USUFRUCTO DE ACCIONES Y AUMENTO DE CAPITAL
CON OPCION A NUEVAS ACCIONES *

1. Importancia del problema. 2. Progresivo reconocimiento legislativo del
derecho de opcidn. 3. Fl problema y la solucion. 4. Las normas expresas:
art. 111, parrafo 4°, de la Ley brasilefia; el {exto legislative italiano:
nadmisibilidad de un derecho exclusivo del usufructuario. 5. Emision de
acciones gratuitas, 6. Emision de nuevas accienes mediante pago. 7. (De-
recho del usufructuario a Ja propiedad plena de las nuevas acclones?

1. £l problema que planteamos no es nuevo, pero indudablemente ha
adquirido mayor interés que nunca desde que, con mas amplitud, se ha
reconocido legistativamente el derecho de opcidn reservado a los antiguos
accionistas, en caso de aumento del capital social mediante la emision de
nuevas acciones,

Iin efecto, donde no esti sancionado el derecho de opeiim, la emision
de las nuevas acciones se realiza normalmente con un sobreprecio que
evita que las nuevas acciones sean suscritas por extrafios a un precio
inferior al valor efectivo que las acciones tendran después de obtenido
¢l aumento. Il sobreprecio serd un incremento del patrimonio social y
la base de un verosimil aumento de los dividendos: la relacion entre
nudo propietario y usufructuario de las acciones no cambiard por tanto

Pero en €l régimen de derechos de opcidn la cosa es distinta.

Si, pues, como creemos, el reconocimiento del derecho de opcidn es
incompatible con la emision de nuevas acciones con sobreprecio, ! y por
¢nde sera tanto mdas elevado normalmente el valor de la facultad de sus-
cribir a la par acciones que, incluso después del aumento del capital,
valdran mas y con frecuencia mucho mas, que su valor nominal, el problema
que nos planteamos asume importancia y relieve particulares.

* Este articulo formard parte del volumen en honor de Poawl Roubicr,
1 Véase mi articule Lmissione di asiomi in opsione ¢ sovrapresco (en pre-
paracion).
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2. No se puede, en verdad, afirmar que se asista en todas partes,
a una marcha pacifica del derecho de opcidn, con un progresivo recono-
cimiento de €l en todos los ordenamientos. Hay ordenamientos que lo ig-
noran, y otros que parecen mas bien orientados a limitarlo; en conjunto,
sin embargo, se puede decir que el reconocimiento del derecho de opcion
a los socios antiguos se estd extendiendo progresivamente.

Valga un somero esbozo de la situacidn actual en los principales
paises.

En el derecho mexicano, la Ley General de Sociedades Mercantiles
(art. 132) consagrando la préctica anterior, ha sancionado la reserva del
derecho de opcién a favor de los socios. 2 El articulo 2441 del Cédigo
Civil italiano de 1942, introdujo por primera vez una norma expresa qute
reserva a los socios el derecho de opcién en caso de aumento de capital
con emisidén de nuevas acciones.

Dicho articulo dice: “Las acciones ordinarias de nueva emision deben
ser ofrecidas en opcidn a los acclonistas en proporcién a las acciones
poseidas, salvo que por acuerdo de la asamblea deban ser liberadas en
todo o en parte mediante aportaciones en especie”,

“Para el ejercicio del derecho de opcién debe concederse a los aceio-
nistas un término no inferior a quince dias desde la publicacion de la oferta
de opcidn en la Gaceta Oficial.”

“Cuando los intereses de la sociedad lo exijan, el derecho de opcidn
podra ser excluido o limitado mediante el acuerdo de aumento de capital,
aprobado por un nimero de socios que represente mis de la mitad del
capital social, aun cuando el acuerdo se tome en asamblea de segunda
convocatoria.” 3

El sistema italiano es uno de los mas rigidos en la materta, superado
quiza sélo por el espafiol, Sustituye el silencio mantenido intencional-
mente por ¢l Codigo de comercio de 1883, silencio interpretado por Ia

2 Véase Ropricurz ¥ Robricuez, Curso de Derecho Mercantil, vol. 1, México,
1947, p. 130; ManTiLea Mouina, Derecho Mercantil, 4a. Edicion, Méxica, 1959, p. 336
(que sostiene que las nuevas normas deben aplicarse también a pesar de cualquier
disposicidmn en contrarie contenida en los viejos estatutos).

3 EID.L. del C.P.S. el 20 de agosto de 1947, ndm. 920, afiadia el siguiente
parrafo: “Mediante acuerdo de la asamblea tomado por la mayoria requerida
para las asambleas extraordinarias por los articulos 2368 ¥ 2369 se puede exclnir
el derecho de opcidn, aunque sélo respecto a una cuarta parte de las acciones
de la nueva cmisidn, si éstas se ofrecen en suscripcidn a los dependientes de la
sociedad. Una exclusion de la opeion en medida superior al cuarto rebe ser apro-
bada por la mayoria prescrita en el apartado precedente.”

4 La reserva del derecho de opcidn a los gocios antiguos sostenida por Moceni,
fue controvertida por Pasguarr: véase Marcuieri, I motivi del sumorvo codice o)
comnercio, Napoli, 1885, 1v, p. 688
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doctrina casi uninimemente en el sentido de que el estatuto y la asamblea
pueden libremente disponer en caso de aumento de capital con emisidén de
nuevas acctones,® aun cuando los escritores mds recientes y prestigiosos
se refieren a la exigencia de que la facultad de la asamblea no rebase
los limites que excluyen el ejercicio arbitrario en dafio de algunos socios. *

Conviene advertir gque, en la prictica, la reserva del derecho de op-
¢i6n a favor de los antiguos accionistas estaba yo muy extendida bajo
el mmperio del viejo codigo: el Proyecto Fivante de nuevo Codigo de
comercio habia sancionado, en el articulo 218, Ia reserva a favor de los
accionistas, salvo que las nuevas acciones fueran destinadas a compensar
aportaciones en especie, mediante aprobacién de la asamblea con la ma-
voria requerida para las modificaciones estatutarias; el proyecto siguiente
(D’ Amelio) confirmd la reserva a favor de los socios antiguos, preci-
sando que tal reserva se referia a las acciones ordinarias, y que las accio-
nes deberian ser ofrecidas “a un mismo precio”.

“IEn el dltimo proyecto (Grandi: art, 294), y en el Proyecto Ministerial
de Cddige Civil (art. 375), el derecho de opcidn aparece ya, salvo dife-
rencias de forma, tal como serd acogido en el Cédigo de 1942.7

En I'rancia, donde sélo el articulo 19, parrafo 1 de la ley de 22
de noviembre de 1913 admite de modo pacifico que se pueda efectuar
el aumento de capital con simple acuerde de mayoria, no se considera
que subsista un derecho del socio a la opcién para las acciones de nueva
emision, sin una expresa clausula estatutaria; ® pero en este caso, se negaba
que pudiera ser derogada por el voto de la mayoria.

5 Véaseé Vivantr, Trattato di diritto commerciale, Milano, 1923, vol. 11, ntun.
428, p. 161; Suarra, Un rimedio contro le scalate, en Riv. dir. comm., 1925, 11, 1.
285 v s.; Navarmini, Tratfato feorico pratico di diritto commerciale, Torino, 1919,
val. v, nim.- 1792, p. 467 ; MoNTESSORI, [} diritto d'opzione nelle emisstone di nuove
czioni, en Riy. dir. coman, 1921, 1, p. 460 y s.; SorraNo, Traftato teorico pratice
delle socteld commerciali, lormo vol. 1, niim. 400, mp. 411 v s.; FRrE, en Nuovo
Digesto Ltakiano, vol. 1%, Vou: Op"wne p. 1725 D Grecorio, Delle societd e delie
assoctazion! r,ommprrm."f Torino, 1938, p. 457; As(_ARELLI, A;:[mnh di diritfo com-
merciele: Soctetd ¢ associasiont commercm{z Roma, 1936, p. 132,

6 Véase De Grecorio, op. cit., p. 457, nim, 1 ¥ Ascarerry, Appunti, p. 132,
p. 263

7 Acerca del derecho de opeidn en el nuevo codigo, véase Nowilr, Contributo
allo studio del diritto d’epsione nelle sociela per asioni, Milano, 1958; v del mismo:
Il diritto dopsione e 1 suot limiti, en Rivistg delle societd, 1957 p. 636, Miccro, I
diritte di opsione nell'awmento di capitale delle socield per asioni, Napoli, 1957,

& Véase Pic, Des sociétés commerciales (en el Traité de droit commerciul
del THarLEr, vol. rr). Paris, 1924, p, 141; Hovrin et Bosvieux, Traité géndral
des sociétés, 7a. edic., Paris, 1937, Supplement, 11, p. 473; JANTON, Etude financiere
et junidigue sur Uanginenlation de capital dans les sociétés anonymes, Paris, 193]
po 169, Mawria, Des modifications du capital soctal, Paris, 1913, p. 154,
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Es con el decreto de 8 de agosto de 1935 cuando se acoge en la
legislacion francesa el derecho de opcion de los socios antiguos (“non
obstant toute disposition contraire des statuts”) para la suscripcion de las
nuevas acciones que hayan de pagarse en efectivo,? admitiendo que tal
derecho puede ser excluide por acuerdo de una mayoria calificada (tres
cuartas partes de los votos de los presentes) (art. 5?), teniendo en cuenta
que actualmente (ley de 17 de febrero de 1953), para la validez de la
asamblea se requiere un guorwm de la mitad del capital en la primera
convocatoria, de un tercio en la segunda v de un cuarto para la tercera
convoeatoria.

la ley francesa requicre para la validez del acuerdo que excluya
¢l derecho de opcion, el dictamen previo del consejo de administracién que
aclare “les motifs de laugmentation de capital ainsi que les personnes
auxquelles seront attribuées les actions nouvelles et le nombre d’actions
attribuées 4 chacune d'elles, le taux d'emission et les bases sur lesquelles
il a été determiné” (art. 6) y, ademas, informe de los Organos de control
que confirme como “exactes et sincéres” las bases del cileulo sepuido
por los adimimstradores. La violacidon de las normas de ley comporta no
sOlo la nulidad del acuerdo, sino incluso sancienes civiles y penales contra
administradores y comisarios.

La jurisprudencia ha reconocido posteriormente, que ¢l poder de la
asamblea en ningun caso es arbitrario y no puede conducir a crear desigual-
dad entre los socios.

En Béigica, donde el derecho de opcion es frecuentemente atribuido
a los socios por los estatutos, se omite, intencionalmente, en la ley de
1913. 1 1.a asamblea que deba aprobar el acuerdo de aumento de capital
con el voto de las tres cuartas partes de los votantes (para la regular
constitucion, se exige la presencia de al menos la mitad del capital social
en primera convocatoria, sin que se exija limite de presencia en la se-
gunda), decide también sobre las modalidades de la emision.

I.a Comision Bancaria, ! un “établissement public” que goza de po-
defes reglamentarios, encomienda la reserva del derecho de opcidn a los
accionistas, y para reprimir la preponderancia de la mayoria, la doctrina

9 Los principios se mantienen inclusive en los proyectos de reforma: wvéunse
Travaux de la Commasion de riforme du code de commerce et du droit des sociétés,
vol. 1, Paris, 1930, p. 260 y s.; Sovus, La réforme du droit des sociétés, Paris,
1038, p. 205,

10 Véuse Frevewig, Traité de droit commercial belge, Gand, 1930, v, niim.
519, p. 738.

11 Véase FreperIQ, op. cit, 1, nam. 523, p. 741; VaN Ryn, Principes de droit
comamercial, Bruxelles, 1954, 1, nim. 15, p. 22
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ha recurrido también en materia de derecho de opcidn, al principio de
abuso del derecho de voto. 1*

En Fspana, donde cierta doctrina afirmaba la existencia de un de-
recho consuetudinario que reservaba la opeidn a los antiguos accionistas,
porque una clausula de este confenido se incluia normalmente en los esta-
tutos, la ley de 17 de julio de 1951, con un sistema que es quizd el mas
rigido y riguroso, reserva expresamente a los socios el derecho de opeion
¥ no consiente la exclusion sino con consentimiento undnime de los mis-
mos, 13

En el derecho brasilefio, ¢l articulo 7& del decreto ley ndmero 2627
del 26 de septiembre de 1940, reserva a los socios un inderogable derecho
de opcidn y autoriza expresamente (art. 111, parrafo 3) la posibilidad de
la cesion del derecho de opeidn, en el caso de que el socio no quiern
ejercitarlo. Se prevé Ia excepcidn de que las nuevas acciones estén desti-
nadas a adquirir otra negoctacion, como en la ley italiana. ™

En Alemania, el Allgemeines Dentsches T, G. B. de 1861 no hablaba
del derecho de opeidn, que solia regularse en los estatutos vy que con
frecuencia se reservabz a los promotores o fundadores, o la par,
hasta que la Akficnnovelle de 1884, trajo con el nuevo parrafo 215 la
prohibicion de reservar a favor de determinadas personas, antes del acuerdo
de aumento, las acciones que debian emitirse. ™ La asambela tenia, a
su vez, poderes ilimitados para ofrecer las acciones a quien quisiera.

La misma disciplina se reproduce en fos parrafos 282 y 283 H. . I,
y después, casi lextualmente, en el parrafo 154, ap. 2, del Akticngeselz.
Ahora, ¢l parrafo 153, ap. 1, del Aktiengesctz, sanciona el derecho prefe-
rente de opeidn de los socios: “Recht auf den Bezug neuer Aktien kiénnen
nur unter Vorbehalt des Bezugsrechts der Aktionare zusichert werden.”

Esti prohibida la exclusion del derecho de opeidn en ¢l acto consti-
tutivo: la libertad de la asamblea es, sin embargo, absoluta, y practica-
mente queda al arbitrio de una mayoria de tres cuartas partes de los

12 Véase Pirer, La protection des nunorilés d'actionpuics cn droit belge, en
Reviie practique des sociétés, 1933, p. 130,

13 Véase Garrigues-Urfa, Comeniario a la ley de sociedudes andnimas, Ma-
drid, 1952, vol, 1, art. 39, nom. 7, p. 404 v s.; GirON TENA, Derecho de soctedades
enonfinas, Valladolid, s. d., p. 490; Sora Casizares, Tratade de soctedades ani-
nimas, Barcelona, 1953, p. 277, Uris, Derecho mercantil, Madrid, 1938, nim. 221,
ppe 183-186.

14 Véase par todos: Marmins Fereeika, Instituicocs de direito commercial,
Sa. edic. Sdo Paule, 1957, vol. 1, tomo 11, nam. 499, p. 747-751.

15 Véase DrrNICKEN, [lay Besugsrechi des _dktionary, Berlin, 1928 p. 6; cir.
Broomany, Aktienbezugsvecht wnd Gratfisacktie, en Zentralblatt fiir Handelsrecht,
1927, 1, p. 1 v =
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socios representados en la asamblea, mayoria que basta para acordar el
aumento de capital y excluir el derecho de opcidn de los accionistas.

La jurisprudencia, en su control sobre posibles abusos, encuentra
un fundamento en la disposicion general del parrafo 197, ap. 2, del Aktien-
gesetz, que permite la anutacion de acuerdos viciados por abuso del derecho
de voto para fines personales exirafios a la sociedad. 16

En Suiza, después de los proyectos de ‘1919 (art. 717), de 1923
(art. 674) y de 1928 (arts. 651 y 569), sdlo en la revision del Cédigo
de las Obligaciones (art. 652) '7 fue introducido el derecho de opcidn,
aungue no de modo inderogable, pues se conisiente en su exclusidn, sea
cn -el acto constitutivo, sea en el acuerdo de aumento, el cual, es de
notarse, puede tener lugar en el derecho suizo, si los-estatutos no- disponen
otra cosa, inclusive por simple mayoria. -

También en Suiza, por lo demds, la Jurmprudeucm cuando es nece-
sario, encuentra remedio a los abusos en el principio de la paridad (Gleich-
behandlung) de los socios, I que es asimismo proteccion de los. derechos
individuales, como en la concepcion italiana, y defensa contra el abuso
del voto por intereses extrafios a la sociedad, como en la concepcién
alemana. o
En Suecta, la ley de 1944 sobre sociedades por acciones {parrafo
55) reserva a los socios el derecho de opcién solo en el caso en que las
viejas acciones atribuyan todas iguales derechos de participar en el pa-
trimonio y en las utilidades; si, por el contrario, son acciones de diversa
categoria, sera el estatuto quien regule cémo se ejercitard la opeion.

En los Estados Unidos —en la medida en que se pueda hablar con
criterio unitarto, respecto de un ordenamiento cuya falta de unidad es
notoria— se suele recordar todavia como leading case €l Gray v. Portland
Bank —Mass. 3641 (1807)—, en el que la Corte, invocando los fiduciary
duties que incumben a los administradores, afirmaba. el principio de que

16 Respecto de este control: Staur-Pinner, Kowsmentar sum FIGB, Berlin /
l.eipzig, 1933, vol. 111, Ann. 2 al § 282, p. 742, y después de la reforma: ScHLE-
GELBERGER-QUASSOWSKI, Akticngesets, Berlin, 1937, Aun. 117al § 153, p. 721:
‘>.\UM1;ACH Huuck, Aktiengesctz, Minchen u. Berlin, 1956, Ann. 41, al § 153, p. 393.

17 "Sauf disposition contraire des status ou de la décision portant aug-
mentation du capllal chague associé a le droit de souscrire e fraction des nouveaux
titres proportionnée au nombre de ses actions” Discuten los juristas suizos si en
¢! caso de que los estaiutos reserven el derecho de opeidn a los socios se trata
de un derecho adquirido (“drott acquis”; “HWollerworbenes Recht”) o no, en el
sentido del articulo 646 del codigo de las obligaciones.

18 Circ. Steicer, Le droil des sociétés anonvines, adapt. por Cosanoey, Lau-
sanne, 1950, p. 299; Scuucany, Kowmentar sum Schweizerischen Akrzenrecht
Zurich, 1940, p. 68; Scuruer, Die wohllerworbene Rechte des Aktionars und ihr
Sechuts nach Schiweizerischen Recht, Zirich, u. Saint-Gallen, 1955, p. 128 v s,
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las nuevas acciones deberian ser ofrecidas a los socios en proporcién a
su cuota: principio reiterado en la jurisprudencia posterior. 1?

Debe notarse, sin embargo, que, entre las excepciones admitidas, esta
aquélla —que estadisticamente no es del todo excepcional, sobre todo en
las grandes sociedades—- de los aumentos attorizados, con facultad a los
administradores de realizarlos dentro los limites de la autorizacidn, con una
discrecionabilidad que dificilmente admitirian los derechos continentales,
Por otra parte, en varios Estados (Nueva York, Illinois, California, De-
laware, Massachussets) # la ley misma admite que los estatutos puedan
excluir el derecho de opeidn o sancionarlo expresamnente. Y la tendencia
méis reciente en las sociedades grandisimas {(por ejemplo, la General
Motors o la Westinghouse), parece ser la de excluir estatutariamente
(hasta donde sea posible) el derecho de opcidn, 2! aun cuando en la prac-
tica, si la emisidn es a la par, se suele conceder el derecho de opeién a los
accionistas. Por otra parte, la gran discrecionabilidad equitativa dejada
al juez americang para apreciar si la actuacion de los administradores y
de la misma mayoria esta exenta de fraude, da posibilidades 1gn0radas en
Jos derechos continentales. 22

FEn Inglaterra, se ha visto no solo una atenuacion del derecho de
opcidn reservado a los socios por lx Companies Act de 1862 (art. 27 Tab.
A) y por la de 1908 (art. 42 Tab. A), en la posterior Companics Act de
1929 (art. 35 Tab. A), sino que con la ley vigente (Companics Act
1948) la expresa reserva a los socios de tal derecho ha desaparecido, aun-
{ue sea siempre posible que tal derecho lo sancionen los estatutos o los
acuerdos de las asambleas. # '

Coh . falta de reservd a los
socios de un derecho de opeidn, la seccidon 56 sanciona la posibilidad de
emisién de las nuevas acciones con sobreprecio (af a preminm). Quedan
a salvo los remedios judiciales contra los posibles abusos de los adminis-
tradores (obligados a actuar como fiduciaries}, cuando obren incorrec-

190 Ver Morawrtz, The Preemptive Right of Shereholders, en Hawrwerd Law
Review, vol. 42 (1928-29), p. 186; Drinker, The Preemptive Right of Shareholders
to Subseribe to Ne-w Shares, ivi, vol. 43 (1929-30), p. 586 y s.

20 - Ver Dobn vy Bakrr, Cuascs and materials on Corporations, Brooklyn, 1951,
. 928,

21 Ver Drwing, The Financial Policy of Corporations, New York, s d, 1,
p. 1164,

22 Ver BarLanning, On Corporatives, Chicago, 1946, nim. 278, p. 655.

23 Ver CuaarvkswortH, The Principles of Company Latwe, London, 19534, p.
98; Levy, Private Corporations and their Control, London, 1950, 11, p. 795; GOWEE,
Nome Contrasts between British ond American Corporation Law, en Harward Law
Review, vol. 69 (1956), p. 1380.
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tamente, % por e;emplo st emiten las nuevas acciones a precio demasiado
bajo, con perjuicio de los viejos socios.

3. Si, por tanto, ya sea en virtud de normas legislativas o por obra
de la practica, Ya reserva del derecho de opcion a los viejos accionistas
en caso de aumento de capital con emisidn de nuevas acciones pagadoras,
estd tan difundida, se comprende ficilmente el interés del problema que
Pasamos a exXponer.

El problema es el siguiente: cuando por efecto de aumento de
capital se ofrezcan nuevas acciones a los accionistas, bien gratuitamente
¢ en virtud de un derecho de opcidn que sc les reconozea, ;cudles serin
los derechos respectivos del nudo propietario y del usufructuario? La res-
puesta —que no creo que dé de modo expreso, ningin ordenamiento
legislative y que puede parecer hasta en contraste con las normas de
algunas leyes expresamente dictadas (como la del Codigo italiano)--
no puede ser, en mi opinion, sino la siguiente: Al wsufructuario corres-
ponden los dividendos sobre las nucvas acciones atribuidas gratuitamente
¥, ademds, une parte de las acciones atribuidas en pago, igual e la que
sc podria adguirir con la realizacion, mediante venta, del derecho de opeion
relativo ¢ la otra parte de las nucvas acciones ofrecidas a los socios.
En caso de wventa del derecho de opcion, pertenecerd ol wsufructuariv
el usufructo sobre la suma obtenida.

Las razones que me hacen concluir en el sentido arriba enunciado,
s¢ relacionan, por una parte, con el mecanismo de la distribucion de ac-
ciones gratuitas y con la emision de nuevas acciones concedidas en opcion
a los socios, y, por otra, con la exacta valoracion del contenido econdmico
de los derechos del usuiructuario.

4. Debe reconocerse que inclusive en las legislaciones en las cuales
se han dictado normas expresas a proposite del derecho de opcion sobre
acciones sujetas a usufructo, subsiste el problema que planteamos, y quiza
la norma expresa mo facilite siquiera la solucidn, porque crea nuevas
dudas.

En el derecho brasilefio, el articulo 111, parraio 4, se limita a decir
que, en caso de usufructo, el derecho de opeidn, si no es ejercitado por
¢l accionista, puede ser ejercitado por el usufructuario. ** Ello no ha de
entenderse en el sentido de si el nudo propietario no suscribe las
nuevas acciones, pierda por cllo su derecho, porque en la ley brasilefia,

24 Cir. Gowrr, The principles of modern Company Law, London, 1954, p. 309,
25 “No usufruto e no fideicomisso, o direito de preferéncia, se nda exercido
pelo acionista poderd sé-lo pelo usufrutuario ou fideicomissario” Cfr. Marrivs
FrRrEIRA, of. il loc. cit
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y precisamente en el apartado precedente (art. 111, parrafo 3) se reconoce
la facultad de ceder el derecho y, por tanto, solo le quedari al usufructua-
rio su ejercicio si el accionista no ha ejercitado ni cedido el derecho
de opcidn,

Il cbdigo italiano de 1942 tiene una norma expresa que dice: “Si
las acciones atribuyen un derecho de opcidn, éste corresponde al socio.
Cuando el socio no provea, al menos tres dias antes del vencimiento, ai
desembolso de las sumas necesarias para el ejercicio del derecho de op-
cion, éste serd enajenado por cuenta del socio mismo por medio de un
agente de cambio ¢ de una institucion de crédito” (art, 2352 del codigo
civil}).

Puesto que no hay duda de que el socio, en el caso concreto, es
el titular de la nuda propiedad de las acciones, y no el usufructuario, la
expresada disposicion parece, a primera vista afirmar lo contrario de la so-
lucion propuesta, pero ello no es sino iruto de una lectura precipitada
de la disposicion. La verdad es que st el articuio no fue felizmente formn-
lado, la intencién del legislador y el fin de la disposicion no pueden ser
los que parecen a primera vista,

En sustancia, la tunica cosa que se deduce de la norma de la ley
brasilefia y de la norma del codigo italiano, es que el derecho de opcidn
no es, desde luego, un simple accesorio de los frutos de la accidn, que
como tal corresponda al wsufructuario,

Quienes se han planteado el problema, han dado también para el de-
recho italiano diversas y, sobre todo, discutibles respuestas, FERRARA
reconoce el derecho del usuiructuario al dividendo sobre las nuevas accio-
nes, si ha efectuado los desembolsos para adquirirlas, pero lo excluye
si el desembolso fue hecho por el nudo propietario.*® FErri, hablando
del articulo 1998, considera la opcion —y, por tanto, el dividendo sobre
las acciones optadas o el producto de la venta de los derechos de opcidn—
en atencion a las utilidades aleatorias que corresponden al usufructuario. 7
Townr llega a solucion aniloga, sobre la base de la accesion (art. 893
codigo civil), considerando las nuevas acciones como accesiones (7)
de las preexistentes. ¥ Asguing, considerando el derecho del accionista
como derecho a una cuota del patrimonio, opina que el usufructuario
estd investido de un derecho a los frutos de una cuota proporcional al
capital representado por las acciones que estin en usufructo: la disponi-

26 Véase Gli imprenditori e la societd, Milano, 1952, p. 352

27 Cir, en Nucve rivista di diritte commerciale, 1948, 1, p. 123, y en Foro
Ttal. 1947, 1, 515 (observaciones al Tribunal de Roma. 2 de abril de 19473,

28 Véase I diritti dell'wsufruttnario sulle asioni di nuova emissione, en Foro
Padane, 1948, 111, p. 1 v s.
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bilidad del derecho de opcidon perteneceri al accionista, pero el goce del
valor patrimonial pertenece al usufructuario. *® AscarerLLl se adhiere en
sustancia a ASQUINI, y siguiendo mas de cerca los principios legislativos
que los principios generales, no deja de poner de relieve la incoherencia
de la solucién propuesta por Bigravi, que deja al arbitrio del nudo pro-
pietario —enajenando la opcidn o ejercitindola— el perjudicar el interés
del usufructuario. 3° GaspEroNI niega el derecho del usufructuario, consi-
derando el derecho de opcidn reconocido a los primitivos accionistas en
relacion a su sfatus de socio.®' Biciavi, paritiendo de la consideracién
de que las nuevas acciones provengan de titulo oneroso, opina que ello
basta para excluir todo derecho del usufructuario y encuentra confirma-
cion a su tesis en el articulo 2352 del cddigo italiano, que pone los desem-
bolsos debidos sobre las acciones a cargo del nudo propietario, mientras
que en materia de usufructo los pagos son efectuados por el usuiructua-
rio; reconoce, sin embargo, en caso de enajenacion del derecho de opcidn,
el derecho del usufructuario al usufructo de las ganancias producto (tesis
a todas luces incoherente desde el punto de vista econdmico). 3 También
I'rE, aunque reconociendo que al sustraerle el usufructo sobre las nuevas
acciones, el usufructuario sufre pérdida, opina que la letra de Ia ley no
admite otra solucion. 3% Mientras, BRUNETTI®** opina que la extension
del usufructo a las nuevas acciones no seria postble sino considerando
el derecho de opcion como una utilidad aleatoria, producto del titulo (art.
1998 cddiga civil) o como accesion (art. 983), y que como no se puede
aceptar ni una tesis ni la otra, ningfin derecho de usufructo sobre las
nuevas acciones se podra reconocer al usufructuario, como tampoco de-
recho alguno sobre las sumas obtenidas en caso de cesion del derecho de
opcion.

5. Para la solucidn del problema aqui expuesto, deben distinguirse
las hipdtesis de acciones gratuitamente otorgadas v de emisidn de accio-
nes con opecidén a pago. Examinemos la primera hipdtesis.

290 Véase Usufruito di quote sociali ¢ di astom:, en Riw. dir. conun., 1947, 1,
p. 12 v s.; Ancora sullestensione dell'wsufrutio alle aszioni optate, 1oi, 1948, 11, p. 38
(nota a un decreto del Tribunal de Roma de 2 de abril de 1947).

30 Véase Diritto d'opzione e wusufrutto di azioni, en Rivista irtmestrale di
diritto ¢ procedura cw:le, 1959, 271 y s., especialmente p. 28%; (reproducido, en
Studi in tema di societd, p. 257 y s.).

31 Véase Usufrutto di asioni e diritto di opszione, en Riv. dzr comnt., 1943, 11,
p. 165 (n. a. T, Roma, 12 de abril de 1943).

32 Véase Estensione dell’ usufrutio alle aztoni optate?, en Rivista trimestrale
di diritfo e procedura civile, 1947, p. 384 v s.

33 Véase Commentario al Codice civile, — Libro V: Del Lovoro, Bologna,
1956, al art. 2352, p. 191, .

34 Véase Trattato del diritto delle soctetd, vol. 11, Le societd per aziomi,
Milano, 1948, p. 147.
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La emisién de nuevas acciones a distribuir gratuitamente entre los
socios, cualquiera que sea el proceso economico y contable mediante el
que se actlie, produce lo que vulgarmente se califica de “‘aguamiento
del capital”. En realidad, no representa un incremento del patrimonio
social, sino solo una adecuacion del capital nominal a la efectiva entidad
patrimonial del ente social, ohtenido, en la mayoria de los casos, con la
conversion en capital de reservas ocultas o manifiestas, en ocasiones a
través de una adecuacion del capital al aparente incremento del valor del
patrimonio social debido & la devaluacién monetaria. (No han faltado en
Italia, después de la guerra, disposiciones legislativas que antorizan expre-
samente tales revaluaciones.)

De aqui resultan, obviamente, dos consecuencias: que con la emision
de las nuevas acciones el patrimonio social queda sin variacion, v que
queda asimismo inalterada la participacién proporcional de cada uno de
los accionistas en los frutos de la gestion,

Es claro, entonces, que quien teniendo derecho de usufructo sobre
las viejas acciones, perciba sus dividendos, no saca ventaja necesariamente,
ni mucho menos la obtiene en perjuicio del propietario, incluso si percibe
los dividendos sobre las nuevas acciones.

Para convencerse de la exactitud de la solucidn, basta la comparacion
con la hipétesis de aumento de capital mediante simple aumnento del valor
nominal de las viejas acciones. Es claro que si, en lugar del valor nominal
de 100, se atribuye a las acciones el valor nominal de 200, con duplica-
cién de capital, conservando el nudo propietario v el usuiructuario los
respectivos derechos sobre las nuevas acciones, nada ha cambiado,

Ahora bien, entre el aumento del valor nominal al doble y la atri-
bucién a todos los socios de una nueva accién gratuita, no hay diferencia
sensible; tampoco en este caso, los derechos reciproces del nudo propie-
tario y del usufructuario podrin ser salvaguardados sino atribuyendo a
uno la nuda propiedad de las dos acciones resuitantes después del au-
mento, y al otro, el usufructo sobre las mismas.

No digo que necesariamente, en el caso de emisidn de nuevas acciones
en opcién, el valor total de las acciones y el total de sus dividendos
resulten iguales antes y después de tales operaciones, lo que siempre seria
exacto; pero partiendo de que la operacion haya sido técnicamente acon-
sejable y, por tanto, racionalmente ccondmica, se oblendrd aumento, tanto
del valor total de las participaciones accionarias de cada socio, como de
fos dividendos atribuidos en conjunto a cada accionista. Pero estos aumen-
tos representan un incremento natural debido a la sabia operacidon rea-
lizada.
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Lo cierto es que el aumento de los frutos se realiza en cada caso
salva rerusn substantio, es decir, respetando la integridad de la cosa fruc-
tifera. Es bien logico y equitativo, por tanto, que los dividendos de las
nuevas acciones pertenezcan a quien tenga sobre las acciones originarias
un derecho de usufructo.

Y diré aqui, que lo que vale para la distribucién gratuita de nuevas
acciones sociales, vale también para la hipotesis de distribucidn gratuita a
los socios de nuevas acciones de otras sociedades que figuren en la cartera
de la propia sociedad. También en este caso, desde el punto de vista eco-
nomico, se presenta el mismo fendmeno. Las acciones distribuidas gratis
eran las que existian antes en el patrimonio de la sociedad, del que eran
parte integrante: primero, los frutos correspondientes ihan a incrementar
los dividendos en beneficio del usufructuario; después, las acciones dis-
tribuidas gratuitamente, como parte del patrimonio social, pertenecen al
nudo propietario, pero los dividendos correspondientes pertenecen al usu-
fructuario, que indirectamente, es decir, por medio de la sociedad, los
percibia también antes a través de los dividendos distribuidos sobre accio-
nes gravadas con usufructo.

6. No es dierente la situacion en el caso de emision de nuevas
acciones reservadas en opcidn de pago a los socics, hecha solo una adver-
tencia obvia. Il razonamiento anterior sirve cuando para efectuar la sus-
cripeidn de nuevas acciones no intervenga una aportacion de nuevos
capitales por parte del socio, porque, en tal caso, como se comprende, la
participacion patrimonial de cada socio en la sociedad, seria efectivamente
incrementada, e incrementado debera también entenderse el total de los
dividendos distribuibles, y por tanto, los asignables a cada soclo. Si se
reconoce sin mas al usufructuario el dividendo sobre las acciones suscritas
en opcion por el socio nudo propietario mediante un nuevo pago efectuado
por €1, evidentemente se vendrd a aprovechar el usufructuario del fruto
de sumas erogadas por el nudo propietario de las acciones, y de las entre-
gadas por él a la sociedad. Ahora bien, el usufructuario tiene derecho a
los frutos de la inversidn originaria, es decir, de las acciones originarias,
no a los frutos que resultan de los nuevos capitales invertidos en la
sociedad por el socio.

Pero en la practica se acude a un razonamiento muy simple: como
las opciones son cesibles y tienen un valor en el mercado, bastara calcular
cuantas nuevas acciones han sido o habrian podido ser adquiridas por
el socio mediante venta de una parte de las derechos de opcidn que le
corresponden y sin otro desembolso personal del socio.
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Estas nuevas acciones serian, por tanto, completamente gratuitas y
sobre ellas subsistira el derecho del usufructuaric. Poco importa, en
efecto, que el nudo propietario hava luego en parte enajenado o no, los
derechos de opcion: el derecho del wsulructuario se extenderd de cual-
quier modo a los dividendos de tantas acciones de nueva emision cuantas
se hubieran podido obtener gratnitamente mediante venta de parte de los
derechos de opcion.

A esta solucidn, que es la unica que tiene un logico v racional fun-
damento econdmico, no obsta la letra del articulo 2352 del cédigo civil ya
citado, con tal que sea entendido correctamente. La disposicion se explica,
en efecto, como una refutacion de la opinidn que considera como exclu-
siva pertenencia del usufructuario los derechos de opcidon —consideran-
dolos cast como parte de los irutos—— solo porque se ofrecen a los socios
durante el periodo del usufructo, v muchas veces junto con la distribucion
de los dividendos. 3 Ello seria inicuo, porque, como se ha dicho, las
nuevas acciones distribuidas gratuitamente ¢ no, a los socios, no repre-
sentan ua fruto, sino, sustancialmente, parte del patrimonio social.

Lo que el legislador quise, pues, decir fue que las opciones no
perteniecen al usufructuario, sino al nudo propictario, quien, por lo tanto,
adquirird las acciones gratuitas, podra libremente decidir si suscribe o
no las pagadotas, y si no quiere suscribirlas, es decir, si no ha sumi-
nistrado los medios al usufructuario para que las suscriba v haga los
pagos por é€l, los derechos de opcidn seran realizados del modo previsto
en el mismo articulo, por cuenta del socio, es decir, del nudo propietario.
Pero eso, y sdlo eso, dice la ley: a quien pertencccan los derechos de
opcidn, es decir, esto es, a quien pertenezcan ¢ tifulo de propiedad.
No excluye del todo la lev —y no seria ni juste nt ldgico— gque sobre
las nuevas acciones, o sobre el producto de la realizacidén de las opciones,
se perpetiie el usufructo del usufructuario, o, mejor dicho, es forzoso
admitir, por las obvias consideraciones econdmicas antes invocadas, que es
precisamente asi.

“sta solucidn, que responde a exigencias racionales, me parece que
encuentra comprobacién en el régimen establecido por el mismo articulo
2352 del codigo civil, ultimo parrafo, en la hipdtesis, que podria llamarse
contraria, de la solicitud de pago sobre acciones no enteramente libe-
radas, alli donde afirma que el usufructuario estd obligado a realizar el
pago, salvo el derecho a Ja restitucidn al extinguirse el usufructo. Ello

.35 Ver Escarra, Cours de droit commercial, Paris, 1952, p. 547, nfim. 1: “le
droit de souscription a le caractére d'un capital et non d'un fruit de 'action”.
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quiere decir que como los frutos —e incluso los mayores frutos que pro-
duzcan los nuevos capitales invertidos en la negociacion social, mediante
la exigencia de los décimos—— quedan en provecho del usufructuario, habria
sido inicuo obligar al nudo propietario a las exhibiciones requeridas,
pues con ello el usufructuario vendria a enriquecerse con los frutos del
capital personal del nudo propietario, con el que el objeto del usufructo
no tiene nada que ver. Viceversa, puesto que el patrimonio social queda
aumentado con el pago de los nuevos décimos es justo que al final del
usufructo el nudo propietario reintegre al usufructnario las sumas por
¢l pagadas, solamente, y no también de los intereses, porque éstos, bajo
forma de mayores dividendos, fueron ya percibidos por el usufructuario.
Que pueda asi mediar, mas atin: que medie un latente conflicto de
intereses entre nudo propietario y usufructuario respecto a los criterios
de gestion, y, sobre todo, al modo de formular el balance, es evidente.
El nudo propietario encontrard provechosos los criterios administrativos
prudentes, de incremento de la reserva, de parsimonia en la distribucion
de los dividendos. Por lo contrario, el usufructuatio sacari ventaja de
una hacienda alegre, de las revaluaciones, de la distribucién de espléndi-
dos dividendos y jojala! de la distribucion de utilidades no realizadas
efectivamente. Pero aqui, al menos por lo general, no son los dos porta-
dores de las intereses en pugna quienes deciden: son los drganos sociales
nombrados para la formacion de los balances (si pueden en tal caso, y
dentro de qué limites, hacer valer sus derechos contra balances o criterios
administrativos que les dafien, el usufructuario o el nudo propietarto,
respectivamente, no es problema a resolver aqui}. Lo que precisamente
no es admisible es que el nudo propietario absteniéndose de suscribir, y
realizando los derechos de opcidn, pueda sustraer algo al derecho del usu-
fructuario, o que solo porque el nudo propietario, con desembolsos propios
adquiera las acciones ofrecidas en opcidn, el usufructuario pueda pre-
tender hacer suyos los dividendos de todas las acciones adquiridas asi.

En verdad, la simple consideracion del contenido econdmico de las
relaciones, no habria podido llevar a otra solucion, incluso frente z un
texto legislativo descuidado o de dudosa interpretacion, si buena parte
de nuestra doctrina no estuviera dominada, hasta ahora, por una obe-
diencia irrazonable a la letra o por prejuicios puramente conceptualistas.
Nunca, como en este caso, se vera cuan fecunda sea una bien entendida
“jurisprudencia de intereses”.
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7. No quiero omitir, para terminar, una consideracion,

5i la solucién dada —aun controvertida en la doctrina y todavia no
respaidada por una jurisprudencia firme después de la introduccion del
nuevo codigo— me parece que debe aceptarse como Droteccidn necesaria,
desde el punto de vista ldgico, juridico y econdmico, del derecho del usu-
fructuario al mantenimiento de su cuota sobre jos frutos (es decir, sobre
los dividendos), sobre las utilidades realizadas por la megociacidn social,
quisiera afiadir que cabe todavia preguntar si el sufructuario no tenga
a veces, ademis de los frutos, también la propiedad plena, en todo o en
parte (segln el criterio arriba expuesto)}, de las nuevas acciones emitidas
en opcién o gratuitamente, y cllo, por la reflexidn de que en la parte
en que son gratuitas, no representan sino utilidades no repartidas (y
por tanto, frutos) de precedentes ejercicins. Debo decir en seguida que
aqui la norma del articulo 2352 del cédigo civil ya citada, es menos facil
de superar en cuanto habla de propiedad reconocida al nudo propietario de
las viejas acciones: el intérprete podrd decir que “propictario” debe en
tal caso entenderse como “nudo propietario”, por la exigencia de salva-
guardar los derechos del usufructuario, pero dificilmente puede superar
del todo la norma, y Hegar a decit que el nudo propictario de las viejas
acciones no se convierte siguiera en nudo propictario de las nuevas.

Ademis, es seguro que desde un punto de vista racional y econd-
mico, si se acertara a probar que, en realidad, por la politica seguida
en los balances precedentes, o por limites legales a la distribucion de
dividendos, prolongados durante afios, las nuevas acciones no estan cons-
tittidas, al ser gratuitas, o en la parte en que lo sean (diferencia entre
valor efectivo y precio de suscripcidn), sino por ef reparte de reservas
creadas con dichas utilidades, y se probase que estas reservas se formaron
en un perfodo en el cual existia el usufructo y, por tanto, con perjuicio
del usufructuario, deberd llegarse a sostener que las nuevas acciones gra-
tuitas —o en la parte en que lo sean— pertenecen en plena propiedad al
usufructuario. A quien objete contra esta tesis que, en el momento en
que con la aprobacion de los balances se aprobé que una parte de las
utilidades no se repartiese, se le puede siempre replicar que si normal-
mente tal decision es libre, hay, sin embargo, ¢l caso en que la norma
ponga —como sucedid en Italia en tiempos de guerra— un limite méximo
a los dividendos, v que, después de todo, la renuncia, inclusive espon-
tanea, a la distribucion inmediata, no quiere decir necesariamente renuncia
a faver de otros (en concreto, del nudo propietario). La tesis, racional-
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mente impecable, no serd por lo demas puesta en préactica sin graves
dificultades, dada la norma textual de la ley, por una parte, y por otra,
la dificultad de la prucba de que realmente las nuevas acciones repre-
sentan solo el reparto de las reservas que se formaron estando pendiente
el usufructo.
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