien en caso de actuacion del derecho de suscripcion pre-
ferente debe decidir si lo ejercita o no y la forma de hacerlo; es de-
cir, si suscribe las nuevas acciones, vende el cupén o adopta una
actitud inactiva. :

1 Gmico problema es e] de si esas acciones nuevas caso de optar
por la suscripcién se encontraran afectadas por la reserva.

No cabe duda que si vende el cupdn dada su obligacién de resti-
tuir los bienes o su valor, ese heneficio quedard en su favor, y que si
no ejercita el derecho de suscripcion preferente tampoco se podra
exigir responsabilidad por esa omisién. Pero si las nuevas acciones
han sido suscritas, son unos bienes que tienen su origen en otros re-
servables y en el ejercicio de una facultad inherente a ellos, y cabe
pensar entonces que el reservatario tenga alglin derecho sobre ellos.

Varrer pE GovrTisoLo (142), aunque refiriéndose sélo a la re-
serva lineal, entiende: a) Que esas nuevas acciones no deben tener
caracter reservable por el caricter restrictivo con que debe interpre-
tarse la limitacién que impone el 811 C. C. y porque si el riesgo de la
suscripeion es del reservista, de él debe ser también el beneficio; &) que
si el reservista efectta la adquisicién con bienes reservables atribu-

(141) Schre la vida vidual u ordinaria vid., MariN Monroy, La reserva la-
made tradicional w ordinaria. Su cvolucién, RCDI 1931, p. 9 y ss. SAncuEz
RomiAN v Dr Dikco, en R. G. de Ley v Jurisprudencia 1926, junio, p. 681, y
Azurza, Sobre la naturalesa v disponibilidad de la posicidn del veservatario.
R. G. de Leg. y Jurisprudencia, julio y agosto 1946; Cap6 Bonnarous, RCDI
1942, p. 446. CastAN, Derecho civil espaiiol comin y foral, sexta editibm, tomo
IV, p. 187; Roca SastrE, Estudios de Derecho Privado, tomo 11, p. 303.

Sobre la reserva lineal vid. por todos: VaLLer pe Govtisoro, La jurispru-
dencia del Tribunal Supremo y el art. 811 del Cédigo civil, ADC, tomo XI-3,
pagina 649; tomo XII-3, p. 753, y tomo XIII-3, p. 679.

(142) Obra citada, p. 795 del tomo XII-3.
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yendo a la adquisicién efectos subrogatorios entonces tendréan cardc-
ter reservable las acciones nuevas, v ¢) que en el caso de que la sus-
cripcién se haga a un valor inferior del real de la accion nueva por
virtud de ese derecho de suscripcién preferente. existe una transfu-
sién de valor de la accién que ha determinado el ejercicio del de-
recho de suscripcion preferente a la accion nueva, y que ese valor
transfundido, concretado en el niimero de acciones o participaciones
que lo representen con relacién al total adquirido, debe tener caracter
reservable.

Nuestro punto de vista sobre el caracter de las acciones nuevas
se deduce ya de lo dicho para otras situaciones similares.

Tl reservista es duefio de los bienes reservables, con la limitacion
de que estos bienes tienen destinatario forzoso al fallecimiento del
reservista v de que la ley procura que se les asegure a los reserva-
tarios los bienes o su valor. Por tanto, con estas tnicas limitaciones.
el reservista es propietario y puede beneficiarse de todos los frutos,
productos y ventajas de esos bienes.

Por tanto, salvo que se trate de una suscripcion que implique una
subrogacién con otros bienes, aqui, metdlico, sujeto a reserva, en
cuyo caso, lo mismo que vimos en la sustitucion fideicomisaria. la
misma intervencién del reservista hace evidente la aplicacién de la
reserva a esas acciones (pero no porque estuviera afecto el ejercicio
del derecho de suscripcion preferente, sino el dinero invertido, que
ha hecho que se produzca una subrogatio de la cosa en lugar del pre-
cio), en todos los demas las acciones suscritas pertenecen al reservista
sin caracter reservable.

Estamos, pues, de acuerdo con VALLET en el caricter de las ac-
ciones. Unicamente, y sin perjuicio de reconocer las indudables razo-
nes que ptieden abonar la solucion por él apuntada, creemos qtie en
este caso los reservatarios no tienen derecho a ese valor con el que
se ha enriquecido el reservista al ejercitar el derecho de suscripcion
preferente, valor transfundido, con mucha exactitud y eficacia des-
criptiva lo llama él, por las mismas razones que se€ lo negabamos a
los fideicomisarios en la sustitucién.

Fl reservista tiene una posicién mucho mas fuerte que el usufruc-
tuario; no es un puro perceptor de los frutos, sino que es un titular.
sometido si se quiere a condicién resolutoria (143), pero verdadero
duefio, por lo menos temporal, dotado de todas las facultades, limitado
{fmicamente a restituir el valor de dichos bienes. Y aunque ese valor
se vea realmente afectado por el aumento de capital es éste, cree-
mos, un perjuicio que no ataca a la esencia de la cosa, que se pro-
voca como consecuencia de un derecho que pertenece al reservista y
que se puede considerar compensado por la detraccién que de los be-
neficios o dividendos ha supuesto esa acumulacién de reservas que
supone el valor patrimonial del derecho de suscripcion preferente.

(143) CasTaN, ob. cit., p. 188.
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v

NEGOCIABILIDAD DEL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE

El derecho de suscripcién preferente, hemos repetido a lo largo de
este trabajo, es una parte de la accidén que, con ocasién del aumento
de capital, se desmembra y adquiere independencia, que representa
la subcuota contravalor de reservas y que persigue evitar al socio la
pérdida de ese valor.

La prima protege mads a la Sociedad, procurando su fortalecimiento,
que al socio; el derecho de suscripcion preferente protege mis al socio
que a la Sociedad, a quien en principio le es indiferente que lo ejercite
una u otra persona, pues no existe interés ni perjuicio en que la accion
vaya a parar a uno u a otro, lo mismo que no existe normal inter-
vencidn de la Sociedad en la transferencia de las acciones que puede
hacerse libremente y pasar de unas personas a otras.

Dada la naturaleza del derecho de suscripcion preferente, su valor
patrimonial y su fundamento, no cabe duda que la consecuencia légica
es admitir su negociabilidad.

La diafanidad de esta solucidén es tal que la préactica y la doctrina
de todos los paises han admitido la negociabilidad de este derecho.
Algunas legislaciones la han reconocido expresamente, como la fran-
cesa (art. 1.° del Decreto-Ley de 1935), la italiana (art. 2.352 C. c.),
la brasilefia (art. .111 de la Ley de Sociedades por acciones); pero
aun en las que no se formula expresamente, se reconoce también tal
posibilidad.

En Espafia, aun antes de que la Ley de 1951 reconociese la exis-
tencia legal del derecho de suscripcion preferente, tal era la manera
normal de proceder; el T. S. reconocié en la S. de 23 de enero de 1947
tal negociabilidad, y la doctrina ha mantenido que “es transmisilile
como la accién misma” (144); que ‘‘tiene contenido econdémico pa-
trimonial, no es personalisimo y puede cederse a tercera persona, ac-
cionista o no, porque es un derecho esencialmente negociable” (145):
v que se puede recurrir a su enajenacidn para compensarse su titular
del quebranto econdémico que el aumento de capital le proporciona.

Reconocida, pues, como pacifica su negociabilidad, no interesa de-
tenerse en la forma de hacerlo —normalmente mediante la transmi-
sidn del cupdn al que se incorpora y del que la doctrina ha discutido
si es titulo-valor o titulo de legitimacion (146)—, ni en la posibili-
dad de transmisién a titulo gratuito u oneroso, ni en otros aspectos
suficientemente conocidos, sino que nos vamos a referir sélo a algunos
puntos oscuros o nienos estudiados de esta negociabilidad. .

(144) Giroxn TeNa, ob. cit., p. 491

(145) Urfa, ob. cit.,, tomo I, p. 415 y 416.

(146) NosiLy, ob. cit., p. 104. SENa, Le cedole di azioni di societd. Riv. trim.
diritte e procedura civile, 1957, p. 792 y ss.
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I. Privacién de tal posibilidad al derecho de suscripcion prefe-
rente. :

Ya hemos visto que la solucién normal es que el derecho de sus-
cripcién preferente sea transmisible. ; Este principio es inalterable, o
depende de la naturaleza de las acciones, de las normas estatutarias o
de los acuerdos de la Junta?

Casi todas las legislaciones admiten con mayor o menor amplitud
las limitaciones a la transmisibilidad de las acciones. El Codigo ita-
liano permite la limitacién en las acciones nominativas en su articu-
lo 2.355. El articulo 46 de la ley espafiola parece admitir las limita-
ciones a toda clase de acciones, y tnicamente la doctrina no estd de
acuerdo en que se puedan imponer estos limites a las acciones al pot-
tador por modificacién de estatutos, dados los términos del articulo 83.
pérrafo tercero (147). La ley francesa de 1937 afirma incluso que el de-
recho es negociable en las mismas condiciones que la accidén.

a) Si los Estatutos no disponen nada sobre el derecho de opcidn,
lo normal es entender que éste sigue el mismo régimen que la accién.
Si aquél es parte de ésta, nos parece indudable que la parte debe seguir
el régimen del todo y que, por tanto, las limitaciones de transmisibilidad
¢ los requisitos (de preaviso, fijacién de precio, etc.) que haya que cum-
plir para la venta de las acciones son igualmente aplicables a los cupo-
nes. Tal es también la opinién de Urfa (148) para el derecho espafiol
v de DALMARTELLO (14Q) para el italiano.

Ademas existe para nosotros una razén fundamental para mantener
esa idea, que es que normalmente esas limitaciones a la venta de acciones
se ponen en las pequefias sociedades, familiares o no, para evitar que
entren personas extrafias en la sociedad. Para ello se concede un dere-
cho de preferente adquisicién a los socios antiguos, de forma que. sin
detrimento del que quiere vender, no se obligue a los otros accionistas
haciéndoles co-socios de personas totalmente extrafias. Tal fin no se
conseguiria si en el aumento de capital cualquiera de los socios pudiera
negociar sus cupones, acudiendo asi extrafios a la suscripcion. E in-
cluso de acuerdo con la accesoriedad del derecho de suscripcién pre-
ferente respecto a la accién no se puede admitir que aquél atribuya
mayores derechos que ésta, de la cual deriva.

Por ello, entendemos que las limitaciones a la transmisibilidad de las
acciones son directamente aplicables al derecho "de suscripcién prefe-
rente, sin necesidad de que los Estatutos ni la Junta se pronuncien
sobre ello. Unicamente en el momento del aumento de capital la Junta
habré de tener presente la armonizacién de los plazos fijados para la
suscripcion con los del ejercicio de ese derecho de preferente adqui-
sicién, de manera que los socios usen de este derecho de forma que

(147) Sobre este punto véase la reciente obra de Broserra Pons, Resiric-
ciones estatutarias a la libre tronsmisibilidad de acciones, Madrid, 1963, en es-
pecial scbre las acciones al portador y nominativas, ps. 80 y ss. y 94 y ss.
(148) Obra citada, tomo 1, p. 416,
(149) Limitazioni statutarie alla circolazione delle azioni ¢ regime di cir—
dolazione dei “diritii d’opzione”, en Temi, 1949, p. 90 y ss.
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no hagan imposible o mds dificil, por falta de tiempo, la venta de los
-cupones, del socio que no quiere ejercitar su derecho de suscripcidn,
a extrafios.

b) Si las acciones no son transmisibles o lo son con limitacioues,
puede darse el caso de que los Estatutos, en vez de callar sobre el tema
-de la transmisibilidad del derecho de suscripcién preferente, contengan
alguna norma sobre ese punto.

a’) Pueden disponer que el derecho de suscripcion preferente
sea negociable en los mismos términos y con idénticas limitaciones que
las acciones. s ésta la solucién mds 16gica y la mas de acuerdo con
la naturaleza del repetido derecho; serd una prevision estatutaria acer-
tada y que viene a eliminar las posibiles dudas que sobre el tema pu-
dieran suscitarse en la Sociedad. In cuanto a su licitud es clara en
nuestro Derecho, porque si se puede imponer limitaciones a la trans-
misibilidad de las acciones, con mayor razén se podran imponer a
una de sus partes.

b") Pueden asimismo establecer mayores o menores limitaciones
para la venta del cupdn que para la de las acciones. Ambas normas las
-creemos igualmente posibles si vienen establecidas en los Estatutos coma
parte del sistema libremente establecido en cuanto a la transmision de
acciones, ya que dentro de los amplios términos de nuestra legislacion
cabe elegir el sistema que se quiera en cuanto a la transmisibilidad de Jas
acciones en el momento inicial de regular el régimen de la Sociedad.

¢) Tl tercer supuesto interesante es si cabe con ocasion del au-
mento de capital normalmente, o en otro acuerdo de Junta por via de
‘modificacién de Estatutos, excluir expresamente la negociabilidad
del derecho de suscripcién preferente de acciones que son transmisi-
bles, o imponer mayores limitaciones a esa transmisibilidad que la
que las acciones tenian.

En los paises en que los Estatutos o la Junta pueden excluir libre-
mente el derecho de suscripcién preferente, el problema ni se plan-
tea; si pueden hacer lo mas, que es eliminarlo, indudablemente pue-
-den hacer lo menos, que es condicionarlo. Sin embargo, en los paises.
como Ttalia, en que la exclusién tiene que venir expresamente justi-
ficada, o como ILispafia, en que la exclusion por la Junta no resulta
posible, la solucién no es tan clara.

En Italia la doctrina se ha inclinado a reconocer la posibilidad de
prohibir la transmisién; pero se ha planteado, en cambio, el problema
‘de si tal prohibicién constituye un caso de limitacion del derecho de
opcién, que necesita, por tanto, los requisitos mismos que para la
exclusion de éste impone el 2.441.

Nosiri (150), aunque cree que el caso es dudoso, parece preferir
la idea de que cuando el derecho de opcién no puede ser eedido, se
esta ante una limitacién del derecho de opcidn, y se debe aplicar el
articulo 2.441, porque, ademas de excepcionar una norma practica de
todas las principales sociedades, la transmisibilidad asegura una mdés

(150) Obra citada, p. 114.
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amplia proteccion de los socios que, con la venta, pueden evitar el em-
pobrecimiento posible derivado del aumento de capital.

En Espafia, por nuestra legislacién, el problema es mds tajante.
Puesto que la Junta no puede excluir el derecho de suscripcion pre-
ferente, que es un derecho individual del accionista, si consideramos
la prohibicién de ceder como una limitacion sustancial, habra que con-
cluir que no puede imponerla.

El derecho de suscripcién preferente es parte de la accidn y tiene
dos posibilidades de ejercicio: o suscribir, o no suscribir y vender.
Con las dos se deja a salvo el interés econdmico del socio, aunque
suscribiendo se salvaguardan, ademds, los derechos politicos y de
participacién en el control de la Sociedad.

La exclusién de la primera posibilidad, es decir, la obligacidn,
como tnico ejercicio posible, de vender, en mi opinién, ataca a la
naturaleza del derecho de suscripcién preferente, porque obliga a dis-
minuir la proporcién en la Sociedad, encierra el riesgo de no encon-
trar compradores al precio adecuado, y perjudica los derechos polifi-
cos del socio. Es por eso que en ninguna legislacion se permite I»
exclusién de la suscripeion, y cuando el interés social exige ésta. em-
tonces ¢ se elimina radicalmente, o se sustituye por la emisién con
prima sin derecho de suscripcion preferente, lo que evita el perjuicio
econémico del socio y el debilitamiento de la Sociedad.

La exclusién de la segunda posibilidad deja, a mi juicio, intocado
¢l derecho individual de suscripcién preferente. El socio antiguo pue-
de suscribir y, por tanto, conservar todos sus derechos; el gue no lo
haga depende de él. Es cierto que es preferible para €l tener la posibi-
lidad de vender, porque se le permite asi percibir, sin esperar a la
disolucién de la Sociedad, que quizd no llegue nunca para é€l, parte
de su cuota en las reservas, y porque, sobre todo, si su situacién eco-
némica no le permite hacer el desembolso preciso para la nueva sus-
cripeion, no sufre perjuicio ninguno.

Son éstas razones que abonan la negociabilidad, pero que no ex-
cluyen la posibilidad de una clausula estatutaria o un acuerdo de la
Junta contrario. Los limites de los Estatutos o las Juntas estin en el
articulo 39 y deben ser intepretados si no restrictivamente, al menos
con objetividad, o sin afin extensivo, ya que suponen excepcion al
principio general de méixima autoridad de la Junta (art. 48), que es
una de las bases sobre las que se asienta todo el Derecho de Socie-
dades. ’

El articulo 39 reconoce “‘el derecho preferente de suscripcion en
la emision de nuevas acciones”, pero en absoluto habla de su trans-
misibilidad, ni tampoco el articulo g2. La transmisién es una con-
secuencia l6gica de su naturaleza de derecho patrimonial y con un
mercado posible; pero la privacién de una de sus consecuencias 1no
es eliminacién del derecho, que es lo que puede considerarse derecho
individual de! accionista.

Estas limitaciones no se oponen, por tanto, al derecho de sus-
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cripcién preferente, aunque disminuyan o limiten sus formas de
ejercicio; también las acciones son transmisibles por naturaleza y
caben en nuestro ordenamiento, amplisinamente, las limitaciones a
ella. En los mismos términos, al menos, ha de admitirse la limi-
tacion de transmitir el derecho de suscripcién preferente, puesto
que la razén debe ser la misma, y si la Junta puede acordar, incluso
por via de modificacion de LEstatutos, la limitacién de la transmisién
de lo mds imiportante, la accidn, igualmente podrd limitar la de lo
menos.

La Junta podrd, por tanto, al aumentar el capital determinar si
el derecho de suscripcion preferente es o no transmisible, siempre que
el acuerdo sobre este punto se tome también con la mayoria precisa
para modificar los Estatutos. Tal acuerdo no se opone: ni a los pre-
ceptos legales, puesto que el derecho a suscribir se respeta, y tnica-
mente su negociabilidad, que es mds que parte de su esencia, una
consectiencia, se limita; ni a la razén de ser del derecho de suscrip-
cion preferente; ni a los derechos individuales del accionista.

Solo si se privara del derecho de vender el cupén a los socios,
en beneficio de alguno de los socios con perjuicio de la Sociedad, o
conw”’ consecuencia de una maniobra de los administradores o de la
mayoria, cabria la impugnacién del acuerdo conforme a las normas
generales de los articulos 67 y siguientes de la ley.

Unicamente habra que tener en cuenta lo que dispone el articu-
lo 8s, parrafo tercero de la ley, y si se admite la interpretacion de
que 1no cabe imponer limitaciones a la transmisibilidad de las accio-
nes al portador por acuerdo de modificacién de Estatutos, serd posible
pensar en que tampoco se pueda imponer esa limitacién a su derecho
de suscripcién preferente.

Sin embargo, no queremos dejar de advertir: @) que tal norma
sobre las acciones al portador no es una opinién unanimemente acep-
tada por la doctrina; y b) que, aun en caso afirmativo, el derecho
de suscripcidn preferente no plantea los problemas que las acciones;
que éstos tienen un derecho adquirido y el derecho de suscripcion pre-
ferente se actualiza o nace con ocasion del aumento de capital y, por
tanto, puede regularse simultineamente; y que la transmisibilidad es
mucho mas consustancial a las acciones, forma parte de su concepto,
mucho mas que del derecho de suscripcién preferente.

2. Dependencia del negocio de venta de la eficacia del aumento
de capital.

Tl derecho de suscripcion preferente es una parte de la accion que
estd en estado potencial y que de potencia se convierte en acto como
consecuencia del aumento de capital. Mientras no existe éste, no se
puede ejercitar, y ya veremos que tampoco vender, ya que sin nuevas
acciones no hay posible suscripcion.

Una vez que el aumento de capital se acuerda, el derecho de sus-
cripcién se actualiza y llega a cobrar esa independencia que le hace
negociahble, pero que no le agota, pues permanece como derecho ahs-
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tracto en las viejas acciones, y también en las nuevas suscritas por el
viejo accionista o por el adquirente del cupdn, ya que se va multiplican-
do progresivamente.

Pero el acuerdo de aumento de capital puede sufrir diversas vici-
situdes. Puede ser un aumento condicionado de capital, admitido, por
ejemplo, en el Derecho alemin. Puede ser que no se suscriba todo y
que como consecuencia, a falta de este requisito, no llegue a realizarse,
como sucede en el Derecho francés. Puede ser que ¢l que el aumento
de capital sea o no definitivo, si no ha sido totalmente suscrito, de-
penda del mismo acuerdo de Junta que decidio el aumento, como
ordena el articulo :2.439, 2.° del Codigo italiano.

Iin todos estos casos, si el aumento de capital no llega a ser defi-
nitivo, el derecho de suscripcion preferente ha tenido una eficacia re-
lativa, ya que al fin al que iba dirigido: la suseripcion de una parte de
las nuevas acciones, 1o se ha podido cumplir.

En Derecho espafiol no existe ninguna norma que imponga la
necesaria suscripcion de la totalidad del capital; cabe que el acuerdo
de aumento condicione su eficacia total a la suscripcién completa, ¥
entonces nos encontramos con una situacién semejante a la del Dere-
cho italiano. Pero cabe que no se haya estipulado nada sobre este
punto, y entonces quedaréd emitida tnicamente la parte de capital
suscrito, previo el correspondiente acuerdo de Junta de reducir el
capital a esa cifra, caso que no es una verdadera reduccion del ca-
pital porque no existe éste hasta que se suscribe y desembolsa; se
trata mas bien de una rectificacion del acuerdo de aumento de capi-
tal que de una modificacién del aumento mismo. Esta rectificacién se
puede reflejar en el Registro y acompafiar o no de una facultad al
Consejo para completar la cifra prevista por via de ejecucién del
acuerdo de la Junta conforme al articulo 116. R. R. M. (151).

En el caso de que el aumento de capital no llegue a la cifra pre-
vista por falta de suscripcién, pero no se revoque, lo cual, como hemos
visto, es una posibilidad admitida en Dereclio espafiol, no hay difi-
cultad. T.as acciones solicitadas en ejercicio del derecho de suscrip-
cién preferente se convierten en acciones de la Sociedad dentro de Ta
parte aumentada y las acciones no suscritas lo son como consecuencia
de un no uso del derecho de suscripcion preferente, y, por tanto, aun-
que éste se haya perdido, es debido al no ejercicio por las personas
que lo podian haber utilizado lo mismo que sucede en cualquier casc.
El que después esas acciones no sean suscritas ni por terceros y Ta
cifra no llegue a la prevista en el aumento no altera en nada los dere-
chos de suscripcion preferente concedidos y ejercitados.

in el caso de que el alcance de la cifra prevista sea requisito in-
dispensable para la efectividad del aumento, bien por disposicién le-
gal Dien por acuerdo estatutario o de la Asamblea, el problema que
se suscita es éste: ;qué sucede con los derechos de suscripcion pre-

(151) Sobre este problema, muy intcresante, véase GaRRIGUEs, ob. cif, to-
mo II, p. 231.
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ferente ejercitados, que después de haber suscrito las acciones, incluso
desembolsado, se reintegra este importe y se extingue aquel dere-
cho de suscripcidn preferente concreto? ;Qué sucede, sobre todo, con
los cupones negociados que ha adquirido un tercero que después de
hiaber pagado un precio se encuentra con que no le han atribuido
derecho a nada?

Respecto a los socios viejos, el problema no tiene demasiada gra-
vedad. Su derecho de suscripcién preferente abstracto se mantiene
insito en su accién. Su derecho de suscripcion preferente concreto no
se ha llegado a actualizar porque en realidad pendia de una condicién:
que se suscribiera la totalidad del capital, y las molestias que se les
han ocasionado no repercuten de manera directa sobre su patrimonio.
Su tunica posibilidad serfa ejercitar una accién de responsabilidad
contra Jos érganos de la Sociedad que con su mala previsién han dado
lugar a unos gastos y a unas actuaciones que se han demostrado in-
tatiles al preveer un capital excesivo. En la practica, al menos espafio-
la, esta accién no sabemos que se haya ejercitado nunca; contra la
Junta que es quien normalmente toma el acuerdo serfa muy dudosa,
va que ha de haber decidido por mayoria cualificada, y difilmente se
podria por un socio disidente pretender ejercitar una accién contra la
Sociedad por una medida de ese tipo; contra los administradores en
el caso de capital autorizado serfa mas factible a través del art. 7g de-
mostrando que habia actuado con malicia o negligencia grave; a pesar
de ello es dificil que se pretenda esa accion, va que actlian dentro de
los limites sefialados por la Junta y la prueba de tal malicia o negli-
gencia habria de revestir especiales dificultades.

Los adquirentes de cupones que han pagado un precio por ellos
en el mercado, que han suscrito, y desembolsado quiza, las acciones
a que les daba derecho su derecho de suscripcion preferente adquirid,
y que después ven que el aumento de capital no se lleva a cabo y por
tanto frustradas sus esperanzas, son los que salen peor parados en el
caso que estamos examinando. Ellos no han adquirido en absoluto el
derecho abstracto de suscripciéon preferente sino solo el derecho con-
creto para esa emisidn determinada y como consecuencia de no lle-
varse ésta a efecto se quedan absolutamente sin nada, pues pierden
normalmente hasta la expectativa, pues si se produjera tiempo des-
pués un nuevo aumento de capital, ya carecerian ellos de derecho para
suscribir.

El T. de Comercio del Sena en S. 19 Nov. 1954 (152), ante un
caso como el expuesto, afirma que la venta del derecho de suscripeion
preferente sirve al accionista para resarcirse de la pérdida sufrida por
sus titulos como consecuencia de la disminucion de su parte de activo
social al entrar a tener parte en este las acciones nuevas, y que si no se
llega a verificar el aumento no se produce esa pérdida y estariamos
por tanto ante un enriquecimiento injusto del cedente a costa del ce-
sionario.

(152) Revue trimestrelle de droit commercial, 1955, p. 101 y ss.
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La Corte de Apelacién de Paris (S. 19 marzo 1957) dio la misma
solucién, pero argumentd ademds que el contrato de cesion del dere-
cho de suscripcion preferente es accesorio respecto a la efectiva sus-
cripeion de las nuevas acciones e inseparable de ellas, y que el derecto
de suscripcidon v su cesién estd unido a la efectividad del aumento de
capital sin el cual careceria de sentido.

La solucién justa no cabe duda que es la de que la cesidn pende
de la efectividad del aumento.

El negocio de cesion del derecho de suscripcion preferente no se
formaliza como un negocio aleatorio, sino como un negocio oneroso
en la voluntad de las partes. Cabe expresamente atribuir el riesgo al
cesionario por acuerdo de las partes, pero en defecto de él la causa
de la operacién esta directamente relacionada con la participacion del
adquirente en las nuevas acciones. El comprador debe asumir sus pro-
pios riesgos, pero si la inutilidad del derecho de suscripcién prefe-
rente no se debe a €I, sino a que no llegue a realizarse el aumento de
capital, no es un riesgo suyo.

El contrato se podria anular por falta de causa (art 71.275) por
vicio o defecto oculto del objeto al amparo de los arts. 1.484, 1.485 v
1.486 del C. c., o por vicio del consentimiento por error sobre la sus-
tancia de la cosa, o sobre aquellas circunstancias que principalmente
hubieren dado motivo a celebrarlo (art. 1.266 C . c.).

Creemos que una argumentacién adecuada de cualquiera de estos
preceptos llevaria a la misma solucién de resolucion del contrato con
restitucién al cesionario del precio pagado por el derecho de suscrip-
cién preferente, con mayor tecnicismo que el argumento genérico y
puramente equitativo del enriquecimiento injusto. En el fondo lo que
suecede es que la base del negocio ha desaparecido (153) y como con-
secuencia surge el derecho de resolucién a favor del cesionario. Las
partes han configurado la cesién como una operacién tendente a re-
sarcirse de un dafio (el cedente) y a participar en una Sociedad (el
cesionario); y ambas partes conocen que es circunstancia bésica para
la conclusién del contrato el efectivo aumento del capital y si hubieran
tenido en cuenta la inseguridad de las circunstancia, hubiesen accedido
a dar el carcter de condicion a su falta. Es decir se dan los requisi-
tos precisos para que a pesar de la norma general de respeto a los
contratos, se pueda éste resolver por la alteracion de las circunstan-
cias principales.

Toda esta argumentacién es valida al menos en el caso de que no
se haya previsto expresamente la posibilidad de que el aumento de
capital no llegue a realizarse, en cuyo caso lo procedente seria con-
dicionar en forma expresa el negocio de cesién a la efectividad del
aumento. Puede entenderse también que el negocio de cesion no se
perfecciona hasta que el adquirente no suscribe las nuevas acciones
s'no también el de obtenerlas como formando parte del capital efectivo.

(153) S bre cste tema vid. BapeNes, El ricsgo tmprevisible, Barcelona, 1946,
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Tsta es la tesis de RAULT (154), pero creemos que aunque con el ani-
mo de obtener un resultado equitativo, resulta un poco forzada téc-
nicamente.

El negocio de cesién se perfecciona como verdadera venta que es,
sin perjuicio de su resolucién por alguno de los defectos expresados,
pero no es que esté pendiente hasta el aumento, lo mismo que el ani-
mal se compra y no estd pendiente la compra hasta pasado el plazo
en el que se puede ejercitar la accién resolutoria

Fn todo caso, para que esa resolucion se efectile, es preciso cue
el derecho de suscripcion preferente llegue a ser inefectivo por causas
que no dependan del adquirente y concretamente en el caso que exa-
minamos por falta de aumento de capital.

En el derecho francés se ha argumentando ante los Tribunales,
sin éxito, que dado que en el caso de que no se suscriban todas las
acciones, los que han ejercitado su opcidn tienen derecho de nuevo a
suscribir la parte dejada vacante, en todo caso el adquirente del de-
recho de suscripcién preferente podra haber suscrito esa parte y por
To tanto le es imputable la falta de suscripcién y no puede reclamar
nada al cedente. Jil Tribunal ha rechazado esta argumentacién inge-
niosa, pero que supondria que adquirir un solo cupén podia encerrar
la obligacién de suscribir todo el aumento para asegurar el dinero in-
vertido en él.

En derecho espafiol, dado que no existe un derecho semejante al
que reconoce el art: 4.° de la ley francesa de 1935, no.existe siquiera
esa posibilidad y no se puede utilizar el argumento, que de todas for-
mas, en nuestra opinién, seria insuficiente para mantener en pie el
contrato de cesién.

Puede por filtimo que el aumento de capital. atin habiéndose rea-
lizado, se invalide como consecuencia de un defecto en el acuerdo de
aumento, de forma o de sustancia, o por cualquier otra razén. ;Cudl
es en este caso la suerte de ese derecho de suscripcién preferente,
nacido, ejercitado y ue luego no llega, ya no él, sino las acciones sus-
critas, utilizdndolo, a tener valor definitivo?

3. Limites de la negociabilidad.

Normalmente la negociabilidad del derecho de suscripcion prefe-
rente sobreviene como consecuencia de un aumento de capital. La So-
ciedad decide el aumento y concede un plazo para el ejercicio del de-
recho de suscripcién preferente. En todas las legislaciones se suele
establecer un plazo minimo como garantia para los accionistas y
se deja al criterio de la Junta el sefialamiento de un plazo méximo.
Iin Espafia es un mes, y es de los paises que fijan el plazo mas largo;
en Italia es de quince dias; en Alemania de dos semanas, y en Fran-
cia de quince dias. Naturalmente la cesién de los derechos de suscrip-
cién preferente se ha de hacer durante este término y no después, pues-

(154) En el comentario de la S. citada en Revue Trimestrielle de droit com-
mercial, 1955, p. 101 y ss.
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to (ue entonces ya carece de sentido esa cesién al haberse pasado el
término para que el cesionario suscriba las acciones.

El problema es, si antes de acordarse el aumento de capital, se
puede ceder el derecho de suscripcién preferente.

Se puede pensar si serd posible ceder el derecho de suscripcion
preferente para todos los posibles sucesivos aumentos de capital, o sea
el derecho en abstracto.

En principio creemos que tal transferencia no es posible porque
es una situacién de divisién o desmembracién de la accién no prevista
por la ley. La accidén puede tener una pluralidad de cotitulares en las
formas clésicas de coparticipacién en el dominio —comunidad (ar-
ticulo 40), usufructo (art. 41), e incluso en el caso de prenda (art. 42)
en el que se podria pensar que se desmembraba un cierto aspecto del
derecho de disposicién—-, pero no cabe una cotitularidad a base de
repartir los derechos individuales o minimos, es decir lo mismo que
no cabe ceder el derecho de voto, de forma que una persona tenga
éste, y otro el resto de los derechos no debe admitirse que se ceda
el derecho de suscripcidn preferente con caracter definitivo. Tal des-
membracién va contra la misma naturaleza de la accién que es un haz
de derechos que confluyen en su legitimo titular que por eso tiene la
condicién de socio. L.a desmembracién por negociacién separada de
esos derechos con cardcter definitivo implicaria la destruccion de la
figura del socio, que es indispensable para la vida de la Sociedad.

Ninguno de esos inconvenientes existen en la cesién del derecho
de suscripcidén preferente concreto, porque entonces no se cede uno
de los derechos individuales del accionista, sino la posibilidad, efecti-
va y reducida en el tiempo, de adquirir nuevas acciones, perfectamente
determinadas, que a su vez llevan su haz de derechos para el futuro y
que igualmente atribuyen a su titular la condicién de socio.

Ademas Ta cesion del derecho en abstracto va contra la misma
naturaleza del derecho de opcién. Si el fin de éste es conservar la par-
ticipacién del socio en los beneficios sociales (atin no repartidos y re-
servas) v en el control y direccién de la Sociedad, una venta de ca-
rActer absoluto de tal derecho dejaria a éste desprovisto de
setitido. '

A favor de esta imposibilidad militan también las soluciones del
Derecho comparado. En alemania segtn la opinién de toda la doctrina
(R1tTER, GIERKE, BERNICKEN, etc.), el derecho abstracto de opcidon
como tal, no es transferible separadamente de la accidn, y en Ttalia,
en base a que el art. 2.44¥ permite excluir el derecho de opcidn sélo
con ocasién de la deliberacion de aumento de capital, se considera que
solo desde entonces ptiede igualmente ser objeto de un negocio juri-
dico. MorEAU afirma igualmente que es nula la renuncia para todas
las emisiones futuras, por el cardcter de orden ptiblico del Decreto
de 1935.

Tal solucién la creemos general para cualquier tipo de cesién v
por tanto no sélo para las que se hagan a titulo oneroso sino gratuito,
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y 1o sélo por actos inter vivos, sino también mortis causa, de manera
que serd ineficaz respecto de la Sociedad el legado que el socio haga
de su derecho de suscripcion preferente para todos los aumentos pos-
teriores a su muerte; la Sociedad no tiene obligacién de reconocer ese
derecho sino unido a la accién, sin perjuicio de que la disposicién
testamentaria deba ser interpretada ajustada lo mas posible a la volun-
tad del causante (art. 675 C. c.). La testamentaria habra de procurar
coordinar la voluntad del causante, con los intereses de los llamados.
la naturaleza de Ia accién, y la posicién de la Sociedad.

En cambio creemos posible Ia cesién del derecho de suscripcion
preferente, ademds de una vez acordado el aumento de capital en la
forma normal, respecto de un aumento determinado aunque no esté
todavia tomado el acuerdo por la Junta, pero si convocada ésta, o cuan-
do esté tomado el acuerdo por la Junta y sometido su realizacién al
cumplimiento de ciertas condiciones, o para un aumento de capital
acordado por la Junta cuya ejecucion se haya conferido al Consejo de
Administracion, que puede Ievarlo a efecto en un plazo de cinco afios
(articulo 116 R. R. M.), o para un capital autorizado, pues aunque en
este caso falta atn el mismo acuerdo de aumentar el capital que debe
tomar el propio Consejo existen al menos unos limites: de cantidad
(mitad del capital nominal en el momento de la autorizacién), de tiem-
po (cinco afios) y de forma (por emisién de acciones ordinarias), que
excluyen todos los peligros que tiene Ia cesion del derecho en abstracto.

Asimismo, en estos casos, cabe también la transmisién mortis cau-
sa del derecho de suscripcién preferente por via de herencia o legado,
aunque lo normal serd que se haga por una atribucion de este tipo, ya
que se trata de cosa especifica y determinada (art. 768 C. c.), bien por
atribucién directa, bien por via de sustraccién, es decir, legando las
acciones con exclusién del derecho de suscripcién preferente que se
atribuye a otra persona.



