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TEMA: EL USUFRUCTO DE ACCI ONES DE SOCI EDAD ANONI VA

RESUVEN. En el presente informe se recopila la informacidn
di sponi bl e acerca del tema de Usufructo de acciones de sociedad
anénima, en el nmsnbo se analiza de nanera general aspectos
rel aci onados a la figura en estudi o, desarroll andose tenmas conb su
concepto, naturaleza y formas de constitucid6n, tanto de Ila
perspectiva del derecho nacional conp extranjero.
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a) Concepto y Natural eza

[ FALLAS CECI LI ANQJ *
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“Tal comp se indico6 en el titulo anterior, las acciones
soci etarias con bienes nuebl es incorporados en el patrinonio de su
poseedor, conp tales, son susceptibles de ser afectadas por |os
derechos reales aplicables a todo bien nueble, e igualnente a |os
gravanenes.

La ley prevé la disyuncidon de la accion entre varios conduefos,
pero tanbi én puede suceder que se desm enbre |a propiedad entre un
nudo propietario y un usufrctuario.

La doctrina, de manera <casi uniforne, ha aceptado que e
ususfructo de acciones es wuna de |las variaciones que puede
presentar el wusufructo civil. De esta manera la mayoria de |os
tratadi stas han hecho nmencion en sus textos al wusufructo sobre
acci ones, o sobre los derechos de un socio, cono puede
desprenderse de | os siguientes textos:

“La acci 6n de una soci edad an6nima es un bien nueble que incorpora
I a condicion de accionista y confiere a su titular un conjunto de
derechos de caréacter patrinonial. Por lo cual la ley reconoce y
regula la posibilidad de que sobre ella se constituya un derecho
real de ususfructo.”

“Dada |a naturaleza especial de las acciones, que son titulos
val ores, pueden ser objeto, cono cosas corporal es nuebles, de una
serie de actos juridicos, cuya consecuencia innmediata sea el crear
una escisiéon entre la tenencia nmaterial de los nmsnmbs y la
propi edad material de ellos; es decir, pueden |legar a encontrarse
en posesi 6n de una persona que |os prescribe, no a titulo de duefio
sino por otro concepto juridico. Entre | os casos nas comunes en
gue esta situaci 6n puede darse, estan el deposito, el préstano, el
fideicomso, |la prenda, el enbargo y el usufructo.”

b) Estructura del usufructo de acciones

[ FALLAS CECI LI ANQJ 2

hj et o:
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“El objeto del wusufructo de acciones es el goce de un derecho
ajeno de participaci 6n social incorporado propianente al docunento
de I a accion cono titul o val or.

La titularidad de la calidad de socio para ejercitar |os derechos
i ncorporados en |a accion usufrutuada corresponde, salvo pacto en
contrario, al usufructo.

Consti t uci 6n:

En cuanto a su consitucion, se respetan las nmismas formas del
usufructo nornal . Se destacan por excelencia |o0s negocios
juridicos inter vivos, conmpb el convenio; o |os sucesorios nortis
causa, conp el testanento.

Partes

Comb en cualquier otra relacio6n wusufructuaria, se supone la
exi stencia de un nudo propietario cono duefio de |a cosa, por un
lado, vy, por otro, quién disfruta de ella, es decir, el
usufructuri o.

c) Contenido del usufructo de acciones.

[G L RODRI GUEZ] 3

“Por 1o pronto, la calificacion de la condici6n de socio conp
rel aci 6n, situacién o posicioén juridica, confiere a |os derechos y
obl i gaci ones del accionista el caracter wunitario inprescindible
para que puedan operarse transm siones y gravanenes de aquéllos en
su conj unto. Y, por otra parte, el obstaculo a esa transm sion-
gravanen de wuna relaci6én o situaci6n juridica, que se dice
corporativa y perteneciente al Derecho de personas, se supera
habida cuenta que I|a inportancia patrinonial en la sociedad
an6énim  “conduce a una despersonalizacion, que origina el
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caracter, en principio, libremente transm sible de esa situacion
de m enbro”.

Se deduce de todo ello que el “contenido primario” de la relacion
de mienbro de la sociedad an6nima no es un crédito o una deuda
sino “una participacién”, o, tanbién se ha dicho, que el socio
tiene s6lo “un derecho subjetivo”, “el derecho de participar en |la
soci edad”. Trdaigase aqui |lo dicho anteriornente sobre la fuente,
el objeto y la naturaleza juridica del usufructo de un derecho, y
t endrenpbs que de este derecho de participaci 6n nace, al tienpo que
lo limta, un wusufructo de acciones cuyo objeto es tanbién
unitario y, su natural eza, “de partipacién”.

Uni dad del derecho que no obsta a que, en la dinam ca del msno
-conb en la dinanmica del derecho indudablenente wunitario, de
propi edad-, se vayan individualizando, para su estudio, dos grupos
de poder es o] facul t ades: der echos patri noni al es o] de
coparticipacién patrinmonial y derechos admnistrativos o de
col aboraci 6n adm ni strativa. Y es con este propoésito analitico

un punto mas acentuado, con el que puede estudiarse el wusufructo
de acciones conpul sando |as concretas facultades del accionista,
para dictam nar respecto a cada una de ellas si -y en qué nedida-
son preferidas por las correspondientes al wusufructario. Asi
pasarenos revista al derecho a la posesion del titulo que
incorpora el derecho de participacién, a |os derechos propianente
adm nistrativos y a los de coparticipaci6n patrinonial. Pero
antes de exami nar | os concretos poderes o facultades, interesa ve
gué sucede en el caso de usufructo con |la condicidn de socio en si
m sma consi derada.”

d) La posesi 6n del Docunento.

[G L RODRI GUEZ] ¢

“La doctrina ha propugnado sienpre que |la posesion de la coas
usuctructuada constituye un contenido ineludible del derecho de
usufructo, tanto en |los paises regidos por ordenamentos que
reconocen expresanente aquel derecho al wusufructario, conp en |os
gue hay que buscar tal reconocimento inplicitamente presupuesto
en el articulado de sus respectivos Cbdigos. El usufructuario
tiene derecho a disfrutar directamente de |os bienes o derechos
ajenos (cfr. arts. 467 y 480 C.c.), y para ejercitar ese desfrute,
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le es inprescindible y esencial encontrarse en aquella relacion
con la cosa o derecho a la que el articulo 432 del Codigo civi
tanbi én || ama «posesi 6n».

El problema surge cuando se pretende cohonestar, en el usufructo
de acciones de sociedades anoninmas, aquel derecho a l|la posesion
con las especiales funciones legitimatorias que al docunento ha
ligado la ley de circulacion y ejercicio del derecho incorporado.
No resulta facil dictamnar sobre |a posesion de un objeto
indivisible a favor de uno de |los dos titulares en discordia, toda
vez que cada uno de ellos conserva facultades para cuyo ejercicio
precisa —pues de titulos valores se trata— la tenencia vy
exhi bi ci 6n del docunento Gnico que | os transporta.

Tradi cional mrente el dilema viene planteado en térmnos sinmlares a
éstos: La posesi 6n de | as acciones por el usufructuario, si son al
port ador, inviste a aquél de legitinmacién suficiente para
ejercitar no s6lo | os derechos que sustantivanente |e corresponden
en calidad de usufructuario, sino tanbién |os que corresponden al
nudo propietario-socio, porque titular pleno se considera al
portador de la accion. La contrapartida es que el nudo
propi etario, privado de |la tenencia del docunento, obvianente no
podra ejercitar |os derechos que sustantivanente |e conpeten, ni
siquiera el de enajenar su derecho de nuda propiedad. A la
i nversa, si |os docunentos no salen del circulo posesorio del nudo
propietario, él serd el formalnente investido para el ejercicio de
sus derechos y de los del wusufructuario, conp si siguiera siendo
titular pleno).

Asi pl ant eado, desde |luego que el problena parece insoluble. Y si
la solucién se busca en el propio articulo 41 L.S A, el
usufructuario corre un gran riesgo de ver |esionados sus intereses
al tienpo que se esfuma aquel derecho a l|la posesién que el
ordenam ento civil, de forma inplicita, pero indubitada, le
reconoce.

Pero tanbi én puede pensarse (y en | os siguientes apartados verenos
hasta qué punto con razoén) que si el problema no puede resol verse
satisfactoriamente, es debido a la estrechez de la o6ptica el egida
para su planteamiento. Porque no so6lo existen acciones al
portador. Tanbi én se usufructldan acciones nom nativas. Porque el
usufructo de acciones no se cifie exclusivamente a relaciones
societarias o0 legitimtorias. Tiene tanmbién un transfondo
sustantivo o civil.

Por todo ello, creo que un enfoque anplio, capaz de garantizar una
sol uci 6n equitativa, consiste en distinguir, tanbién aqui, |os dos
aspectos del usufructo de acciones: de una parte, |as necesidades
legitimatorias, que reclaman |a disponibilidad del docunento, ora
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a favor del wusufructuario, ora a favor del nudo propietario, y, de
otra, el problema propianente posesorio.”

e) Formas de Constituci 6n del Usufructo
[ ORTUNO VI CTORY] 5

“El hecho de que en el wusufructo de acciones aparezcan el
usufructuario vy el nudo propietario, crea dos situaciones
juridicas dificiles de separar, y una gran cantidad de situaciones

dificiles de resolver. Por ello, antes de considerar |os
probl emas relacionados son las acciones de sociedades en
particul ar, debenos acor dar nos de la literalidad vy | a

i ncorpporaci 6n, en relacién con la tipicidad de |os derechos
transmtidos, punto que ha provocado grandes discusiones con
respecto a la fornma mas conveniente para delinitar |os derechos de
anbas partes; ello basicanente para no dar al wusufructuario més
derechos de |os necesarios, pero tanpoco nenos de los que le
corresponden, de nmanera tal, que tanto el wusufructuario conmo el
nudo propietario se vean garantizados cada quien en el plano que
| e corresponde.

Para considerar el punto de |as formas de constitucion.

del wusufructo sobre acciones, prinmero que nada deben contenpl arse
en base a distincién entre acciones noninativas y al portador.

En Materia de Acciones Nom nativas.

Nuestro Codigo de Conercio establece para |as soci edades anéni mas
con acciones nomnativas, el requisito de la inscripcion en un
libro de registro de accionistas. Asi pues, el articulo 137 dice:

“"Articulo 137.- Las soci edades anéninmas que enitieren acciones
nom nativas |l evaran | os regi stros necesari os en que anotaran: a)
El nonbre, la nacionalidad y el domcilio del accionista;, la

cantidad de acciones que |e pertenezcan, expresando |os nuameros,
series, clases y demas particul ari dades; b) Los pagos que se
ef ectien; d) La conversiéon de las acciones nomnativas en
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acciones al portador; e) Los canjes y las cancelaciones; y f)
Los gravanenes que afectan |as acciones."

Este requisito nos permite la determ naci 6n docunental control ada
de los titulares de las acciones al igual que en el msnp puede
registrarse las sucesivas constituciones y transferencias de
derechos de usufructo.

Si bien el libro de Registro de Acciones pernmite |la anotaci6n de
los traspasos de las acciones cono tanbién el registro de |os
traspasos de |os derechos de usufructos posteriores, asi msnp se
debe tanbi én tomar en cuenta que el articulo 336 de nuestro Codigo
Civil prohibe expresanente constituir usufructos a favor de dos o
Mmas personas para que | o gocen alternativa o sucesivanente.

En Materia de Acci ones al Portador.

Dado que en las acciones al portador, conbo su msno nonbre |o
indica, quien las posee, se presune es el duefio de |as m snas,
sienpre y cuando se observe |lo estipulado en el articulo 716 del
Codi go de Conercio, que dice:

“"Articulo 716.- El docunmento al portador pertenece a quien tenga
| a posesion de él, en virtud del justo titulo y de buena fe. La
buena fe y el justo titulo se presunen el portador.”

Por 1o tanto se pueden presentar una serie de situaciones
caracteristicas alrededor del hecho de quien serd el tenedor del
docunento, si el nudo propietario o el usufructario.”

f) bligaciones del nudo propietario y del Usufructario

[ SEGNI NI CHAVES] ¢

“Exi sten ciertas obligaciones, segun el sistema espafol, que el
usufructuari o debe cunplir previo al disfrute:

La confeccién del inventario: el usufructuario antes de entrar en
el goce de las acciones, esta obligado por parte del nudo
propietario a formar un inventario de |as acciones que sean objeto
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de usufructo, con expresion de su carécter y valor nomnal. Asi,
el inventario permte asegurar que el wusufructuario ha tomado
conciencia de la obligacion que le incunbe de restituir
integramente | os bi enes usufructuados.

La prestacion de fianza: antes de entrar en el goce de |as
acciones, el usufructuario deberd tanbién prestar fianza, que
consistird en presentar al nudo propietario una seguridad de que
si el wusufructuario incunple sus obligaciones, tendrd una garantia
gue responda por ello. Para cunplir esta finalidad sirve cual quier
garantia de las adnmitidas en derecho, ya sea personal o real.
Ademas | a prestaci 6n de fianza permte que en el nonmento inicial
del usufructo, el wusufructuario atraiga hacia si la posesion y
adm ni straci 6n de | as acci ones.

Cuando el usufructo recae sobre acciones nomnativas, Unico
posi ble en Costa Rica, para que el usufructuario pueda ejercer sus
derechos, no basta con |la presentaci é6n de la accion constitutiva
de ese derecho, sino que debe inscribirse en el libro de registro
correspondi ente. Para |levar a cabo la inscripcion del usufructo,
sera necesario presentar en la sociedad el titulo constitutivo del
usufructo, asi la sociedad y cualquier tercero s6lo a partir de |la
inscripci 6n enpi eza a verse afectada por el usufructo.

El usufructuario queda obligado a facilitar al nudo propietario el
ejercicio de los derechos que no hayan sido atribuidos al
usuf ruct uari o.

Por su parte tanbién el nudo propietario debe cunplir ciertas
obl i gaci ones:

El nudo propietario tiene la obligacion de pernmitirle al
usufructuario e! uso y disfrute de la accion y ademas permtirle
gue perciba | os frutos acordados durante el usufructo.

El propietario de la accion tiene |la obligacion de pagar |os
di vi dendos pasivos, salvo pacto en contrario, pero una vez
ef ectuado, se | e reconoce el derecho a exigir del usufructuario el
interés legal de la cantidad invertida hasta el inporte de |os
frutos.

Es obligaci6n tanbién el cunplimento de las prestaciones

accesorias y al respecto Se refiere G| del Mral: "La eficacia
frente a la sociedad de la constitucién del derecho real de
usufructo, sobre acciones cuya titularidad |leve aparejada |a

obligacién de realizar prestaciones accesorias, cuando ello,
conforne a lo convenido por las partes, inplique sustituciodn en
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obl i gado, queda condicionada a su aceptaci 6n por |a sociedad; por
ello que el cunplimento de las msmas deba producirse por el
usufructuario si nedi6 tal consentimento, mentras que, en caso
contrario, desde esta obligacién, es cono si el wusufructo no
existiese y su cunplimento correspondera al nudo propietario,
encontrandose | a sociedad legitinmada para exigir su cunplinmento a
éste”.

FUENTES Cl TADAS
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