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I. Introduccion

En los supuestos de ampliacién de capital, el articulo 1352 del Cédigo
Civil -CC- prefirid6 la interpretacion de atribuir a las nuevas acciones
suscritas como consecuencia de la titularidad de otros titulos privativos
la misma cualidad de privativas, afadiendo que igual condicion tendran
las cantidades obtenidas por la enajenaciéon del derecho a suscribir y que
tal conclusién no se encuentra obstaculizada por la circunstancia de que
para el pago de la suscripcién se hubiesen utilizado fondos gananciales
o se hubiesen emitido las acciones con cargo a los beneficios, lo que solo
serd origen de reembolso del valor satisfecho al acervo ganancial.
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Con tal solucién, dicho precepto asume la tesis de la doctrina
mercantilista(1}, segin la que las nuevas acciones nunca son fruto, sino
desdoblamiento formal de la cuota de socio(2), sobre la postura “civilista”
que, de antiguo, venia sosteniendo el TS(3), segin la cual se consideraban
las nuevas acciones como gananciales, bien por el hecho de que en la
suscripcion se invirtiera dinero ganancial, bien por la consideracién del
derecho de suscripcion preferente y tambien de las reservas y la ampliaciéon
con cargo a ellas como frutos de las antiguas acciones.

Con anterioridad a la regulacién legal del problema por la Ley de
13 de mayo de 1981 en el referido precepto se habian manifestado sobre
la cuestion estos criterios tan dispares, tanto en la doctrina(4] como en

(1) Esta consideracién fue acogida por la Ley de Sociedades Andénimas -LSA- de 17 de julio
de 1951 (aris. 39, 41 y 92). También fue asumida por el Tribunal Supremo -TS-, primerc
moderadamente (Sentencias -SS- de 18 de abril de 1934, 23 de enero de 1947 y 20 de
diciembre de 1952) hasta la sentencia de 24 de noviembre de 1960 que senala que “las
acciones nuevas no pueden estimarse generadas por las acciones antiguas, cuyo fruto ¢
producto son los dividendos repartidos a los accionistas o prestaciones que tengan analogo
caracter, pero las acciones nuevas dependen en su nacimiento de un acto de los érganos
estatutarios, responden a un aumento acordado en el capital de la Sociedad que se lleva
a efecto mediante desembolso de los accionistas, y por ello no cabe estimar que en este
caso concreto sean considerados como frutos de las acciones primitivas”, aunque no se llegue
a aceptar que las nuevas acciones sean privativas cuando se han adquirido con dinero
presumiblemente ganancial y, por tanto, se mantenga todavia una solucién distinta a la
adoptada por el legislador en el art. 1352 CC.

{2) Incluso, para Alvarez Alvarez, “El aumento de capital en las Sociedades Anénimas y la

sociedad de gananciales”, Anales de la Academia Matritense del Notariado -AAMN-, tomo

X, 1962, p. 225, el caso de ampliacién con cargo a plusvalias constituye un supuesto

puro de desdoblamiento de la condicion formal de socio. Giménez Duart, “Los bienes

gananciales y privativos tras la reforma de 13 de mayo de 1981”, Revista Critica de Derecho

Inmobiliario -RCDI-, n® 548, 1982, p. 125, aceptando por valida esta consideracion,

concluye, logicamente, que la ampliaciéon con cargo a plusvalias no da a la comunidad

derecho a indemnizacién alguna porque la plusvalia no es fruto ni asimilable a él.

SSTS de 4 de junio de 1881, 9 de noviembre de 1891, 8 de noviembre de 1893, 31 de mayo

de 1930y 18 de abril de 1934, segun las que “son bienes gananciales, por serlo los productos,

rendimientos o utilidades que se obtengan de los valores, ya se llamen dividendos o

beneficios, cuando se trate de acciones de Bancos o Sociedades... sin que importe...

sustituirlos por las nuevas acciones que exija el aumento de capital” (STS de 14 de mayo

de 1929).

{4) Diez Picazo, Estudios sobre la jurisprudencia civil, vol. I, Madrid, 1981, pp. 356 y ss., realiza
un resumen de las posiciones doctrinales, comentando la STS de 23 de enero de 1947.
Cabian también, ademas de las soluciones antitéticas enunciadas, posturas eclécticas, en
las que la decision sobre el caracter, privativo o ganancial, de las nuevas acciones se hacia
depender del caracter de la ampliacion de capital. Vid. en este sentido, Rubio, Curso de
Derecho de Sociedades Anénimas, Madrid, 1967, pp. 88 ss.

C
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la jurisprudencia(5), que tuvieron su reflejo en la discusion parlamentaria
del proyecto de ley(6).

Ciertamente, por todo ello, el articulo 1352 tiene la virtud de fijar
una solucién y aclarar las dudas producidas al amparo de la legislacion
anterior(7); se trata, desde luego, de una importante virtud, quizas la tnica,
de este precepto; y digo la unica porque, si bien es loable determinar un
criterio legal para resolver este problema, anteriormente tan discutido, el
precepto, sin embargo, adolece de tales defectos y carencias que lo hacen
sumamente discutible.

Para concluir esta introduccion, sefialaremos que, con la intencion
de estudiar el tema sin intermediacion de la relevancia del intuitus personae
del socio, nos centraremos en las Sociedades en las que la ganancialidad
de la participacion en las mismas tiene su mayor relevancia, que no son
otras que las SA abiertas o capitalistas puras, que ofrecen su capital al
publico, funcionan bajo el principio de la fungibilidad de la cualidad de
socio y las normas que regulan su funcionamiento son predominantemente
imperativas(8).

(5) A pesar de la divergencia anteriormente expuesta acerca del caracter de fruto o no de las
nuevas acciones (retro nts. 1 y 3), el TS, monoliticamente, habia venido sosteniendo el
caracter ganancial de las mismas si en su adquisicién se invertieron fondos gananciales.

(6) Aguilar Moreno (grupo andalucista) pretendié que las nuevas acciones o titulos, por
considerarlos frutos, pertenecieran a la sociedad de gananciales como usufructuaria;
Rodriguez Monroy (grupo centrista) considera que los nuevos titulos son bienes accesorios
y no ganancias ni, por tanto frutos y cree mas logico atribuir a las acciones procedentes
de nueva adquisicion el mismo caracter que a las acciones anteriores en la medida en que
atribuir las nuevas acciones o titulos a la sociedad de gananciales originaria dos titularidades
diferentes en el paquete de acciones que seria desequilibrador del sistema juridico de la
vida de las sociedades.

(7) De este modo se pronuncian Torralba Soriano, Comentarios a las reformas del derecho
de familia, vol. 1I, Madrid, 1984, p. 1616, Giménez Duart, op. cit., p. 125 y Vazquez
Iruzubieta, Régimen econdmico del matrimonio, Madrid, 1981, p. 212.

(8) Tal es la orientacién que sigue Beaus Codes, “Sociedad de gananciales y sociedades
mercantiles”, AAMN, t. XXVI, 1985, p. 259, y De La Camara, “El usufructo de acciones
de sociedades andnimas en el anteproyecto argentino de la Ley General de Sociedades”,
Revista de Derecho Mercantil, 1971, p. 70, no considerando éste ultimo como sociedades
“cerradas” las sociedades de pocos accionistas por cuanto la Sociedad solo es cerrada
si su organizacion corporativa esta influida por el “intiuitus personae”, cuya manifestacion
principal aflora a través de las clausulas estatutarias que restringen la libre
transmisibilidad de las acciones.
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1. Integracién del art. 1352 en el CC.

En relacion a la anteriormente aludida carencia del supradicho
articulo 1352, la misma se evidencia de su diccién literal, pues utiliza una
formula vaga, amplia y ambigua alejada del rigor y precisién necesarios
en un caso tan debatido y, asi, la expresion “con cargo a los beneficios
“ no toma en cuenta el fundamento o razon de ser de la ampliacion(9);
no se especifica tampoco que han de ser beneficios obtenidos constante
el régimen econémico de gananciales, que parece lo mas logico, y no
contiene, asimismo, ninguna indicacion sobre los criterios para la
determinacion del “valor satisfecho”(10).

Tampoco concreta, una vez mas, sobre el momento de exigibilidad
del valor satisfecho(11) ni sobre la forma en que haya de procederse al
pago de las compensaciones (de modo distinto al art. 71 TRLSA) y, en
fin, esta unilateralmente redactado porque no se ocupa del supuesto de
adquisicion de nuevas acciones o titulos en virtud de la titularidad ganancial
de otros(12).

Ciertamente, es sangrante el auxilium legis a la LSA a que nos vemos
abocados en muchos aspectos, toda vez que la reforma de 1981 CC ha
suprimido el antiguo art. 1395 en un alarde de suficiencia normativa que,

(9) Se trata de una formula que, cuando menos, puede decirse que esta alejada de la
precision de conceptos que emplea la técnica mercantil, que, por ejemplo, en el art.
151/2 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas -TRLSA-, precisa que
“el contravalor del aumento de capital podra consistir... en la transformacién de reservas
o beneficios que ya figuraban en dicho patrimonio”.

(10) En contraste con el art. 70/3 TRLSA que sefiala que habra de calcularse para los
derechos que cotizen en Bolsa por el precio medio de cotizacion durante el periodo
de suscripcién y por su valor tedrico en los restantes casos.

(11) A diferencia del Code francés que trata unitariamente el régimen de reintegros y
reembolsos en el art. 1469 dentro de lo que se conoce en doctrina como réglement
des récompenses, aunque sea un sistema criticable por ordenar que los reintegros se
inicien a la disolucién de la comunidad.

(12)  Cfr. Torralba Soriano, op. cit., p. 1618, y Gimenéz Duart, op. cit., p. 125, aunque pueda
deducirse, como sefiala la nota del registrador que dio lugar a la Resolucién de la
Direccion General de los Registros y del Notariade (RDGRN) de 25 de mayo de 1987
“que el articulo 1352 del Codigo civil a sensu contrario determina la ganancialidad de
las participaciones sociales suscritas como consecuencia de la titularidad de otras
gananciales, asi como las cantidades obtenidas por la enajenacién del derecho a
suscribir...”.
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sin dejar de reconocer lo desafortunado de la remision genérica de dicho
precepto(13), en cualquier caso, se compadece dificilmente con el escaso
rigor empleado y que podia llevarnos a deducir, prima facie, la inaplicabilidad
de las aludidas reglas del contrato de sociedad que siempre subyace en
todos los tipos sociales, inciuso en una SA(14).

Por otra parte, resulta tanto mas censurable la falta de precision
del art. 1352 CC, sobre todo, si consideramos que se trata de una excepcion
o especialidad respecto de la disciplina general de las adquisiciones mixtas
a titulo oneroso del articulo 1354 (antiguo art. 1398)(15), excepcion
efectuada por razon del objeto sobre el que recaen los derechos (acciones
u otros titulos o participaciones sociales).

Se ha buscado, en este sentido, la integracién del precepto (que carece
de antecedentes propiamente dichos en el Derecho anterior a 1981) en el
resto del articulado del CC, considerandolo coherente con el principio de
subrogacion real (subrogacion por sustitucion del art.1346/3)(16) o como
un supuesto de accesion(17) o contemplandolo, mas en concreto, desde
el punto de vista del derecho de retracto(18) como un caso mas de ejercicio
de un derecho de adquisicion preferente.

(18) Vid. Delgado Echeverria, Cuadernos Civitas de Jurisprudencia Civil -CCJC-, 1983, n?
3, p. 760, donde destaca que dicha remision “operaba de formas complejas en la
discusion doctrinal de la “naturaleza juridica” de Ia sociedad de gananciales y sobre
la que parecia haber acuerdo en un punto: apenas se encontraran preceptos especificos
del contrato de sociedad aplicables a la de gananciales”.

{14) Vid., al respecto, De La Camara, Estudios de Derecho Mercantil, t. I, Madrid, 1977,
pp. 172 a 211

(15) En este sentido, Lacruz Berdejo, “Algunos aspectos (méds o menos) mercantiles de la
reforma del régimen econémico de! matrimonio”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil,
1982, n. 7, p. 566, considera que hubiera resultado preferible no hacer excepcion a
la regla del art. 1354. Lo siguen Santos Briz, Tratado de derecho civil, tomo IV, Madrid,
1984, p. 214 y Cano Tello, La nueva regulacion de la sociedad de gananciales, Madrid,
1989, p. 73. De Los Mozos, Comentarios al Codigo Civil y Compilaciones Forales, dirigidos
por Albaladejo Garcia, tomo XVIII, vol. 2, Madrid, 1984, p. 175, opina que la solucion
adoptada es la mas injusta. :

{(16) Asi, Vazquez Iruzubieta, op. cit, p. 212; también, Cano Tello, op. cit., p. 68, si bien
sblo para los titulos.

{17) O'Callaghan Mufioz,Compendio de Derecho Civil, Tomo V, 1991, pp. 111y 112, entiende
que se trata de un supuesto que si bien no constituye una accesién propiamente dicha,
de derecho real, sin embargo, estd concebida segiin su misma idea.

(18) Lacruz Berdejo, op. cit., p. 564, destaca que ésta era la postura de la doctrina mas
antigua (bien fundada en preceptos relativos a la dote y a los bienes propios de un
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Sin embargo, es lo cierto que, segtn el art. 1352, las nuevas acciones
no sustituyen a las antiguas sino que se adquieren en virtud de la
titularidad de éstas y con independencia de haber empleado para su
adquisicion fondos gananciales (STS de 15 de junio de 1982)(19) por lo
que, al menos para las acciones(20), mal puede fundamentarse dicho
precepto en el principio de subrogacion real, que las haria en este caso
comunes (art. 1347/3 CC)(21): de igual modo, dificilmente guarda la
adquisicion de nuevas acciones semejanza con los supuestos legales de
accesion (arts. 353 y 383 CC)(22), que presuponen un incremento objetivo
de la cosa usufructuada que aqui, en rigor, no se produce(23).

Asimismo, no resulta muy clara la similitud de naturaleza entre el
ejercicio del derecho de retracto, que, en lo que se refiere al convencional,

conyuge). Para explicar la naturaleza juridica del derecho de suscripcion preferente se
acude o bien a la figura del tanteo (Garcia cantero, Comentarios al Cédigo Civil y
Compilaciones Forales dirigidos por Albaladejo Garcia, tomo XIX, Madrid, 1980, p- 503,)
o0 del retracto (Nufiez Lagos, “Caso Practico”, Revista Internacional del Notariado, 1957,
pp- 71 a 78) o de la opcién (Alvarez Alvarez, “El aumento de capital en la S.A. y la
sociedad de gananciales”, Anales de la Academia Matritense del Notariado -AAMN-, tomo
XII, 1962, p. 249). De Los Mozos, op. cit., p. 170, lo fundamenta en el principio de
subrogacion o, si se prefiere, en el derecho de retracto, como aplicacién concreta del
art. 1346/4 y Torres Lana, Cédigo Civil. Doctrina y jurisprudencia, dirigido por Albacar
Lopez, t. IV, Madrid, 1991, p. 922 estima que el derecho de suscripcién preferente
“no es mas que una preferencia adquisitiva”.

(19) Con anterioridad a la entrada en vigor del actual art. 1352, Marin Padilla, “Estudio
y aplicacién de la subrogacion real en el D° de Familia’, RCDI, 1978, p. 732, no
consideraba de aplicacion este principio de subrogacion real; ya con posterioridad a
la vigencia de dicho precepto Blanquer Uberos, “Reflexiones acerca de la influencia del
régimen de gananciales en la capacidad y responsabilidad de cada conyuge”, Revista
de Derecho Notarial, 1981, p. 67, sefiala que “la calificacion de las nuevas acciones
no se basa en este principio sino en el de la homogeneizacion o igualacién de la
calificacién de las antiguas acciones con la de las nuevas”.

(20) Acaso, valga como fundamentacion el principio de subrogacion real respecto de las
cantidades obtenidas para la enajenacion. En tal sentido, Cano Tello, op. cit, p. 68.

(21)  En Francia la jurisprudencia entiende que las nuevas acciones son enteramente comunes
0 propias, segin sea la comunidad o las reservas sociales quienes aportan la mayor
parte sin aludir como justificacién a la subrogacion real( vid. sentencias citadas por
Andreé Colomer, L'inestabilidad monétaire et les regimes matrimoniaux, 1955, p. 77); vid.
enumeracién de la bibliografia, sobre todo francesa, en Gil Rodriguez, Usufructo de
acciones (aspectos civiles), Madrid, 1981, p- 421, que no trata el problema del régimen
economico del matrimonio por la incidencia de principios obrantes tinicamente en este
ambito y ausentes en el propiamente usufructuario asi como por la abundante
bibliografia al respecto.

(22) Cfr. Diez Picazo, op. cit., p. 361

(23) Cfr. De La Camara, op. cit, p. 59.
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se dirige a reintegrar en el patrimonio privativo un bien que salié de €l
provisional y condicionalmente, y el derecho de adquisicion preferente de
acciones, cuya finalidad es posibilitar la adquisicion de un bien nuevo,
distinto, que nunca formé parte del acervo del titular del derecho (STS
de 24 de noviembre de 1960) y entre éste ultimo y el retracto legal, cuya
finalidad ultima es la consecucién de un interés supraindividual -terminar
con una situacién antieconémica, de proindivision o de atomizacion de la
propiedad...-, que, por el contrario, no constituye la razon justificativa del
derecho de adquisicion preferente de acciones, segin se verd, todo lo cual,
en fin, hace sumamente discutible la alegada razon de analogia(24).

En cualquier caso, por todo ello, parece mas precisa la consideracion
del mentado articulo como aplicacion singular o matizada, dada la existencia
de otras connotaciones, de uno de estos tres principios que se proponen
como fundamento ultimo en el intento de armonizar con las normas
generales del CC sobre régimen econémico de gananciales un concreto
precepto que no solo supone una clara desviacion de esas reglas y criterios
sino que, ademas, antepone los intereses de la SA a los de la sociedad
de gananciales(25).

2. Concepto de accién y del derecho de suscripcién preferente.

Para analizar, en sus justos términos, la solucién adoptada por el
legislador, es necesario, previamente, fijar con precision los diferentes
aspectos que se superponen o entremezclan en la cuestion del derecho de
suscripeion preferente por un accionista casado bajo el regimen de sociedad
de gananciales ante el aumento de capital de la SA.

(24) De La Camara, “La separacién de hecho y la sociedad de gananciales’, Anuario de
Derecho Civil -ADC-, 1969, p. 71, ya sefialaba que no es tan clara la supuesta analogia
entre el retracto y la opcion con el supuesto que estamos contemplando.

(25) Vid. en este sentido, la defensa del articulo por el diputado Rodriguez Monroy (“esta
existencia de dos titularidades diferentes... es completamente desequilibradora del
sistema juridico que puede regir la vida de las S.A."). Ahora bien, lo cierto es que
tampoco puede desconocerse que no es suficiente en muchos casos el reembolso como
compensacion para recomponer el equilibrio, por mas que no olvidemos que la
revalorizacién de la accién como participacién social corresponde a su propietario (De
Los Mozos, op. cit., p. 174).
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En primer lugar, debe de sehalarse que la acciéon es una cuota del
patrimonio social (art. 47 TRLSA), de tal modo que, en ningin caso, las
nuevas acciones son fruto, ni tampoco el beneficio social no repartido, que,
si lo recibe el accionista en forma de nuevas acciones, pasa a engrosar
el valor de la accion como parte alicuota, pero carece de la nota, por
ejemplo,de separabilidad que define el concepto juridico de fruto(26).

En efecto, es claro que el fruto es un concepto, en palabras de
Mosco(27), que solo adquiere relevancia juridica cuando existe una persona
distinta del propietario que tiene algin derecho sobre los productos de la
cosa; en este caso, la sociedad de gananciales tiene derecho a los frutos
que produzcan las antiguas acciones (art. 1347/2 CC), pero no puede
considerarse como usufructuaria de las acciones privativas de los conyuges
ni titular de ningan derecho real sobre las mismas(28) no solo porque éstas,
segin se ha adelantado, no pueden considerarse, en rigor, frutos sino,
ademas, porque, entre otras razones, la sociedad de gananciales carece de
personalidad juridica auténoma y porque, contra una regla elemental del
usufructo, las acciones continiian siendo detentadas y administradas por
su titular que es el que va a determinar su destino y modo de goce (art.
1381 CQ).

En segundo lugar, y para poner término a este apartado, es clara
la fundamentacién del derecho de suscripcion preferente: posibilitar que

(26) Vid., en este sentido, su negacion en las sentencias de 23 de enero de 1947 y 24
de noviembre de 1960. De La Camara, “La separacion”, cit., p. 67 considera que la
nueva accion permanece en el patrimonio social, contintia dentro de la esfera de riesgos
de la empresa y sigue la suerte, favorable o adversa, que el futuro depare a la sociedad;
no es fruto sino desdoblamiento formal de la cuota del socio que en el fondo continua
intacta aunque formalmente aparezca representada por dos titulos.

(27) Cfr. I frutti nel diritto positivo, Milano, 1947, pp. 320 y ss.

(28)  Cfr. Puig Brutau, Fundamentos de derecho civil, t. IV, vol. 1, Barcelona, 1967, p. 632,
citando un trabajo inédito de Roca Sastre; De La Camara, “La separacién’, cit., p. 64
y Gil Rodriguez, op. cit., p. 47, tampoco consideran que el usufructuario de acciones
tenga un derecho de cardcter real; incluso aquellos que acudian a la idea de usufructo,
aclaraban que no se trata de un usufructo ordinario el de la sociedad de gananciales
(Manresa, Comentarios al Codigo Civil, t. IX, Madrid, 1904, pp. 575 y 576); si pensamos
que también es un usufructo especial el que recae sobre acciones (Uria, Comentario
a la Ley de Sociedades Anénimas, Madrid, 1953, t. I, pp. 375 y ss.) se advierte que
las disimilitudes y excepciones son tantas que debieran obligar al legislador a aclarar
todos los aspectos respecto de cudndo, como y en qué cantidad ingresan los frutos
de las acciones en el patrimonio ganancial.



Dereito 263

los antigués socios mantengan la proporcién de su participacion respecto
del capital social y evitar que sufran detrimento alguno en su posicion
social como consecuencia de la emisién de nuevas acciones y, en
consecuencia, tampoco, en modo alguno, puede considerarse tal derecho
como fruto de las primitivas acciones.

Esto es, con la emisién de las nuevas acciones, si el accionista vende
o no suscribe las mismas, la cuota del socio queda disminuida en sus
derechos politicos (porque el peso especifico del voto disminuye en la misma
proporcion en que se aumenta el capital que las nuevas acciones
representan; también puede quedar imposibilitado o, al menos, dificultado,
el ejercicio de los derechos de las minorias condicionado a la tenencia de
un determinado porcentaje de acciones: arts. 100/2, 101/2, 103, 112, 120/
1, 134/2 y 4, 137, 269/1 TRLSA) y, en ocasiones, también en los derechos
econdmicos (al reducirse su porcentaje de participaciéon en los beneficios
de la SA y en el patrimonio resultante de la liquidacion) y, por todo ello,
para compensar o evitar tal perjuicio se le atribuye el derecho de suscripcion
preferente que no puede ser estimado, en conclusion, como un fruto de
las primitivas acciones.

Ahora bien, ello no obsta a que pueda y deba acudirse a lo dispuesto
para el usufructo en cuantas ocasiones lo permita la analogia para resolver
algunos puntos dudosos, aunque reconociendo que se trata de un abuso
forzado del juego armonistico, fundado en los antecedentes historicos
hispanos (antiguo art. 1401/3 CC) -analogos a los franceses, art. 1401/
2 Code-, en la remision actual del art. 1675 CC, en la comodidad préactica
y, sobre todo, desgraciadamente, en la existencia de puntos oscuros que
nos impelen a considerar que, respecto de la atribucion de frutos, se produce
una situacién que recuerda a la del usufructo(29).

(29) Martinez Sanchiz, “Casos dudosos de bienes privativos y gananciales”, AAMN t. XXVI,
1985, p. 368, mantiene esta postura a pesar de reconocer que esta construccién de
origen francés esta ya superada en su pais de procedencia. Lacruz, Elementos de Derecho
Civil, t. IV, vol. 1, Barcelona, 1990, p. 400, sefala que las normas del usufructo sélo
se emplearan para determinar qué haya de considerarse o no como fruto a efectos
de su ingreso en el consorcio.
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3. Insatisfactoria solucién del CC.

El articulo 1352 CC en cuestion, ahora ya si impecable en su
planteamiento de origen, totalmente coherente con el derecho mercantil
vigente en su momento (arts. 33, 41 y 70 de la LSA de 17 de julio de
1951) y protector del buen funcionamiento de una SA, atribuye al cényuge
accionista la propiedad de las nuevas acciones suscritas como consecuencia
de la titularidad de acciones privativas, lo que parece razonable para impedir
que cualquier persona extrafia pueda adquirir dichas acciones sin ser
previamente titular de un paquete accionarial de la misma sociedad
mercantil(30).

Sin embargo, con ello origina, para la sociedad de gananciales, una
consecuencia ciertamente gravosa e, incluso, en muchos casos, notoria-
mente injusta, desde el punto de vista econdmico, consistente en que si
las ganancias o beneficios se materializan en dividendos y se distribuyen,
pasan a constituir bienes gananciales(31), mientras que no seran bienes
de tal caracter si, por el contrario, esos beneficios o ganancias no se
distribuyen sino que se reinvierten en la propia SA destinandolos al fondo
de reserva, con cargo al que se amplia posteriormente capital, (y ello no
significa que se contemple la situacion desdoblando la operacién en un
reparto de dividendos y una aplicaciéon inmediata de la cantidad repartida
a la adquisicién de acciones).

(30) El art. 67 TRLSA confiere el ejercicio del derecho de suscripcion preferente de las nuevas
acciones al socio. Este no es un punto discutido practicamente ni siquiera antes de
1981. Cfr. Diez Picazo, op. cit., pp. 360 a 362, quien afiade que ni siquiera las acciones’
con cargo a reservas constituyen una ganancia o beneficio que se le otorga al accionista
sino un modo de mantener su posicién en la Sociedad en cuanto a su participaciéon
en el capital. Con todo no puede olvidarse que si bien el usufructuario no es socio,
tampoco es un elemento extrano a la SA y si el nudo propietario desea enajenar, parece
razonable admitir la preferencia del usufructuario en la compra del derecho. Vid. Pinto
Coelho, Usufrucio de acgoes, Coimbra, 1958, pp. 93 y 94.

(31) Con la consecuencia que de ello se deriva en el sentido de que del art. 1352 no se
desprende directamente que el titular del derecho de adquisicién preferente tenga derecho
a exigir de la comunidad el anticipo de los fondos necesarios para pagar por no ser
uno de los supuestos incluidos en el art. 1382, salvo que pueda entenderse que la
aplicacion de los fondos gananciales al pago pueda entenderse ordenado por el deber
de ayuda mutua entre los conyuges. Vid. Lacruz Berdejo, Elementos, cit., IV-1, p. 349.
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Por lo antedicho, se advierte que tal soluciéon supone una posible
via de fraude a la sociedad de gananciales y a los derechos del conyuge
no accionista en el caso de que su consorte accionista sea el que decida
el destino de los beneficios de la SA a las cuentas de capital o de reserva
(por su preeminente posicion en el seno de los organos de la SA} en la
medida en que puede sustraer los beneficios de la SA o una buena parte
de ellos al fondo ganancial para, una vez afectados a las reservas,
distribuirlos mas tarde bajo la forma de acciones nuevas.

Dicho proceder no es, en principio, impugnable porque, ciertamente,
a la SA no se la puede involucrar en ninguna cuestion dimanante del
régimen econémico de los esposos, en tanto que tal cuestion no puede
transcender de la relaciéon intraconyugal, y simplemente se le impondria
al accionista la obligacién de satisfacer a su consorte perjudicado el exceso
con que se ha lucrado (art. 1390 del CC) con el inexcusable presupuesto
de la previa prueba de que el acuerdo de la Junta ha sido perjudicial y
que fue adoptado gracias al voto del esposo accionista, circunstancia que,
acaso, solo puede darse en el supuesto de que sin aquel voto el acuerdo
en cuestion no se hubiera logrado(32).

En resumen, siendo ciertamente dificil hallar una solucion que
satisfaga plenamente todos los intereses en juego (los de la SA, los del
conyuge accionista y los del esposo no socio en defensa del acervo
ganancial), sin embargo, no parece lo mas prudente ni lo mas equitativo
dar por zanjado el problema con la regla tajante del art. 1352(33), que
no solo no contempla una solucién distinta en los diferentes supuestos
de ampliacion de capital, sino que, ademas, por lo mismo, obliga, a lo
que parece, al intérprete a acudir a la aplicacion analogica de una ley
especial (LSA) que no puede ser, no deberia ser, competente en las relaciones
internas del socio con su consorte, por exceder del campo de actuacion
que le ha sido reservado.

(32) Vid. De La Camara, “La separacién”, cit., p. 75, quien, con arreglo al derecho derogado,
destaca que no se puede involucrar a la sociedad emisora de los titulos en el problema
de la procedencia del dinero destinado al desembolso ni discriminar hipotesis para
atribuir el derecho preferente unas veces a la mujer y otras al marido, en su calidad
de administrador de los bienes comunes.

(33) Diez Picazo/Gulléon Ballesteros, Sistema de derecho civil, 1992, vol. IV, p. 181, indican
que parece absoluta y sin excepciones.
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Todo ello, sin olvidar que la solucién civil del problema (sobre la
propiedad definitiva de las acciones), para gozar de plena eficacia, debe
adaptarse a la exigencia de las normas mercantiles, en lo que si es propio
de su competencia, y, sobre todo, respecto a las especiales caracteristicas
que infunde a la acciéon su condicion de titulo valor(34), siendo éste un
caso tipico y clasico de coexistencia entre la aplicacion de los principios
civiles del usufructo (o, en nuestro caso, de la sociedad de gananciales,
con las salvedades antes referidas respecto de su consideracion como
usufructuaria) sobre el régimen juridico mercantil propio de la accion y
de los derechos del accionista(35).

4. Propuesta de solucién méis exhaustiva.

La expectativa de la sociedad de gananciales constituye un derecho
sobre los frutos, una suerte de “usufructo” -valga la similitud, por grafica-
, si bien de caracter especial, tanto por el objeto sobre el que versa (acciones,
titulos y participaciones sociales) cuanto por el sujeto destinatario de los
frutos (la sociedad de gananciales) que, en lo que puede afectar al régimen
economico de los conyuges deberia de regularse en el CC (como si fuera
éste el titulo constitutivo del usufructo) en toda su amplitud, en la medida
en que, segun se ha adelantado, a la SA (y, por tanto a la ley que regula
su organizacion juridica) no le interesa saber en qué forma participan los
conyuges en los derechos derivados de la accién sino quién es, de los dos
interesados, el que esta legitimado, frente a ella, para ejercitarlos(36).

(34) Ciertamente, la LSA es claramente competente, con las salvedades antes referidas al
respecto de la consideracién de la sociedad de gananciales como usufructuaria, sobre
las relaciones externas entre la SA 'y el conyuge accionista; es decir, sobre las relaciones
que interceden entre usufructuario y nudo propietario, de una parte, y la SA, de otra
(Cfr. De La Camara, “El Anteproyecto argentino”, cit., pp. 10 y ss.). )

(35) Cfr. Broseta Pont, La reforma del derecho espariol de sociedades de capital, Madrid,
1987, pag. 465. La doctrina predominante, del TS y de la DGRN, se vio obligada a
una interpretacion correctora del art. 41 de la LSA de 1951 tendente a equilibrar la
posicion juridica del usufructuario y del nudo propietario, toda vez que la LSA no
constituye la sedes maleriae propia para regular el contenido, integro, incluido el aspecto
sustantivo, del usufructo de acciones. Por todas, vid. SSTS de 19 de diciembre de 1974
y 5 de noviembre de 1987 y RRDGRN de 4 de marzo de 1981 y 17 de marzo de
1987.

(36) La STS de 7 de julio de 1978 considera que “los articulos 39 y 41 de la LSA no definen
la propiedad de las acciones suscritas ni precisan su naturaleza ganancial o privativa,
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En este sentido, el art. 67/2 TRLSA reconoce que en las relaciones
entre usufructuario y nudo propietario regira lo que determine el titulo
constitutivo del usufructo (que, en este caso, podriamos entender que
vendria derivado de las normas del CC referentes a la sociedad de
gananciales porque constituyen el punto de origen que determina el derecho
del fondo comtn a percibir los frutos de las acciones).

Tiene, pues, dicho titulo constitutivo, en relacion a las normas del
CC sobre la sociedad de gananciales, caracter meramente dispositivo; no
obstante, para los supuestos en que el titulo de constitucion del usufructo
(normas, ya digo, de régimen economico del matrimonio) no prevea el
régimen de las relaciones internas, se establecen en el TRLSA una serie
de reglas especiales tendentes a resolver algunos de los problemas que
habian surgido como consecuencia de la parquedad de la regulacion
contenida en la LSA de 1951 (art. 41) y que no podian facilmente
solventarse, ni siquiera acudiendo a las normas del régimen civil del
usufructo, insuficientes cuando éste recae sobre acciones(37).

Por ello, se establece expresamente que, en defecto de prevision del
titulo constitutivo del usufructo, en las relaciones internas o sustantivas
regira lo previsto en la presente Ley y, supletoriamente, el CC (art. 67/
2 TRLSA), consagrando la interferencia del régimen especial del usufructo
de acciones contemplado por la ley mercantil sobre determinados aspectos
sustantivos de la relacion interna entre usufructuario y nudo propietario(38).

cuestion que corresponde dilucidar a los preceptos del ordenamiento civil y no a una
Ley especial, sino que se limitan a regular las relaciones externas entre la Sociedad
y el conyuge accionista”. En igual direccion, la RDGRN de 10 de septiembre de 1982
sefiala que “las disposiciones estatutarias seran eficaces en las relaciones externas frente
ala S.A., sin transcender a la relacién interna”. Es por ello que no parece justo limitar
los intereses de la sociedad de gananciales (como tampoco los del conyuge accionista)
mas alla de la exigencia del buen funcionamiento de la SA.

(37) Vid. arts., todos TRLSA, 68 (sobre el destino de los beneficios integrados durante el
usufructo en las reservas expresas y el de la cuota de liquidacién), 70 (sobre todo,
respecto de la extension y otros aspectos sustantivos del usufructo en caso de aumento
de capital) y 71 (sobre pago de compensaciones conteniendo las distintas modalidades
de reembolso}.

(38) Vid., al respecto, Sanchez Gonzalez en Sociedades de Capital conforme a la nueva
Legislacion, Madrid, 1990, pp. 409 y ss., con un resumen de posiciones doctrinales
anteriores a la reforma de 1989, que vislumbraban esta postura y, mas recientemente,
Pantaledn Prieto, en Comentario al régimen legal de las Sociedades Mercantiles, dirigido
por Uria, Menéndez y Olivencia, t. IV, vol. 3¢, Madrid, 1992, pp. 54 ss.
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Por supuesto que también el CC deberia de pronunciarse con mas
detalle con respecto al usufructo de acciones en estos aspectos internos,
con lo que no se permitiria la intromision de la LSA o, al menos, no con
tanta fuerza, pero ésa no es una cuestion propia de nuestro tema, que
no es otro que, tomando como modelo a imitar la LSA, poner de relieve
que al CC le corresponde regular, con més detalle y precision, las relaciones
entre los conyuges en el caso de ampliacion de capital de una SA de la
que es accionista uno solo de los esposos.

Dicha regulacion es, sobre todo, mas necesaria cuando la ampliacion
requiere una aportacion de dinero, que en este caso es ganancial, o se
lleva a cabo un aumento contable sin contrapartida economica o se enajena
el derecho de suscripcion preferente, que son los supuestos contemplados
en el art. 1352 del CC y que coincidimos con el legislador en que son
los que mas significativamente, aunque no los nicos, como veremos,
pueden afectar al régimen econdémico de los conyuges.

Sin embargo, nunca debieron ser contemplados tales supuestos de
una manera tan simple a la par que tajante, porque ello origina un vacio
legal en muchos aspectos, sobre todo en orden a fijar los derechos reciprocos
y respectivos de los conyuges, ademas de obligarnos a acudir a una
normativa (la de la LSA} que reglamenta una situaciéon similar (usufructo
de acciones) a aquélla en la que se encuentran los conyuges, pero, en ningin
modo, idéntica (pues, se reitera, la sociedad de gananciales carece de
personalidad, no cabe actuar en su nombre y, consecuentemente, no es
ni puede ser considerada como usufructuaria) y cuyo interés (el de la LSA)
se centra en regular el aspecto extrinseco o de legitimacion de las relaciones
de la SA con el accionista, en la medida en que la SA “es tercero en cuanto
a los actos o negocios juridicos constitutivos... del usufructo de acciones”
(STS de 5 de noviembre de 1987).

Hago mias, por todo lo antedicho, en este sentido, las palabras de
Gil Rodriguez(39): “mi aportacion aspira primordialmente ... a “retraer” a
este campo, si es que el Derecho Civil elfectivamente ejercitd antes su
seniorio sobre ellos, los aspectos del usufructo de acciones(40) que, en mi

(39) Op. cit, p. 33.
(40) Es decir, en nuestro caso, los aspectos relativos al derecho a percibir los frutos de
las acciones por el fondo coman.
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modesto entender, jamas deberian salir de €l. Lo que ocurre es que, para
no provocar escisiones profundas en una institucién que, a lo que a mi
me parece, debe seguir considerandose unitaria, no he podido sustraerme
a la contemplacién de la faceta mercantil, cuya existencia en el usufructo
de acciones hoy nadie discute.”

II. Analisis de los distintos supuestos de aumento de capital

Para concretar los supuestos que contempla el art. 1352 y en qué
medida distinta juridicamente debieran de incidir en el patrimonio del
conyuge accionista y en el fondo ganancial, ya que, en la realidad econdmica,
la influencia de las diferentes modalidades del aumento de capital en una
SA en los intereses de los conyuges, o de uno de ellos y del fondo comun,
es notoriamente diferente, sera necesario proceder a analizar el caracter
que tienen las acciones que surgen por un aumento de capital o, en su
caso, que debieran de tener, en funcion de las distintas formas particulares
de ampliacion de capital de una SA.

Esta, la ampliacién, supone una operacién de gran transcendencia
juridica, economica y practica para la SA por cuanto que la modificacién
del capital social, habida cuenta que dicho capital es la base de la SA,
necesariamente habra de conllevar la alteracion de la esencia social (toda
vez que la nueva regulacion de la SA impone la llevanza de un balance
claro, serio y veraz, art. 172 TRLSA).

Tal importancia de la ampliacion de capital se patentiza, ademas,
si no olvidamos la necesidad de toda SA de incrementar sus recursos para
la expansion de la actividad empresarial, asi como que pueden presentarse
necesidades de recursos propios como consecuencia de dificultades
financieras derivadas de desequilibrios anteriores o de pérdidas que pueden
superarse con la aportacion de los recursos de capital adecuados, o que
también, en su caso, no representando la ampliacién de capital ninguna
aportacidn de nuevos recursos al patrimonio social, constituye una
operacion de reconocimiento de la participacion de los socios en las reservas,
incorporando éstas al valor nominal del capital(41).

(41 El aumento de capital, en estos momentos, es tanto mas frecuente cuanto que el TRLSA
instaura el principio del capital social minimo (10 millones de pesetas, segin el art.
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Como facilmente se deduce de las distintas motivaciones que
fundamentan las diferentes modalidades que puede adoptar la operacion,
eéstas inciden de modo diferente en los accionistas y como en numerosas
ocasiones las acciones pertenecen a una persona casada bajo el régimen
de gananciales, vamos a exponer la situacion, sugiriendo problemas y
apuntando posibles soluciones, derivada del caracter privativo que, sin
excepciones, el art. 1352 CC atribuye a las nuevas acciones suscritas como
consecuencia de la titularidad de otros titulos, acciones o participaciones
privativos.

Asi las cosas, del art. 151/2 TRLSA se deduce que las distintas
modalidades de aumento de capital pueden suponer, como anteriormente
habiamos apuntado, un incremento del patrimonio mediante la aportacion
de nuevos elementos patrimoniales, o, por el contrario, no implicar un
ingreso de nuevos elementos patrimoniales, sino un traslado de partidas
en el balance social, pasando a figurar como capital y cumpliendo su funcién
cantidades que antes eran ajenas a él, lo que puede acaecer mediante la
transformacion de reservas o beneficios o la compensacién de créditos contra
la SA (incluyendo también la figura, de interés para el objeto de nuestro
estudio en determinados supuestos, de la conversion de obligaciones en
acciones, regulada en el art. 156/2 TRLSA), pudiendo consistir, en todo
caso, en una emision de nuevas acciones o en una elevacién del valor
nominal de las ya existentes {art. 151/1 TRLSA).

1. Con aportacién de fondos comunes, siendo el desembolso total.
Siguiendo, mas o menos, este orden consagrado en el art. 151 TRLSA,

en relacion con la solucion contenida en el art. 1352 del CC, analizaremos,
en primer lugar, el supuesto del aumento de capital por emisién de nuevas

4) imponiendo la disposicién transitoria tercera, en su parrafo segundo, la obligacién
de la transormacion en sociedad colectiva, comanditaria o de responsabilidad limitada
a aquellas sociedades anénimas que antes del 30 de junio de 1992 no hubiesen procedido
al aumento efectivo del capital social como minimo a esa cifra (ha de estar integramente
suscrito y desembolsado) y, en su caso, {disposicion transitoria sexta, parrafo segundo)
la disolucién de pleno derecho si antes del 31 de diciembre de 1995 no se ha aumentado
el capital hasta llegar al minimo legal.
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acciones o por elevacion del valor nominal de las ya existentes, consistiendo
el contravalor de tales acciones en nuevas aportaciones dinerarias, siendo
el dinero ganancial, y previa necesaria prueba del caracter privativo de los
primitivos titulos o acciones, absolutamente necesaria, en todo caso, para
destruir la presuncion de ganancialidad, regulada en el art. 1361 del CC
(STS de 15 de junio de 1982)(42), que afecta, desde luego, también, a los
titulos o acciones y tanto a los antiguos como a los adquiridos en virtud
de aqueéllos.

a) Contravalor coincidente con su nominal: suscripcién o inactividad
o venta del derecho de suscripcion.

En este primer supuesto, puede suceder que el contravalor de las
nuevas acciones(43) esté representado exclusivamente, durante el periodo
de suscripcion, por el importe del desembolso, es decir, coincida con su
nominal, lo que es perfectamente posible (si la SA no goza de una posicion
economica y financiera fuerte) y absolutamente conforme a la legalidad
(habida cuenta que el art. 47/2 TRLSA solo impone que la cifra de emision
no puede ser inferior a su valor nominal).

Ello presupone, por una parte, que las acciones antiguas estan
igualmente a la par o por debajo de la par y, por otra, que no existen
reservas ni plusvalias, siendo, en este caso, el valor tedrico del derecho
de suscripcion practicamente nulo(44), en tanto en cuanto se paga por las
acciones lo que éstas valen, en cuyo caso, en palabras de De La Camara,

(42) Cfr. Lacruz Berdejo, Elementos, cit., IV-1, p. 362, quien sefiala que el conyuge accionista
habra de demostrar que las antiguas acciones las adquirié antes del matrimonio, o
por herencia o donacién o con fondos propios o en virtud de derechos de suscripcion
igualmente propios. Vid. en igual sentido, Torralba Soriano, op. cit., pag. 1618, quien
afade no ser suficiente con la circunstancia de que los titulos figuren a su nombre
0 se encuentren en su poder (art. 1384).

(43) Para simplificar las distintas situaciones, habida cuenta que no nos interesa para el
andlisis del problema de la calificacion de las nuevas acciones, se trata de acciones
que no cotizan en Bolsa, de tal manera que podemos usar para su determinacion el
valor teérico total del derecho de suscripcion (art. 70/3 TRLSA). Tampoco nos interesa,
y por lo mismo prescindimos de ello, el hecho de que se trate de acciones ordinarias,
privilegiadas o preferentes o acciones sin voto.

(44) Sanchez Gonzalez, op. cit., p. 424, senala que el legislador, de las sociedades anonimas,
parte de la base de que el valor del derecho de suscricion preferente equivaldra,
normalmente, a la diferencia existente entre el valor real y el valor nominal de la accion.
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el patrimonio ganancial se convierte en “una entidad de crédito cuasi-
filantrépica” (en la medida en que la adquisicion pesa exclusivamente sobre
el patrimonio ganancial) para propio y exclusivo provecho del conyuge
accionista al que pertenecen las nuevas acciones por haber sido adquiridas
merced a un derecho de suscripcién privativo, quedando simplemente
obligado a reembolsar el valor satisfecho (sic) al fondo comun del que lo
tomo6(45).

Dicha solucién es distinta, y mas perjudicial econémicamente en el
caso de que las acciones aumenten de valor -y, en todo caso, no tiene
incardinacion o explicacién logica en el seno de una Sociedad por accio-
nes(46), que atribuir caracter ganancial (por aplicacion, en este caso, del
art. 1347/3 del CC) a las nuevas acciones, adquiridas en su totalidad a
costa del caudal comun, toda vez que el valor teérico del cupén es igual
a cero.

Por esto, en el presente supuesto, no resulta suficientemente
protectora para los derechos del esposo no accionista ni siquiera la
posibilidad de acuerdo con el conyuge socio titular de las antiguas acciones
consagrada en el art. 1355 del CC en orden a atribuir caracter ganancial

{45) Para el Derecho anterior, De La Camara, “La separacion’, cit., p. 73, sostenia que,
en este caso, las nuevas acciones son gananciales, con apoyo en el antiguo art. 1401/
1; por el contrario, Lacruz Berdejo, El matrimonio y su economia, Barcelona, 1963, p.
418, no consideraba de aplicacion el art. 1401/1 ni tampoco el 1407 sino la regla
de la indivisién entre los patrimonios propio y comtin en proporcién al valor que cada
uno ha aportado para adquirir la nueva accién. En todo caso, por lo que aqui nos
interesa, como hemos visto por lo expuesto en el texto, por uno u otro camino, se
ha de llegar a idéntica solucién porque el conyuge accionista nada ha aportado; y con
ello no estamos atribuyendo el derecho de suscripcion a la sociedad de gananciales
porque ello seria olvidar la distincion entre el derecho a suscribir y la suscripcion,
que son como la potencia y el acto, en palabras de Alvarez Alvarez, op. cit., p. 246;
este altimo autor, por consideraciones derivadas de dificultades practicas para hallar
el valor real de las acciones y el del derecho de suscripcion, que hoy han perdido
su consistencia, decide atribuir las nuevas acciones al cényuge accionista en su
totalidad.

(46)  En las sociedades sin acciones, en que tendria mayor transcendencia, por la necesaria
disposicion conjunta de marido y mujer, la determinacién de ganancialidad, no creemos
se planteen cuestiones ya que la necesaria intervencién notarial e inscripcién de las
adquisiciones indicara la participacién ganancial de las participaciones y aclarara la
necesidad de la concurrencia del conyuge para las posibbles transmisiones. Cfr. Beaus
Codes, op. cit., p. 263
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a las nuevas acciones, porque no parece de recibo un convenio respecto
de lo que debiera de corresponderle por ser de justicia, y que se sustrae
del fondo comun por la sola existencia del precepto en cuestion, poco
coherente con los principios que deben de regir en un matrimonio bajo
el régimen legal de gananciales, obligandose al conyuge no socio a preferir
pactar, a pesar de su enorme complejidad, el régimen de participacion en
las ganancias(47) (arts. 1441-1434 del CC) por encontrar en él mayor
satisfaccion a sus legitimos intereses, toda vez que, en este caso, como
vemos, en sede de sociedad de gananciales, el CC permite al conyuge
accionista, en su exclusivo provecho, tomar a préstamo anticipos sin
interés(48), solo reintegrables en un futuro, por lo demés indeterminado.

Y todo ello, teniendo en cuenta que ni siquiera la aplicacion a este
supuesto que examinamos del art. 1347/3 (por supuesto, mucho menos
la posibilidad permitida en el art. 1355)(49) causa ningan desequilibrio al
funcionamiento de la SA, si consideramos que la legitimacion del art. 1384
del CC permite que los titulos (o anotaciones en cuenta)(50) que representan

{47) En Derecho aleman, funciona como régimen legal (“Zugewinngemeinschaft”). En tal
sentido, hubo un voto particular en la Comisién de Codificacion, motivado por el temor
de que no pudiera funcionar la proyectada sociedad de gananciales; Vid. Lacruz Berdejo,
“La reforma del régimen econdémico”, ADC, 1979, p. 350. En realidad los regimenes
mas adecuados para tratar a la familia en el ambito mercantil, quizd sean el de
participacion y el de separacion, pero también es bastante cierto que son, precisamente,
los que mas posibilidades ofrecen al fraude. Vid. Joaquim Bisbal, “Anotaciones mer-
cantiles al nuevo régimen econémico del matrimonio”, Revista Juridica de Catalunya,
1982, p. 367.

(48) Y ello, aunque el reembolso se haga en términos reales y no nominales con cantidades
actualizadas, teniendo en cuenta la posible incidencia de la inflacién, como apunto
Torralba Soriano, en 1971, “Las recompensas entre masas patrimoniales y la
depreciacién monetaria”, RCDI, n°® 484, pp. 533 y ss.

{49) Quizés la Gnica critica que se pueda objetar a la aplicacion del art. 1347/3, que, por
supuesto no es extendible al art. 1355, se deriva del hecho de que los fondos comunes
estan también compuestos por las rentas del trabajo y de los bienes del conyuge
accionista, pero esta objeccion solo podria ser tomada en consideracion si atribuyeramos
las nuevas acciones en titularidad exclusiva al conyuge no socio.

(50) Parece evidente que el articulo 1384, que sblo se refiere a los titulos valores, debe
ser adaptado a la nueva posibilidad, recogida en los articulos 51 TRLSA y 122 del
Reglamento Registro Mercantil, de representacion de las acciones por simples anotaciones
en cuentas llevadas por ordenador segin las nuevas técnicas de la informatica que,
al igual que sucedi6 en muchos otros paises, ha venido impuesta por la enorme cantidad
de titulos-acciones que acuden al mercado de valores y que entendemos perfectamente
encajable en los términos del articulo 1384 en la medida en que el propio articulo
51 de la LSA in fine dispone que “en uno y otro caso tendran la consideraciéon de
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las acciones sean juridicamente poseidos y detentados por el conyuge titular
de los antiguos, sin cesar, por ello, de presumirse gananciales las nuevas
acciones(51), ni tampoco perjudica al conyuge socio (habida cuenta que
no tiene fondos para suscribir ni encuentra comprador de sus derechos),
que siempre ostentard sobre esas nuevas acciones, que deberan ingresar
en el fondo ganancial, el derecho derivado de su condicion de miembro
de la comunidad, dada la posibilidad de disociacién entre “cotitularidad
real” -ganancial- y “meramente formal” segin expresamente se admite en
la STS de 4 de julio de 1988(52).

Esta solucion del art. 1352 CC de atribuir al esposo accionista la
plena propiedad de las nuevas acciones, sin admitir excepciones, es mas
perjudicial para la sociedad de gananciales no solo que el derecho anterior
(segun el que la sociedad de gananciales hacia suyos los bienes que se
adquieren a su costa, aunque la adquisicién no se haya hecho a su nombre,
por aplicacion del anterior art. 1401/1 ante la inexistencia del actual art.
1352, a diferencia del usufructuario de acciones, de cuya regulacion, art.
41 de la LSA de 1951, no parece que pudiera deducirse que devenia duefio
de las nuevas acciones, aunque las desembolsase) sino, también, que el
régimen previsto para el usufructuario de acciones en la LSA francesa de

valores mobiliarios”, segiin lo dispuesto en los articulos 3, 4 y 5 de la Ley del Mercado
de Valores de 28 de julio de 1988 (Vid., sobre las anotaciones en cuenta, Uria, Derecho
Mercantil, Madrid, 1990, pp. 247 y ss., especialmente pp. 248 y 254, y Martinez Gil,
“Presente y futuro en la transmision de acciones de Sociedad Anénima’, Academia
Sevillana del Notariado, Madrid, 1989, pp. 221 a 224, y sobre la aplicabilidad al articulo
1384, si bien con anterioridad al TRSA vigente, De La Camara, “Actos de disposicién
sobre bienes gananciales. Algunas notas para su estudio”, Homenaje a Juan Berchmans
Vallet de Goytisolo, vol. II, Madrid, 1988, p. 165 y Pena Bernaldo de Quirds, op. cit.,
p- 271, nt. 153 bis).

{(81) No podemos olvidar que con el art. 1384 CC, que libera de toda diligencia a la SA,
en cuanto a la ganancialidad de las nuevas acciones, se seguiran produciendo
comunidades de participacién privativa y ganancial en las nuevas acciones, en aquellos
supuestos en el que un socio sea titular de acciones privativas y gananciales en una:
SA. Cfr. Beaus Codes, op. cit., p. 262.

(52) Sobre este punto, véase Garrido Cerda, “Los derechos de un conyuge sobre los bienes
del otro”, AAMN, 1982, tomo 25, p. 174, que sehala que ambos esposos ostentan un
derecho econémico sobre los gananciales, independientemente de la titularidad juridica;
del mismo modo, Blanquer Uberos, “La idea de comunidad en la sociedad de gananciales.
Alcance, modalidades y excepciones”, RDN 1982, p. 48, destaca que el caracter del
titulo valor tiene sus efectos en las relaciones entre los conyuges v no afecta a la
titularidad del mismo.
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24 de julio de 1964 (en el art. 187/2, que mas claramente ha servido
de modelo a nuestro legislador mercantil) y en el TRLSA de 1989 (art. 70/
3) segan el que “cuando se suscriban nuevas acciones ...el usufructo se
extendera a las acciones cuyo desembolso hubiera podido realizarse con
el valor total de los derechos utilizados en la suscripcion... El resto de
las acciones suscritas perteneceran en plena propiedad a aquel que hubiera
desembolsado su importe(53)”.

En el supuesto de que el contravalor de las nuevas acciones coincida
con su nominal, si tenemos en cuenta que la sociedad de gananciales
desembolsa su importe en la totalidad y que el valor del derecho de
suscripeion preferente es inexistente, porque no hay diferencia entre el valor
real y el nominal de la accion(54), parece excesivo que el CC atribuya al
conyuge accionista algo mas, mucho mas, que la legislacion mercantil,
segin la cual el propietario de las antiguas acciones (en nuestro caso, el
céonyuge accionista) podra adquirir para si las nuevas acciones mediante
el desembolso con dinero propio, perteneciéndole en nuda propiedad las
nuevas acciones (y al usufructuario en usufructo, asi como, mutatis mutandi,
si se hubiese previsto, a la sociedad de gananciales el derecho a percibir
los frutos)(55).

(53) Esta regla, defendida para el Derecho francés por Piffre de Vauban, Du caractére des
actions nouvelles souscrites par une femme mariée, en vertu d'un droit de préference,
Paris, 1928, y por Jaubert, Les propres mobiliers dans la communanté léegale, Paris,
1942, consagrada, por fin, en las legislaciones mercantiles francesa y espafiola es la
mas equitativa para el caso que nos ocupa porque evita el lucro exclusivo, injusto y
posiblemente desmedido de un conyuge a costa de la comunidad, sin necesidad de
acudir a la sancion prevista en el art. 1390 CC, que se revela en este punto como
absolutamente necesaria, precisamente por la escasa precision y prevision del legislador
al redactar el art. 1352 CC.

(54) Vid. distintas formulas para calcular el derecho de suscripcion preferente en Rodriguez
Cativela, “El nuevo gravamen de los derechos de suscripcion en el IRPF’, Impuestos,
1989, n°® 1, pp. 324 a 326.

(55) Al usufructuario le corresponde, concretamente, el usufructo, segun el art. 70 /3 TRLSA,
de las acciones cuyo desembolso hubiera podido realizarse con el valor total de los
derechos usados en la suscripeién, con lo que no parece posible extender el usufructo
porque, por hipotesis, no hubiera podido suscribirse ninguna acciéon con el valor de
esos derechos, pero es una posibilidad que no nos interesa, porque es un aspecto en
que la diferencia con la sociedad de gananciales, que tiene derecho a percibir los frutos
de todos los bienes privativos, como dispone el art. 1347/2 CC, es radical, respecto
del usufructuario de acciones y, ademés, se trata, en todo caso, de un supuesto distinto
del que estamos analizando, porque a nosotros no nos interesa, en este punto, la
suscripcion con fondos propios (del nudo propietario o del conyuge accionista) sino
la adquisicion de nuevas acciones a costa del fondo ganancial.
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Si no lo hace asi, si no desembolsa el importe en su totalidad, porque
no puede (no dispone de dinero privativo) o no quiere (no le interesa) realizar
a su costa la inversién, ni tampoco vende el derecho de suscripcion(56)
{en cuyo caso de venta le correspondera integramente el importe obtenido
por la enajenacion, si bien el usufructuario extiende su usufructo al mismo
-art. 70/2 TRLSA- lo que en sede de sociedad de gananciales significaria
que el fondo comun tiene el derecho a percibir las rentas o intereses de
esa cantidad -art. 1347/2-, pero no la cantidad en su totalidad, que
constituye una compensacién para el conyuge accionista por la dilucion
del valor o poder politico de las acciones antiguas que el aumento de capital
social significa y no una contrapartida de una minusvalia patrimonial, por
hipétesis inexistente, de esas acciones privativas anteriores)(57); repito, si
no suscribe las nuevas acciones con su dinero propio ni vende sus derechos
(por negligencia, falta de sumas necesarias para suscribir o imposibilidad
o dificultad de la venta de sus derechos), en este caso, ante Ia inactividad(58)

(56) Lo normal es que no existan compradores, pues el valor teérico es nulo, aunque puede
suceder que alguien ofrezca una cantidad por el cupén por estar interesado en comprar
una participacion o una mayor participacion en la SA y pague un precio por esa
oportunidad de formar parte de la SA. Vid. De La Camara, “La separacién’, cif., p.
194.

{57) Para referirse a la disminucién del valor real de las antiguas acciones por consecuencia
de la reduccién proporcional de la parte alicuota que éstas representan en el patrimonio
neto de la sociedad, la doctrina mercantilista suele utilizar, por su plasticidad, la
expresion “aguamiento” del valor de la accion (dilution, annacquamento o verwéserung),
que comprende esa disminucién de la cuota de participacion del antiguo accionista,
tanto en los derechos patrimoniales cuanto en los derechos administrativos o politicos.
En el supuesto en que el valor de las antiguas acciones coincide con su nominal, que
supone, a su vez, €l contravalor de las nuevas, no parece que pueda hablarse sino
de pérdida de poder politico de las antiguas acciones, pero nunca de disminucién de
valor economico, que permanece intacto, aunque aumente el niimero total de las acciones
que representan el capital social, pues la disminucion de su coeficiente de participacion
queda compensado por el aumento en la misma medida del patrimonio de la SA merced
a las nuevas aportaciones; es decir, no se trata de mantener una consideracién exclusiva
del contenido patrimonial del derecho de suscripcion (cfr. Sanchez Andrés, El derecho
de suscripcion preferente del accionista, Madrid, 1973, p. 142, rechazando la
admisibilidad de tal concepcién), haciendo caso omiso de su finalidad integral de
propiciar el mantenimiento de la entidad, patrimonial y politica, relativa del derecho
de participacién (vid., en este sentido, Gil Rodriquez, op. cit., p. 384), sino, simplememte
de afirmar que si sélo existe, como es el caso, pérdida de poder politico, ésta le afecta
exclusivamente al accionista y nunca, ni al usufructuario ni a la sociedad de gananciales.

{58)  Vid. Quid iuris si el nudo propietario renuncia expresamente al derecho de suscripcion,
supuesto que nosotros tampoco analizamos por no extendernos y, en este caso, por
la falta de precision del TRLSA, en Sanchez Gonzalez, op. cit., p. 420, quien mantiene
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del nudo propietario, que, ni siquiera, ha suscrito con dinero del
usfructuario, el art. 70 TRLSA permite al usfructuario vender(59) los
derechos (en cuyo caso el usufructo se extiende al importe de la enajenacion)
o suscribir(60) las nuevas acciones (que le perteneceran en su totalidad
en propiedad, como se deduce de lo dispuesto en el art. 70/3 in fine TRLSA,
no siendo de aplicacién el art. 71 TRLSA por inexistencia de valor en los
derechos de suscripcion).

Esto significa, por una parte, una titularidad subsidiaria o sucesiva,
temporalmente limitada -pro rata temporis- del usufructuario sobre el
derecho de suscripcion preferente(61) y, por otra parte, en todo caso, una
consideracién constante de sus legitimos intereses economicos (ya suscriba
el usufructuario, ya lo haga el nudo propietario) por el importe desembol-
sado con cargo a su patrimonio, dos aspectos que ni estan explicitados
en el art. 1352 del CC ni pueden deducirse de su actual redaccion.

La sohuciéon del art. 1352 resulta tanto mas criticable cuanto que
el CC es la sedes materiae propia para regular los aspectos internos de
la relacion conyugal en que un esposo es accionista y cuanto que, como
vemos, son comtenplados para un supuesto semejante en muchos aspectos,
usufructo de acciones, en la regulacion de la SA a la que, en principio,
debe ser indiferente la relacion interna.

Asimismo, resulta censurable habida cuenta que la extrapolacion o
aplicacion analégica del usufructo de acciones a la situacion de la sociedad

argumentos a favor y en contra de la extincion del derecho de suscripcion preferente
y concluye aconsejando que las previsiones estatutarias contemplen el supuesto.

(59) El Codice Civile, ante la inactividad del socio al que corresponde el diritto di opzione,
solo permite al usufructuario la venta (enajenacion por cuenta del socio, art. 2352 CC
italiano).

{60} Posibilidad de suscripcién o venta por el usufructuaric ante la inactividad del nudo
propietario que reconocen también el art. 187/1 de la ley francesa de sociedades
anonimas de 1966 y el art. 462 del Cédigo das Sociedades portugués de 1986.

(61) De La Cuesta, Reforma de la Ley de sociedades anénimas, bajo la direccion de Angel
Rojo, Madrid, 1987, p. 194, a la vista del Anteproyecto de 1987, deduce que por las
acciones objeto de usufructo se otorga una clerta titularidad al nudo propietario y al
usufructuario sobre el derecho de suscripcion preferente. Esta es la solucion consagrada
en el art. 187 de la Ley de 24 de julio de 1966 francesa. Vid. resumen de doctrina
y jurisprudencia francesa al respecto en Sanchez Andrés, op. cit., pp. 393 y ss.
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de gananciales con un coényuge inactivo es imposible o, cuando menos,
delicada porque es sabido que la sociedad de gananciales no tiene
personalidad juridica, de tal modo que resulta todavia mds necesario que
el CC se plantee la posibilidad de inactividad del cényuge accionista, que
ni suscribe ni vende sus derechos y resuelva en consecuencia, y no se
limite simplemente a dar una solucién, por otra parte, como vimos, no
demasiada satisfactoria para los intereses comunes, en el caso de
suscripcion con fondos gananciales.

Una vez mas, el CC atribuye al esposo accionista muchas mas
facultades, no sélo que las que la LSA confiere al nudo propietario, sino
que lo que demanda el mas elemental sentido comun: en efecto, no es
facilmente explicable (ni siquiera, en este caso, aludiendo o recurriendo
a la susodicha distinta naturaleza juridica del usufructuario y de la sociedad
de gananciales] por qué el usufructuario si tiene derecho supletoriamente
y, por el contrario, al fondo comun o, mejor, al otro consorte en defensa
del acervo ganancial, no sélo no se le reconoce ninguna participacion en
la titularidad de las nuevas acciones suscritas con bienes gananciales, sino
que se eleva el caracter privativo del derecho de suscripcién preferente a
tintes absolutos y excluyentes.

Esto es, con la solucién del art. 1352 el conyuge propietario es el
que soberana y exclusivamente decide la suscripcion (incluso, si puede,
empleando fondos gananciales) o la enajenacién y, todo lo mas, el otro
esposo podra reclamar una indemnizacion(62), sobre todo si manifesté su
voluntad de suscribir al socio, de dafios y pejuicios por el valor que
representa el fruto de las nuevas acciones que le hubiera correspondido

(62) Vid. Fernandez Villavicencio, “Usufructo de acciones de sociedades ano6nimas”, ADC,
1952, p. 1201, quien admitié6 que el usufructuario tiene derecho a gjercitar una accion
de indemnizacion, valorando la responsabilidad del socio por la diligencia del buen padre
de familia; sin embargo, Alvarez Alvarez, “Ejercicio del derecho de suscripeion preferente”,
ADC 1964, p. 327, sefialaba que la redaccion del art. 41 LSA de 1951 (y, para nosotros
la del art. 1352 del CC) hace dudar mucho del éxito de esa posible accion de
indemnizacion. En todo caso, debemos de tener presente que, en nuestro ordenamiento,
la renuncia de un derecho no puede hacerse en perjuicio de tercero (art. 7/2 CC),
por lo que habra que concluir que toda abdicacién o pérdida del derecho de suscripcion
imputable al socio desencadenara la correlativa obligacién de resarcimiento. Vid., con
arreglo al antiguo art. 4 CC, Sanchez Andrés, op. cit., p. 409.
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al fondo comun o de la cantidad obtenida por la enajenacion, si consigue
demostrar la existencia de dafios y que la inactividad(63) o “nihilismo
econdmico”, en afortunada expresion de Messineo(64), de su consorte
accionista (que supone la pérdida de aquel derecho, quedando la SA en
libertad para ofrecer esas acciones a terceros) esta motivada por negligencia
o descuido grave (aunque el CC no impone la obligacion de administrar
con diligencia, ello puede deducirse de la propia naturaleza social de la
comunidad)(65), culpa grave o dolo (pues el art. 1390 del CC no puede
entenderse que no implique o suponga que la sociedad de gananciales no
tenga derecho al lucro cesante)(66), o mala fe (lo que resulta altamente
improbable que suceda, porque no es de presumir que el deseo de perjudicar
al otro conyuge le haga olvidar el perjuicio que a si mismo se irroga con
su actitud pasiva){67).

{63) Vicent Chulia, El nuevo derecho de las Sociedades Anénimas, Madrid, 1989, p. 106,
afirma que dejar transcurrir €l plazo de ejercicio del ius optandi, sin suscribir, mas
que de renuncia, se trata de caducidad o pérdida del derecho. En la STS de 21 de
julio de 1984 se reconoce que la SA puede aceptar la suscripcion fuera de plazo. Vid.
Sanchez Andrés, op. cit., pp. 162 ss. sobre derecho abstracto y derecho concreto de
suscripeién, quien senala que in abstracto no cabe renuncia anticipada al ius optandi.

(64) Cfr. Colacién y reunion ficticia de acciones de sociedad, Revista de Derecho Privado,
1948, p. 775, nt. 24, quien califica con tan grafica frase la afirmacién de Bigiavi de
que el nudo propietario de la accion puede no ejercitar el derecho de opcion sin
enajenarlo tampoco y sin responder de los perjuicios frente al usufructuario, como
consecuencia de que la opcién es una facultad, pero no un deber del accionista,
exclamando ante tal razonamiento “jArgumento débil, ciertamente;”, pues, a juicio del
Profesor de la Universidad catélica de Milan, por el contrario, “si por dolo o culpa
del nudo propietario se perdiese el derecho de opcion (y estd perdido irremisiblemente
una vez transcurrido el tiempo wtil para suscribir la nueva accién..) tendra el
usufructuario titulo indiscutible para instar la indemnizacién de danos”. Vid. De La
Camara, “El nuevo articulo 1413”, ADC 1959, p. 808.

(65) Cfr. Lacruz Berdejo, Elementos, cit., IV-1, p. 480, que propugna que la supresion de
la referencia a las normas de la sociedad, acaso hubiera debido compensarse con un
mayor sentido social de la normativa porque la actuacion negligente Gnicamente se
sanciona con la disolucion.

{(66) Vid. Rams Albesa, La sociedad de gananciales, Madrid, 1992, p. 234; de parecer contrario
Diez Picazo/Gullén Ballesteros, Sistema, cit., IV, 32 edic., 1983, p. 251, quienes ahaden
que no existe una determinada medida del lucro y de De Los Mozos, op. cit., p. 423.

(67) Vid. De La Camara, “ El usufructo”, cit, pag. 197, quien ya habia apuntado en “El
nuevo articulo 1413", cit., p. 808, que €l Juez, conforme al derecho derogado, podria
imponer medidas de aseguramiento para impedir la repeticién de tal actitud del marido
que por negligencia, abandono o mala fe ni venda ni ejercite los derechos de suscripcién
preferente incorporados a acciones que tengan caréacter ganancial, concluyendo que tales
medidas “no pueden en modo alguno implicar la obligacién de disponer de otros bienes
gananciales, pero quiza si pueda decidir el Juez la enajenacion para el futuro de los
derechos de suscripcion, si no los ejercita el marido en forma directa’. Es cierto que
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A nadie se le oculta, en fin, que no es lo mismo tener que seguir
un pleito (de resultado siempre dudoso, y tanto mas en este caso, habida
cuenta que la sociedad de gananciales no tiene personalidad y no cabe
actuar en su nombre y teniendo presente la forma en que ha regulado
el art. 1352 CC el derecho de la sociedad de gananciales a percibir los
frutos de las acciones)(68), que la posibilidad de influir directamente en
el destino de los beneficios que se obtengan por las acciones de la SA(69).

b). Valor de emisién superior al nominal (o con prima insuficiente).

En segundo lugar, puede suceder que en la evolucién de una SA,
el activo o patrimonio social haya aumentado (por ejemplo, se constituyen
reservas) y resulte superior al valor del capital social (que es una cifra
fija, aunque se adapte siempre a las circunstancias monetarias y, por tanto,
no se ve afectado por la inflacion).

En este caso, en el supuesto de una ampliacion de capital con emisién
de nuevas acciones, si a los nuevos suscriptores se les exige un desembolso
proporcional al patrimonio real en el momento de la ampliacién, el valor
de emision de las nuevas acciones sera superior a su valor nominal; esta
diferencia entre el valor de emisién de las nuevas acciones y su valor
nominal es la prima de emision de las acciones, que constituye una reserva

De La Camara se refiere a derechos de suscripcion gananciales, pero no lo es menos
que en 1959 la situacion del marido respecto de estos titulos valores gananciales se
asimila a la actual posibilidad de actuacion de cada uno de los cényuges respecto de
los derechos de suscripcion privativos.

(68) Segin se ha adelantado, de la redaccién del art. 1352 se podria llegar a deducir la
imposibilidad o dificultad del ejercicio de la accion de reclamacion. Asi, Alvarez Alvarez,
“Ejercicio”, cit., p. 331, para el derecho anterior, piensa que si las acciones son del
marido o de la mujer, aunque los frutos adquieran la condicién de gananciales (art.
1401), las acciones no se pueden considerar usufructuadas por ésta, sino que pertenecen
a su titular en plena propiedad, y a €l corresponde la decisién sobre el ejercicio del
derecho y sobre la forma de usarlo.

(69) Quid si el usufructuario también permanece inactivo. El Tribunal civil de Orleans, en
sentencia de 16 de marzo de 1943, concedié al nudo propietario indemnizacién por
dafios y perjuicios ocasionados por la no utilizacion de su posibilidad de vender o
suscribir; sin embargo, afortunadamente, esta infeliz solucién fue prontamente
desechada por la Corte de Paris (Cour d'Appel, 5 de junio de 1950), que encontrd en
la compensacién de culpas la razon suficiente para paralizar cualquier accién
indemnizatoria que el nudo propietario, inactivo, pretendiera contra la pasividad del
usufructuario. Vid., al respecto, Gil Rodriguez, op. cit., p. 406.
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que los nuevos socios entregan a la SA como compensacion (proporcional
o no) por las reservas constituidas anteriormente.

A medida que la prima de emision de las acciones se acerca al nivel
proporcional de las reservas anteriores, el valor teorico de los derechos de
suscripcion tiende a ser, otra vez, nulo(70), en cuyo caso, el nuevo suscriptor
paga exactamente por las nuevas acciones el valor teérico que recibe, ante
cuya situacién nos remitimos, respecto de los problemas que plantea y
sus posibles soluciones, al supuesto anterior de coincidencia entre el valor
de las nuevas acciones con su nominal.

En el presente supuesto, se trata de la identidad entre el valor de
las nuevas acciones con el nominal de las antiguas y la prima de emision:
en ambas situaciones, en ésta y en la precedentemente analizada bajo el
epigrafe anterior, el valor del derecho de suscripcion es cero, semejanza
y analogia que, se reitera, aconsejan que ambos casos reciban idéntico
tratamiento en lo que se refiere a nuestro objeto de estudio.

Puede ocurrir que las nuevas acciones, cuyo valor real es superior
a su nominal, se emitan sin prima de emisién o con una prima insuficiente
(porque no es proporcional a las reservas constituidas antes de la nueva
emision, y, en consecuencia, no es equivalente a la participacion que
corresponde a los nuevos titulos en esas reservas acumuladas hasta
entonces y, por lo mismo, no compensa la minusvalia de las antiguas
acciones), en cuyo caso, el derecho de suscripcion preferente tiene un valor
real y tangible coincidente, por lo menos teéricamente, con la minusvalia
de las antiguas acciones (es decir, con la diferencia entre valor real y valor
nominal, en su caso afadiéndole a éste la prima).

De ahi se deriva, precisamente, la semejanza de finalidad entre la
prima y el derecho de suscripcion preferente, de tal modo que si la suma
complementaria que representa la prima compensa los derechos que las
nuevas acciones tienen sobre las reservas acumuladas y las plusvalias

(70) Vid. una amplia exposicién del supuesto en que el valor del derecho de suscripcion
es igual a cero, con ejemplos practicos en” Sociedades andnimas y de responsabilidad
limitada. Analisis contable, econdomico y financiero”, bajo la direccién de Gonzélez Pino,
Madrid, 1990, pp. 288 y ss.
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existentes en el momento de la ampliacion, correspondiendo tedricamente
a la diferencia entre los valores real y nominal de las acciones, pierde todo
su valor el derecho de suscripcion preferente (salvo que alquien lo compre,
lo que resulta improbable).

Si, por el contrario, la prima es insuficiente(71), en ese caso, la
aportacion del conyuge accionista que suscribe las nuevas acciones con
fondos gananciales estara constituida por el valor del derecho de suscripcion
preferente(72), por cuanto que una parte del valor de la acciéon nueva
corresponde a la antigua(73), en la medida en que el suscriptor hace suyas
unas acciones que valen mas que el precio que paga por ellas, y esto es
asi porque las nuevas acciones entran a participar sin contrapartida o con
una contrapartida insuficiente en un patrimonio social que es superior,
por virtud de la constitucién de reservas o de la existencia de plusvalias,
al capital social(74).

(71) A la SA le interesa exigir la prima de emisién al maximo nivel, en perjuicio de los
accionistas especuladores ya que, entre otras razones, la prima ha de ser desembolsada
integramente en el momento de la suscripcion de la ampliacién de capital (art. 47/
3 TRLSA), mientras que el propio capital que se aumenta podra ser aportado de forma
aplazada, segiin las condiciones de la nueva emisién de acciones {art. 152/3 TRLSA),
pero como las dificultades en la colocacion de una nueva emision de acciones se
acrecientan si se exige prima de emision, y mas si ésta es alta, y a la SA le interesa
que se cumpla conforme a lo previsto el programa de suscripcién de acciones, (dado
que, desde un punto de vista econémico, el fundamento de todo aumento de capital
consiste en la necesidad de que la SA incremente sus recursos) sélo podrian emitir
acciones con alta prima de emisién aquellas SA cuyas acciones no estén admitidas
a cotizacion oficial, con una posicién econémica y financiera sélida, que reparta altos
dividendos, y cuyas ampliaciones de capital son codiciadas por los propios socios y
por persona ajenas, de tal modo que a los antiguos accionistas les interesa mantener
su cuota de participacién en la SA, y si prefieren vender sus derechos, habra personas
interesadas en pagar por esos derechos determinadas cantidades, que compensarian
mas tarde, con la alta rentabilidad y seguridad que la SA les ofrece, no importando
que el valor teérico de esos derechos fuese cero -por causa de la prima de emisién
solicitada-, pues existiria una cotizacién practica positiva de los derechos de suscripcion.

(72)  Este derecho de suscripcion preferente es una parte de la sustancia de la accion antigua
privativa, por lo que serd también privativo. Cfr. Gil Rodriguez, op. cit., pp. 384 y ss.

(73) Vid. Messineo, op. cit.,, p. 766.

(74) De La Camara, “La separacion”, cit., p. 75, sostenia que, en este caso, lo procedente
es repartir las acciones nuevas entre el conyuge accionista y la sociedad de gananciales,
al igual que si las nuevas acciones se desembolsan en parte con dinero privativo y
en parte con dinero ganancial; por el contrario, para este ultimo supuesto, Alvarez
Alvarez, “El aumento”, cit., p. 255, defendia que se atribuyesen todas las acciones al
conyuge accionista por la enorme complicacién que supone el reparto de las acciones.
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El valor del derecho de suscripcion es lo que aporta el conyuge y
el nominal {y, en su caso la prima, si se ha emitido con sobreprecio
insuficiente para compensar la disminuciéon de la parte alicuota del
patrimonio neto social representada por las acciones preexistentes)
constituye la aportacion de la sociedad de gananciales.

En este supuesto, la LSA vuelve a ser mas explicita y, por lo mismo,
mas favorable al no propietario de las acciones antiguas (usufructuario)
que el CC (segin el que, ya sabemos, las nuevas acciones son en su
totalidad del conyuge accionista, que reembolsara el valor satisfecho al fondo
gananciala) pues el TRLSA, en su art. 70/3, declara que el usufructo se
extiende en la parte correspondiente a las nuevas acciones (que pertenecen
en nuda propiedad al socio) cuyo desembolso hubiera podido realizarse con
el valor total de los derechos utilizados en la suscripcién, debiendo de
entregar el nudo propietario al usufructuario el importe que éste ha
desembolsado por este numero de acciones y si no desea hacerlo en
metélico, podra entregar al usufructuario, en plena propiedad, acciones de
la misma clase que las que hubieran estado sujetas a usufructo, segun
dispone el art. 71 TRLSA, valorandolas segin el altimo Balance de la SA
que hubiera sido aprobado, y, ademas, atribuye, en plena propiedad, al
usufructuario el resto de las acciones suscritas, si éste es el que ha
desembolsado su importe(75).

Todo ello significaria, de haber sido el supuesto previsto por el
legislador civil, que le perteneceran al conyuge accionista como bien
privativo, un numero de acciones (hasta el valor tedrico del derecho de
suscripcidn, que hubieran podido suscribirse con la enajenacion de derechos

{(75) Con independencia de que el suscriptor sea el nudo propietario o el usufructuario (art.
70/3 TRLSA). Como senala Sanchez Gonzdlez, op. cit., p. 424, con este criterio legal
se pretende arbritar un sistema que evita las situaciones de cotitularidad sobre todas
las nuevas acciones suscritas , de tal modo que unas acciones quedaran gravadas en
su totalidad por el usufructo mientras que otras estaran libres del gravamen y se
aftribuyen en pleno dominio a aquel que hubiera desembolsado los fondos exigidos para
la suscripcion y siempre con la excepeion de que en ciertos casos las fracciones pueden
obligar a que el usufructo alcance sélo a determinada cuota de alguna accion. Esta
solucién fue recogida en el art. 187/2 de la Ley de 24 de julio de 1964 francesa y
habia sido propuesta, entre nosotros, por Garcia Cantero, “Notas sobre el usufructo
de acciones”, ADC, 1952, pp. 972 y ss.; De La Camara, “El usufructo”, cit., p. 196
y Sanchez Andrés, op. cit., p. 422.
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y con obligacion de reembolso al fondo comun) y a la sociedad de
gananciales, como bienes de tal condicion, el resto porque se han suscrito
con fondos gananciales.

2. Adquisicién a plazos, siendo el primer desembolso privative
o ganancial.

Hasta ahora, hemos analizado las distintas posibilidades de
suscripcion de nuevas acciones en las que el cényuge aporta dinero
ganancial, con el que desembolsa en su totalidad el valor total de las nuevas
acciones, pero puede suceder, en caso de aumento de capital, que no se
haya desembolsado el valor total de las nuevas acciones (pues el art. 152/
3 TRLSA requiere, tan so6lo, como minimo el desembolso de un 25%), en
cuyo caso, el art. 1352 del CC, de nuevo, no distingue entre las distintas
situaciones que pueden derivarse de la adquisicion a plazos de las nuevas
acciones, resultando de nuevo excepcional respecto del resto de las
adquisiciones de este tipo en sede de sociedad de gananciales.

Si el primer desembolso de las nuevas acciones (del 25% o mas)
se ha hecho antes del matrimonio o, constante matrimonio, con dinero
privativo, las nuevas acciones seran privativas, coincidiendo, en este caso,
el art. 1352 y los arts. 1356 y 1357 del CC, lo que resulta, entre otras
razones, totalmente coherente con el hecho de que la condiciéon de socio
se adquiere en el momento de la suscripcion, y, en consecuencia, de la
deuda por los dividendos pasivos no responden los gananciales (por
aplicacion de lo dispuesto en el art. 1373 del CC).

Puede ocurrir, por el contrario, que el conyuge titular del derecho
de suscripcion lo ejercite (siendo privativas las primitivas acciones) con
desembolso parcial de dinero ganancial, acaso del que dispone por la
autorizacion del art. 1384 del CC, y sin el consentimiento del otro conyuge,
en cuyo caso, €l art. 1352 exceptta lo dispuesto en el art. 1356 del CC
y. a lo que parece, hace a las nuevas acciones privativas en su totalidad,
lo que, por lo antedicho en los supuestos de desembolso unitario del valor
total, todavia resulta mdas altamente insatisfactorio para los intereses
comunes que la solucién parcelaria, en parte privativo y en parte ganancial,
en funciéon de cada supuesto distinto de valor de derecho de suscripcion,
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que, como hemos visto, merece un tratamiento diferente, atendiendo a la
parte correspondiente del desembolso efectivamente efectuado y al menor
valor del importe de la suscripcién respecto al real de las acciones.

Dicha solucién resulta tanto méas perjudicial cuanto que, acaso, se
pretende hacer responsable de la deuda por los dividendos pasivos a los
gananciales en virtud de lo dispuesto en el art. 1365/1 del CC, toda vez
que se podria sostener -lo que no compartimos- tal afeccion sobre la base
de que la Ley permitio al conyuge socio disponer de ese dinero ganancial
sin consentimiento del otro, sin perjuicio de las acciones por un posible
fraude, por supuesto, y, evidentemente, excepcion hecha de que en el
aumento hayan intervenido ambos conyuges, en cuyo supuesto, la
ganancialidad del pasivo resulta incuestionable.

En cualquier caso, no resulta aplicable el art. 1370 del CC (porque
el bien adquirido -las nuevas acciones - no es ganancial, como dispone
el art. 1352 del CC), pero si el art. 45 TRLSA, que supera la mera afeccion
del CC, de tal modo que, en este caso, sobre la sociedad de gananciales
recaen o pueden recaer los posibles perjuicios derivados de la mora del
conyuge accionista sin que, por €l contrario, revierta en ella ningan beneficio
respecto de la titularidad o participacion en la misma de las nuevas
acciones.

3. Enajenacion del derecho de suscripcién o de parte del derecho
para ejercitar el resto.

Si el propietario(76) vende su cupodn, realiza de manera directa el
valor del derecho de suscripcion, y “las cantidades obtenidas por la

{76) El TRLSA (art. 70/2) permite, como hemos visto, también la suscripcion o enajenacion
por el usufructuario, pero sélo ante la inactividad del propietario. Gil Rodriguez, op.
cit., pp. 394 y ss., entendié que el art. 41 de la LSA de 1951 se limité a reconocer
al nudo propietario, no la titularidad del derecho a suscribir, sino Ginicamente el ejercicio
de tal derecho y solo a efectos de suscribir las nuevas acciones y no para venderlo,
pues la venta no puede considerarse técnicamente como ejercicio del derecho en sentido
estricto y, aunque menor que la pérdida, supone un perjuicio y ataque a la sustancia
porque priva al otro interesado de la posibilidad de asumir la conservacion integra
de aquélla, poniendo de relieve, por tanto, el citado autor, las carencias del art. 2352
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enajenacion”, segan el art. 1352 del CC, seran privativas, lo que supone
una imprecision mas (en este caso, terminoldgica) del CC, pues, aunque
lo normal es la existencia de un “importe obtenido por la enajenacion” del
derecho a suscribir (terminologia usada en el art. 70/2 TRLSA, mucho mas
precisa, de nuevo), nada impide, logicamente, que el pago tenga lugar in
natura, supuesto que no parece incluir el art. del CC cuando habla de
cantidades.

Resulta 16gico, con las matizaciones que hemos sefialado, que este
precio corresponda al conyuge accionista porque es teéricamente equivalente
a la plusvalia de las acciones nuevas, que alcanzan a expensas de las
acciones viejas, lo que significa un cambio del objeto sobre el que recae
el derecho a percibir los frutos (recayendo ahora, generalmente, pero no
siempre, sobre una suma de dinero) lo que, en tema de usufructo de
acciones, significa que pasa a ser un usufucto de créditos, que, una vez
cobrados, se asimila al cuasiusufructo(77).

En todo caso, no quiero hacer en este punto especial referencia a
la extension del usufructo al importe de la enajenacion (ni, tampoco, si
fuese el caso, a las nuevas acciones) porque, en este puntual aspecto, parece
claro que el interés del usufructuario estd mas necesitado de proteccion

del Codice Civile (que no permite al usufructuario la suscripcién) e, incluso, del art.
187 de la Ley francesa (porque deja indefenso al usufructuario en el supuesto de que
el nudo propietario, haciendo gala de una diligencia, tal vez no demasiado bien
intencionada, acuda presto a la venta de los derechos correspondientes a las acciones
usufructuadas). En contra, Sanchez Andrés, op. cit., p. 409, entiende que la atribucién
del derecho de suscripeion al usufructuario determinaria una pérdida de sustancia para
el socio, transformaria injustificadamente una parte del derecho limitado de goce en
un derecho de propiedad plena, expropiando en favor del usufructuario del titulo una
fraccion patrimonial de las viejas acciones y se llegaria a una consolidacién progresiva
del derecho real limitado a costa del accionista. Lo cierto es que del régimen del usufructo
de acciones del TRLSA puede deducirse que se atribuye la titularidad de tal derecho
en favor del nudo propietario, toda vez que el ejercicio del derecho de suscripeion
preferente, en tanto que es un derecho de socio -art. 48/2/b-, corresponde, salvo
disposicion contraria de los estatutos, al nudo propietario -art. 67/1-, y sélo para el
supuesto que no lo ejercite ni enajene, se declara meramente “legitimado” al
usufructuario “para proceder a la venta de los derechos o a la suscripcién” -art. 70/
1-.

{(77) Fernandez Villavicencio, op. cit., p. 1201, estimaba que el supuesto debe ser tratado
como si fuere una liquidacién parcial de la cuota y predica aplicables los antiguos
arts. 494 y 507 CC.
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especifica (para impedir que, merced a la ampliacion de capital, se reduzca
de hecho el objeto del usufructo) que el de la sociedad de gananciales,
cuya normativa general tutela ese interés por la via del art. 1347/2 del
CC

Puede suceder que el conyuge decida vender parte de los derechos
para ejercitar el resto(78), en cuyo supuesto, claramente, las nuevas
acciones seran también privativas (siempre sin perjuicio a los dividendos
que corresponda a la sociedad de gananciales). Como hemos visto, el importe
de la enajenacion del derecho de preferente adquisicién de algunas de las
nuevas acciones, sobre las que corresponda el derecho de ejercitarlo, debe
incumbir al titular de las antiguas acciones de las que dimané el derecho
enajenado, en tanto en cuanto no es sino representativo de una ava parte
del valor del patrimonio social neto que le correspondia a dicho titular en
propiedad y corresponde al plusvalor de las nuevas acciones respecto del
importe de suscripcién exigido, producido en el patrimonio representado
por las antiguas acciones.

En efecto, en principio el supuesto no plantea mayores dudas porque,
como hemos visto, el ejercicio del derecho de suscripcién y, habida cuenta
de la no obligatoriedad de la suscripcion, el de enajenar ese derecho lo
tiene, al menos en primer lugar, el conyuge accionista; sin embargo, en
la medida en que debe de respetar el derecho que corresponde a la sociedad
de gananciales a la percepcion de los frutos de los bienes privativos, debera,
para no dejar vacio de contenido el deber del art. 1383 del CC, de efectuar,
de acuerdo con el otro cényuge, el desembolso exigido para la adquisicion
de las acciones suscritas, con dinero obtenido por la venta de las
enajenadas, reconocido que el derecho a los dividendos de las nuevas
acciones asi liberadas recae en la sociedad de gananciales.

4. Por transformacién de reservas o beneficios.

De acuerdo con el art. 151 TRLSA, el contravalor de las nuevas
acciones, en ndmero proporcional a las que ya se poseen, por aplicacion

(78) Vid. supuesto, contemplado con relacion al usufructo de acciones, en Vallet de Goytisolo,
Dictamenes e informes de un notario, Madrid, 1987, p. 445.
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analogica de los arts. 50/2 y 158/1 del mismo texto legal, (o de la elevacion
del valor nominal de las ya existentes en circulacion) puede consistir en
la transformacién de reservas o beneficios, que ya figuraban en el
patrimonio, no mencionando ya las plusvalias(79) (que aparecian en el art.
88 de la LSA de 1951), con lo que ha de tratarse de reservas expresas,
incluyendo -segiin el art. 157 TRLSA- no solamente las voluntarias o
disponibles, sino también las primas de emision(80) y la reserva legal en
la parte que exceda del 10 por 100 de su capital, ya aumentado(81).

La Ley estima que el unico interés atendible se identifica aqui con
la tutela de los derechos latentes de los socios sobre el patrimonio y les
confiere, por ello, en lugar de una simple preferencia, un derecho exclusivo
y automatico a la atribucion de las nuevas participaciones(82) (aunque,
por ser precisos, ambas facultades parten de un principio comin que
impone el respeto a la integridad de la cuota de participacion del accionis-
ta)(83), reduciéndose la operacion, en su aspecto econdmico-contable, a

(79) Vid. De La Cuesta, op. cit, p. 207, quien destacaba que el silencio del art. 89 del
Anteproyecto, al determinar las modalidades de aumento de capital, sobre las plusvalias,
termina con el debate acerca del caracter oculto o expreso que habian de tener en
el aumento de capital.

(80) Vid. RDGRN de 27 de marzo de 1991, que exige acompanar el balance del art. 157/2 LSA
para comprobar que se trata de efectiva aportacion patrimonial.

(81)  Vid. calculos algebraicos para la determinacion de la reserva legal en Sociedades anénimas,
cit., bajo la direccion de Gonzalez Pino, p. 326.

(82) En rigor no cabe hablar de derecho de suscripcion preferente, sino -en terminologia de
la LS.A en su art. 79/1 y 2 y en el 158/3 in fine- de derecho de asignacién gratuita
de las nuevas acciones, sin que esto implique que las acciones que se emitan sean verdaderas
acciones gratuitas, que por esencia estdn prohibidas, sino acciones realmente desembolsadas,
siquiera el desembolso se haga con cargo a reservas o beneficios acumulados en poder de
la Sociedad e integrados en el patrimonio social. Vid. Uria, op. cit., p. 354.

(83) Es por ello, por esta similitud, que el legislador espafiol, siguiendo la solucién consagrada
en el art. 194 de la Ley de Sociedades francesa, admite su transmisibilidad, en iguales
condiciones que las acciones de las que se derivan (art. 158/3 TRLSA), lo que contribuye
a solucionar el problema de las fracciones (rompus, Teilrechte) que surge al fijar la proporcion
en que los nuevos titulos se encuentran respecto de los antiguos. Vid. sobre ello, Sanchez
Andrés, op. cit, pp. 275 y ss. Sin embargo, no se dispone nada en el caso de usufructo
de acciones acerca de la enajenacion de los derechos de atribucion gratuita de las acciones,
a diferencia de lo que sucede para el derecho de suscripcion preferente, por lo que parece
mejof estimar que se otorga al propietario la decisién sobre la asuncion de las nuevas acciones
o0 la enajenacion del derecho, con lo que se reproducen los problemas, en sede de sociedad
de gananciales, que antes hemos apuntado respecto de la suscripcion preferente o la
enajenacion de los derechos o inactividad del conyuge accionista. En este sentido, De La
Cuesta, op. cit.,, p. 208.
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un traspaso de la cuenta de reservas a la de capital, como expresamente
reconocia. el art. 94 de la LSA de 1951(84), lo que se conoce como aumento
nominal o contable del capital, por cuanto no representa ninguna aportacion
efectiva nueva de recursos propios al patrimonio social, aunque impide que,
en lo sucesivo, esas reservas puedan ser repartidas entre los socios, con
el consiguiente efecto de reduccion de disponibilidades en el activo
circulante.

Es doctrina practicamente unanime que las reservas, incluso las que
provienen de beneficios, pierden este caracter para convertirse en
patrimonio: la distribucién de acciones con cargo a reservas no puede
considerarse una distribuciéon de beneficios(85) ni tiene como contravalor
el dividendo, sino que ha de ser entendida, pues, como la forma nueva
de documentar el derecho del socio por su participacion en la Sociedad
(como dispone el art. 15/2 de la Directiva 68/151/CEE, de 9 de marzo).

Es de resefar, ademas, que a diferencia del antiguo art. 41 de la
LSA de 1951, el actual art. 67, tras la reforma de 1989, (art. 42/1 del
Anteproyecto) no se refiere a las ganancias de la SA como derecho del
usufructuario, sino que se le atribuyen los dividendos acordados por la
SA, y se sigue reconociendo la cualidad de socio al nudo propietario; en
este sentido, a la sociedad de gananciales, por ello, no le corresponden
los beneficios no distribuidos, y es perfectamente logico que esas nuevas
acciones correspondan, en este caso, al propietario(86), porque no se trata

(84) Fernandez Villavicencio, op. cit., p. 1200, sefialaba que civilmente no existe un verdadero
beneficio efectivo por cuanto que la LSA de 1951 no habla de distribucion de reservas, sino
(en sus arts. 87 y 94) de transformacion o conversion en capital o traspaso de la cuenta
de reservas a la de capital. Sin embargo, si deberan de corresponder al usufructuario (y
éste es un aspecto que, a nuestro parecer, puede llegar a devenir relevante, salvadas las
diferencias, con respecto a la situacién de la sociedad de gananciales) las acciones emitidas
con cargo a reservas formadas por utilidades obtenidas durante el usufructo. En este mismo
sentido, Asquini, “Usufructo di quote sociali e di azioni”, Rivista di Diritto Commerciale, 1947,
I, p. 28, sefalaba que el art. 2442 del Codice Civile de 1942 habla de “imputazione al capitale
delle riserve’.

(85) De La Camara, “La separacién’, op. cit,, p. 68, indicaba que estos beneficios quedan
definitivamente incorporados al patrimonio social y no podran ser entregados en lo
sucesivo a los socios mas que a través de la disolucion de la Sociedad o previa reduccion
de su capital.

(86) Diez Picazo, Estudios, op. cit., p. 362, sefiald que la LSA 1951 no atribuye al
usufructuario la ganancia o beneficio social, sino el beneficio o ganancia del accionista;
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del reparto de un beneficio obtenido durante la vigencia del régimen
economico (mutatis mutandi, en el periodo de usufructo), sino del reparto
proporcional de una parte del patrimonio social(87).

Si tenemos en cuenta, ademas, que, en efecto, la Junta es, salvo
acuerdo fraudulento en perjuicio del conyuge no accionista, libre y soberana
en orden a la aprobacion de las cuentas anuales y, caso de aprobacion,
para la aplicacion del resultado del ejercicio (art. 213/1 TRLSA), es
totalmente legitimo transformar beneficios o reservas en capital(88) y no
resulta, por lo dicho hasta ahora, ilogico entender que el art. 1352 del
CC, cuando menciona la emisién de acciones con cargo a beneficios, no
esta incluyendo el aumento de capital con cargo a reservas entre los que
deben de producir abonos(89), sino que esta contemplando un supuesto
netamente diferente al del art. 151 TRLSA, que no es otro que el acuerdo
de la Junta de repartir beneficios disponibles en acciones(90).

De La Camara, “La separacion”, op. cit., p. 68, destaca que la nueva accién expresa
solo el desdoblamiento formal de la cuota del socio, que en el fondo contintia intacta,
aunque formalmente aparezca representada por dos titulos.

(87) Vid. Garrigues, Comentarios a la Ley de Sociedades Anénimas, Madrid, 1976, t. I, p.
297, en contra de la opinién tradicional francesa que sigue Lacruz Berdejo. “Algunos
aspectos”, cit., p. 565.

(88) Con la limitacién del art. 157 TRLSA, respecto de la reserva legal, cuyo destino esta
decidido por el art. 214 TRLSA; en cuanto a la prima de emisién, es una reserva libre,
y. por tanto, podran transformarse en capital aquéllas que han estado garantizando
los gastos que figuran en el activo, no amortizados, que han hecho posible el reparto
de beneficios entre los socios en ejercicios anteriores, segan se deduce del art. 194
TRLSA.

(89) Vid., para el Derecho anterior, Alvarez Alvarez, “El aumento”, cit., p. 260, al que sigue,
para el derecho vigente, Beaus Codes, op. cit., p. 261, que destacan que con la adopcion
de esta posicién se elimina la enorme complejidad de tener que dilucidar y determinar
con certeza, ante su pase de reservas a capital, qué parte de dichas reservas, tras
las distintas incidencias sociales, se obtuvieron antes del matrimonio y cudl después
y en qué proporcién se atribuye a cada una de las acciones emitidas. Con el TRLSA
estos problemas deben de desaparecer porque el art. 157/2 exige como base de la
operacién de aumento un balance referido a una fecha comprendida dentro de los seis
meses inmediatamente anteriores al acuerdo de aumento de capital y que esté verificado
por los auditores de cuentas de la SA o por un auditor a peticién de los administradores
en el caso en el que la SA no estuviere obligada a tener tales auditores. En este mismo
sentido, el art. 168/4 del Reglamento del Registro mercantil considera como requisito,
tanto de la escritura ptiblica como de la inscripcién en el Registro mercantil, el Balance
que, junto con el informe del auditor, debe figurar en una y otro.

(90) Vid. Lacruz Berdejo, El matrimonio, cit., p. 419; a veces, una SA, aun realizando un
buen ejercicio, con ganancias, carece de liquidez y, ante la dificultad de abonar en
metalico el dividendo, lleva a cabo una ampliacién de capital por el importe del beneficio
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Es decir, en la SA, sociedad capitalista por excelencia, el capital social,
la cifra determinada en los estatutos, no puede ser alterado, si no es por
los tramites legales establecidos al efecto (arts. 144, 155, 162 y 164 TRLSA)
y, por tanto, permanece invarjable e indiferente a las vicisitudes de la
empresa social que repercuten, tan solo, sobre el patrimonio, aumentandolo
(porque el resultado del negocio en el ejercicio determinado es positivo)
o disminuyéndolo (con el limite del art. 260/4 TRLSA).

Generalmente, la relacion entre el capital social y el valor del
patrimonio refleja la situacion econdémica de la SA, de tal modo que si
de las cuentas anuales (entre las que se comprende el Balance, cuyo
esquema legal, art. 175 TRLSA, recoge distintas partidas agrupadas en el
activo y, sobre todo, en el pasivo, en el que la primera partida esta
constituida por el asiento de la cifra capital que, al igual que las partidas
relativas a los fondos de reserva, también en el pasivo, actua asi como
factor de retencion de bienes en el activo, lo que impide a la SA repartir
beneficios con cargo a los bienes con que se desembolsaron las acciones)
resulta que el activo supera al pasivo y se obtienen unos beneficios reales
en la SA (correctamente valorados, segun las reglas de los arts. 193 a 198
TRLSA) se podra, segin el art. 213 TRLSA, repartir dividendos con cargo
al beneficio del ejercicio o a reservas de libre disposicion (que fueron creadas
por simple acuerdo de la Junta General, que considero mas conveniente
para los intereses sociales sustraer beneficios al reparto anual).

a). Emisién de acciones a titulo de dividendos.

En este acuerdo de distribucion, la Junta debera fijar el momento
y la forma del pago (art. 215 TRLSA), con lo que nada obsta a que la
Junta acuerde entregar acciones (en lugar de metalico) a titulo de dividendos
con cargo a beneficios del ejercicio, que es el inico supuesto que contempla
el art. 1352 del CC, que hace a las nuevas acciones privativas, con derecho
a reembolso del valor satisfecho, no considerando incluido en el art. 1352

destinado a dividendo ese afo en la cuenta de pérdidas y ganancias, con entrega de
acciones en lugar de metalico, que es a lo que nos parece que se refiere el art. 1352
del CC, supuesto distinto al que contempla el art. 151 TRLSA, en el que la SA detrae
del saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios pasados la cantidad que
constituye las reservas.
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del CC la entrega que se verifica con cargo a reservas disponibles, por
la propia naturaleza juridica de ia reserva.

Sin perjuicio de comentar con posterioridad de nuevo la regulacion
de las acciones con cargo a reservas, nos vamos a detener en el supuesto
incluido, de manera mas o menos clara, en el art. 1352 del CC: ciertamente,
ya hemos visto c6mo la ampliacion no equivale a un reparto econdmico,
sino que las acciones liberadas con cargo a beneficios, como toda accion,
representan una ava parte del patrimonio social(91), y no sélo una cuota
de las reservas o beneficios no repartidos que sirven para liberarlas, y
unicamente cuando las ganancias sociales pasen del patrimonio de la SA
al patrimonio del socio(92), puede hablarse de reparto efectivo de
beneficios(93).

Asi las cosas, ese beneficio que no se reparte, sino que constituye
el contravalor de las nuevas acciones(94) no puede corresponder sino al
conyuge accionista, como titular, en sus relaciones externas con la SA,
y en la medida en que contintie materializado en acciones e incorporado
al capital de la SA, por lo que resulta impecable la regulacion del CC,
en este aspecto de atribucion de la titularidad de la accién, al resultar
coherente con el régimen juridico de la accién.

{91) Vallet de Goytisolo, op. cit., p. 442, senala que las acciones no son nicamente una
parte del capital social, sino que representan la titularidad de una parte alicuota del
patrimonio social {cuota representada por la proporcién entre el montante desembolsado
de la accion de que se trate y el capital desembolsado).

{92) Vid. la distincién entre Sociedad y socio en Alvarez Alvarez, “El aumento”, cit., p. 238.

{93) De La Camara, “El usufructo”, cit., p. 56, refiriéndose a la ampliacion de capital mediante
la capitalizacién de reservas, sefialaba que éstas sélo podran ser objeto de entrega si
la SA se disuelve o reduce su capital, o si el socio ejercita, cuando le esta permitido,
el derecho de suscripeién, supuestos que permitirian al usufructuario {en nuestro caso
a la sociedad de gananciales) recuperar el contravalor de las acciones. Gil Rodriguez,
op. cit, p. 368, afade que, como con cualesquiera otros beneficios repartibles y no
repartidos, habra que conservar al usufructuario hasta el momento de aquélla el derecho
a la compensacion, a cargo del nudo propietario, por los retenidos durante el usufructo
y que aun subsistan, que aparece, como veremos, reconocido para el usufructuario
de acciones en el actual art. 68 TRLSA en sus parrafos 1 y 2.

{94) Vid. De La Camara, “El usufructo”, cit., p. 58, quien destaca que ni siquiera para el
accionista pleno propietario (mutatis mutandi, soltero) es indiferente que se le entregue
directamente el beneficio en dinero con destino a su patrimonio particular, para gastarlo
o invertirlo a su conveniencia, o acciones liberadas, lo que significa tener que dejar
ese dinero en la Sociedad.
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s en punto a los reintegros donde deviene incongruente y dificilmente
explicable la redaccion del art. 1352; en efecto, no se puede obligar al
conyuge socio a reembolsar el valor satisfecho porque, en este caso, no
existe tal previo desembolso en funcion del cual calcular la obligacion
de reintegro(95), ya que ningin valor se entrego en contrapartida de las
acciones, y, ademas, puede suceder que nunca llegue a embolsarse, en
efectivo, ningtin beneficio(96) por virtud de la serie de circunstancias que
pueden influir en la valoracion de la accion como consecuencia de la
evolucién, favorable o adversa, de la SA.

Asi, la compensacion a la sociedad de gananciales, derivada de la
detraccién o retencion en la SA de los beneficios que, de ser otro el acuerdo
de la Junta, le hubieran correspondido, habida cuenta que no ha sido
adecuadamente compensada por el aumento de beneficios o dividendos que
logicamente corresponden a un mayor numero de acciones y que van a
pasar a engrosar el fondo comtn, por cuanto este plus de beneficios debe
de corresponder al riesgo que corre, durante esta detraccion provisional,
de que las acciones pierdan valor, y puede considerarse analogo a la
rentabilidad de las sumas que le hubieran correspondido si se hubiesen
repartido en metalico los dividendos en lugar de entregar acciones a titulo
de dividendos(97); esa compensacién, por tanto, debe de consistir en el
mayor o menor valor que tenga la accion en el momento en que engrosa
el patrimonio del socio, que no serd siempre coincidente con el importe
actualizado de su contravalor en el momento de la emision, porque no
se trata, en este caso, de ser mas o menos protector de la sociedad de
gananciales, sino de no olvidar la necesaria adecuacion de la naturaleza
juridica de la sociedad de gananciales al régimen y condicion juridica de

(95) Lacruz Berdejo, “Algunos aspectos”, cit. , p. 566, interpreta la poco explicita terminologia
del art. 1352 respecto del reembolso en caso de acciones emitidas a cargo de beneficios,
comparandolo con el uso de fondos comunes en la suscripcion y concluye que ha de
entenderse que el consorcio tiene derecho al reembolso del valor nominal de las nuevas
acciones.

(96) Vid. Gil Rodriguez, op. cit., p. 367, quien recuerda que en el caso del usufructo de
acciones, segin la normativa de la LSA de 1951, la ampliacion no supone la
consolidacién del beneficio, que, atn convertido en contravalor de capital, todavia puede
perderse durante el usufructo, pérdida que, en su caso, deberia soportar el
usufructuario.

(97) Cfi., para el usufructo de acciones, Gil Rodriguez, op. cit., pp. 281 y ss.
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la accion, que nunca es beneficio hasta que se materializa, asi como al
régimen fiscal, a efectos del impuesto sobre las rentas del capital,
establecido para el supuesto de acciones total o parcialmente liberadas(98).

Asi pues, resulta incontestable, en este supuesto, que la propiedad
de las nuevas acciones corresponde al socio, pero la obligacién de abono
a la sociedad de gananciales vendra determinada por el montante que
resulte, en el momento de devenir exigible, que no tiene que coincidir
siempre ni necesariamente siempre con la liquidaciéon de la sociedad de
gananciales(99), y, por tanto a resultas del mayor o menor valor que
expresen esas acciones por los incrementos o pérdidas experimentadas
durante la vigencia de la sociedad de gananciales hasta ese momento.

Lo contrario (es decir, la letra actual del art. 1352 del CC) seria
tanto como afirmar que los aumentos de valor de una accién son bienes
tangibles que pueden desprenderse fisicamente de la accion y descenocer
que sigue siendo una cualidad del bien aumentado, de tal modo que, siendo
congruente con la atribucién y reconocimiento de la participacion de la
sociedad de gananciales en las nuevas acciones y, aunque no es posible
interpretar extensivamente el término frutos en el sentido de incluir en
€l cualquier rendimiento, utilidad, beneficio, plusvalia 0 aumento de valor
experimentado por o proveniente o derivado de las antiguas acciones(100),
lo que nos llevaria a entender que la plusvalia de las nuevas acciones es
un fruto y, por tanto, perteneciente al titular del derecho de disfrute (la
sociedad de gananciales), lo que, en fin, supondria vaciar de contenido el
derecho del conyuge accionista propietario, sin embargo, éste es deudor
al consorcio del verdadero valor de las acciones.

(98) El conyuge accionista solo tributara por las acciones entregadas total o parcialmente
liberadas en el momento de su materializacion en dinero, no considerandose
rendimientos de capital mobiliario en el momento de la entrega, como dispone el art.
37/unc/1 de la Ley 18/1991 de 6 de junio, reguladora del Impuesto de la Renta de
las Personas Fisicas (IRPF). .

(99) Vid. Lacruz Berdejo, Elementos, cit., IV-1, p. 351, quien senala que el CC describe,
quod plerumque accidit, que, cuando los desplazamientos entre masas no han sido
corregidos antes, han de compensarse en la cuenta final, pero no pone inconveniente
de tipo general ni se opone a que la tension obligacional creada entre las masas se
extingan, incluso compulsivamente, vigente el consorcio.

(100) Vid. De La Camara, “La separacién’, cit., p. 70.
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Para ser coherente, repito, con esa implicita afirmacién contenida
en el CC del derecho de la sociedad de gananciales a la participacion en
las nuevas acciones emitidas con cargo a beneficios, este derecho no puede
consistir en el reembolso actualizado del valor satisfecho (sic, sino que,
en la relacion interna, la indemnizacién ha de consistir en el, mayor o
menor, pero verdadero, valor de las acciones que pertenécen al propietario
gracias al sacrificio impuesto a la sociedad de gananciales por las
detracciones del beneficio repartible que se convierte en capital de la SA
por la voluntad de la misma, expresada en Junta, solucion que acoge el
CC para el usufructo en el art. 502/2(101).

b). Emisién de acciones compensando su contravalor por el crédito
por dividendos.

Puede suceder, por el contrario, que La Junta acuerde repartir
dividendos, y que todavia no los haya entregado a los accionistas,
disponiendo éstos de un crédito a su favor por esa cuantia, y si, con
posterioridad, siempre antes del cobro del crédito, acuerda La Junta
aumentar capital compensando su contravalor con el crédito, cumpliendo
los requisitos exigidos en el art. 156 TRLSA, en este caso nos encontramos
con un supuesto de adquisicibn de nuevas acciones, de nuevo, sin
desembolso efectivo o, si se quiere, con desembolso de fondos comunes(102)
(pues ese crédito no perdid nunca el caracter de bien ganancial).

En este supuesto de canje de créditos por acciones o, lo que es lo
mismo, de transformacién de créditos actuales en otros eventuales y
relativos a la cuota de liquidacion, o de extincién de los créditos actuales
contra la Sociedad a cambio de nuevas acciones o del aumento del valor
nominal de las antiguas (como dispone el art. 151 TRLSA), el derecho a
reclamar a la SA los dividendos acordados constante matrimonio, es decir,
la legitimacion de acreedor por dividendos frente a la SA corresponde al

(101) Vid. Gil Rodriquez, op. cit., pp. 296 y ss., que entiende aplicable la regla analdgica
del parrafo 2° del art. 502 CC para el usufructo de acciones.

(102) Cfr. Beaus Codes, op. cit., p. 262, que entiende que el supuesto, sélo posible por acuerdo
unanime de los socios acreedores, se refundiria en la primera parte del segundo parrafo
del art. 1352 CC, como un desembolso mas con fondos comunes.
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conyuge accionista(103), de tal modo que aquélla se libera entregandoselos,
sin tener en cuenta ni prejuzgar si estd casado o no, y en qué régimen.

Ahora bien, ello s6lo debe de operar en el ambito externo de las
relaciones entre la SA y el socio, porque, en el ambito interno, dada la
ausencia de desembolso por el conyuge accionista de fondos propios y la
perfecta sustitucion del crédito (cuyo titular es el accionista, pero con la
obligacion de entregar el importe al fondo comin) por la accién nueva o
el aumento del valor nominal de la antigua (que tiene también como
destinatario forzoso al conyuge accionista acreedor)(104),se produciria un
claro perjuicio al fondo comin y a su derecho a los dividendos acordados
por la Sociedad durante el matrimonio si no se admite la recompensa
correspondiente a la sociedad de gananciales que ha de consistir {en este
caso mas claramente, por cuanto la materializacion del crédito liquido,
vencido y exigible de los arts. 1195 y ss. del CC- segun impone el art.
156/1/a TRLSA- es bien comun en el reconocimiento de Ia participacion
ganancial(105), segin los casos, en las acciones o en el aumento del valor
nominal.

Todo ello por no incurrir en la ya tan repetida desconsideracién a
la condicion juridica de las acciones, en tanto que han sido suscritas en
su totalidad con fondos comunes y que, por lo mismo, le corresponde a
la sociedad de gananciales su destino en el momento en que proceda el
reembolso, incluyendo el plusvalor de esas acciones, que son privativas
porque, aungque no puede olvidarse que son derivadas de los frutos de las
antiguas, no pueden en si mismas ser consideradas frutos, pero a los solos
efectos de la legitimacion de su titular (conforme al art. 1384 del CC), lo
que no supone ningun desequilibrio para el funcionamiento de la SA, que

{(103) A diferencia del usufructuario de acciones, que, conforme al art. 87/1 TRLSA, es el
titular del derecho de créditos, la sociedad de gananciales nunca puede serlo por carecer
de personalidad juridica.

{104) Lo que no significa que el art. 156 TRLSA incluya expresamente por esta razén, como
veremos al tratar el supuesto de las aportaciones no dinerarias, la compensacion de
créditos como excepcion al derecho de suscripcién preferente, a diferencia del
Anteproyecto de 1987 y del Proyecto de 1988.

(105) Beaus Codes, op. cit, p. 262, entiende que, en este caso, conforme a lo dispuesto
en el art. 1352 CC, la recompensa ha de consistir en el abono, en su dia, a la masa
ganancial del importe actualizado de su contravalor.
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queda liberada de toda diligencia en cuanto a la naturaleza ganancial ¢
privativa de las nuevas acciones.

Hemos visto hasta ahora como el CC, vulnerande el régimen,
condicion y naturaleza juridica de la accion, se erige en protector de los
intereses de la sociedad de gananciales mediante un mecanismo que trata
de garantizarle un minimo, representado por el importe actualizado del
contravalor de las acciones emitidas con cargo a beneficios, lo que, en el
caso de que las acciones aumenten de valor, deviene insuficiente por cuanto
inexplicablemente no le corresponde al fondo comun el plusvalor de las
acciones, y, en caso de que disminuyan, mas gravoso que la Ley del LR.P.F.
para el conyuge accionista, aparte de dificilmente inteligible en el marco
juridico del normal funcionamiento de una SA.

¢J. Aumento con cargo a reservas.

Ademas, si ha habido un acuerdo de la Junta General de
incorporacién de los beneficios a las reservas, que hiciera perder a aquéllos
su caracter propio, no puede deducirse, como ya hemos adelantado, de
la letra del art. 1352 que corresponda ningin tipo de recompensa a la
sociedad de gananciales por los beneficios integrados en las reservas ni
por los aumentos posteriores de capital que se hagan con cargo a esas
reservas expresas, a diferencia de lo que dispone el TRLSA para el
usufructuario de acciones en el art. 68.

En consecuencia, si de lo que se trata por el legislador civil es de
tutelar los intereses de la sociedad de gananciales no parece necesario
desconocer el funcionamiento de una SA, que, fundamentalmente, es una
sociedad de acciones, sino que parece suficiente introducir una norma de
proteccion de los derechos del fondo ganancial frente a las decisiones de
la Junta General que, legitimamente, por su soberania, tengan como
resultado el reiterado pase a reservas de beneficios obtenidos durante el
matrimonio (sobre todo, si se tiene en cuenta que el voto en la Junta
correspondera siempre al conyuge accionista), asi como, también, la emision
de nuevas acciones con cargo a las mismas.
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Es decir, asi como el usufructuario de acciones tiene, segun dispone
el art. 68, parrafos 1 y 2 TRLSA, derecho a una compensacion(106) por
los beneficios integrados durante el usufructo en las reservas, obtenidos,
no repartidos y acumulados en el patrimonio social, asimismo también
debera entenderse que esa compensacion (cuyos criterios se expresan en
el art. 71 TRLSA) ha de alcanzar el aumento de capital con cargo a reservas
o beneficios con emision de nuevas acciones o elevacién del valor nominal
de las ya existentes, porque si no se aplica analogicamente(107) a este
supuesto de ampliacion con cargo a reservas, ese derecho, que reconocen
los parrafos uno y dos del art. 68 TRLSA, quedaria vacio de contenido
acudiendo a la via del aumento contable o nominal del capital, por virtud
del trasvase de beneficios o reservas a la cifra de capital.

Asi las cosas, si se quiere establecer, en el ambito civil, una norma
protectora tendente a corregir los posibles desequilibrios que puedan surgir,
en los casos de aumento con cargo a reservas o beneficios, entre el
patrimonio del accionista y el fondo comun, al que corresponden sélo los
beneficios que se distribuyan, no parece inoportuno la inclusion de una
regla de liquidacion como la del art. 68 TRLSA.

Con arreglo a dicho art. 68 si se puede entender que la compensacion
por el incremento de valor experimentado por su inicial participacion, como
consecuencia del trasvase de reservas a la cifra de capital, serd coincidente
con el valor nominal de las nuevas acciones, porque la extension del derecho
de la comunidad a ésta tiene como finalidad el mantenimiento de la medida
de su participacion en los dividendos que se acuerden y porque, de este
modo, por un lado, no se desconoce la soberania de la Junta y la legitimidad
antes resefiada, incontestada, de la transformacion de beneficios en reservas
y su posterior conversién en capital.

(106) Finalizado el usufructo de acciones, el usufructuario podra exigir del nudo propietario
el incremento de valor experimentado por las acciones usufructuadas que corresponda
a los beneficios propios de la explotacion de la Sociedad integrados en las reservas
expresas que figuren en el balance de la Sociedad (art. 68/1 TRLSA) o, disuelta la
Sociedad, durante el usufructo el usufructuario podra exigir del nudo propietario una
parte de la cuota de liquidacién equivalente a ese incremento de valor (art. 68/2 TRLSA).

(107) Vid. Sanchez Gonzalez, op. cit., p. 427, quien se manifiesta en tal sentido a pesar de
la supresion en 1989 de la explicita mencién que ¢l Anteproyecto de 1987 y el Proyecto
de 1988 hacian a la obligacion del nudo propietario, al término del usufructo, de abonar
al usufructuario el valor nominal de las nuevas acciones o el mayor valor nominal
atribuido a las antiguas.
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Por otro lado, no se olvida que, si no se hubieran convertido en
capital y se hubiesen repartido y distribuido como dividendo, le
corresponderian a la sociedad de gananciales, asi como tampoco se ignora
el hecho de que el nudo propietario podra, inmediatamente después de
realizado el aumento de capital, vender las acciones y obtener asi una
contrapartida en metélico que solo a él pertenece, a diferencia de lo que
hubiera sucedido de haberse distribuido esos beneficios o reservas como
dividendos(108), aunque en el supuesto de venta disminuye y se menoscaba
la participacion en la sociedad.

Por todo lo cual, en este caso, la compensacion vendra determinada
por el valor nominal de las nuevas acciones, solucion de equilibrio que,
aparte de resultar respetuosa con el sistema de funcionamiento de una
SA, asegura, en todo caso, el mantenimiento de un minimo de compensacion
a la sociedad de gananciales, incluso para el supuesto de Sociedades que,
constituidas para la realizacion de un negocio, llevan a cabo la distribucion
de beneficios, tan solo, a través de la cuota de liquidacién en el momento
de finalizacion del mismo(109).

(108) No parece necesario, para concluir esta solucién, llegar a afirmar que las reservas
son frutos de la Sociedad que en lugar de pasar a los accionistas se incorporan a
su patrimonio y se materializan en los distintos elementos del activo, ni que la emision
de acciones liberadas equivalga a un reparto de dividendos con aplicacion subsiguiente
¢ inmediata de los mismos a la adquisicion de nuevas acciones porque estas afirmaciones
son contradichas por la jurisprudencia del TS (S. de 15 de junio de 1982) y fiscalmente,
a efectos del IRPF, no se liquida asi, y son contestables, entre otras razones, como
hemos visto, porque las acciones emitidas con cargo a reservas no son juridicamente
frutos, y mantener lo contrario seria desconocer las diferencias entre beneficios,
dividendo, reserva y patrimonio (Vid. Alvarez Alvarez, “El aumento”, cit., pp. 258 y ss.),
asi como que con el aumento se produce un aguamiento del valor econdmico y politico
de la antigua accién (De La Camara, “La separacion”, cit., p. 67) sin perjuicio de que
el posible desdoblamiento de la operacién se contradice, entre otros aspectos, con la
posibilidad de permitir la ampliacién de capital, también, con cargo a la reserva legal,
la que probablemente no pueda” repartirse”, ni siquiera en este sentido restringido;
pero véase, de opinion contraria, Lacruz Berdejo, “Algunos aspectos”, cit., p. 565.

(109) De La Camara, “El usufructo”, cit., pp. 70 y ss., cita, como ejemplos, las sociedades
que se fundan con el exclusivo fin de construir un bloque de viviendas, o de urbanizar,
parcelar y vender una zona de terreno, en cuyos supuestos solamente cuando las
actividades sociales entran en su fase final se materializan y concretan las ganancias;
cumplides sus objetivos, la sociedad se disuelve y sblo entonces se hacen efectivos
los benenficios.
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5. Aumento por conversién de obligaciones en acciones.

También representa una transformacion del exigible en capitai social
el aumento de capital por conversion de obligaciones convertibles en
acciones, con unos efectos similares a los de la ampliacion por compen-
sacion de créditos: se elimina el reembolso del exigible, que tendria que
ser atendido con activo circulante, sustituyéndolo por capital ampliado y
sus efectos econdmicos consisten en la transformaciéon de un coste fijo
financiero {que son los intereses de las obligaciones en circulacién o de
los créditos) por una retribucion variable en forma de dividendos de las
nuevas acciones.

Se trata de nuevas acciones con destinatarios forzosos, los
obligacionistas, y por ello no ha lugar al derecho de suscripcion preferente
{como sanciona el art. 159/2 TRLSA} con relacién a las acciones que se
emitan en ese aumento de capital(110), con lo que la solucion al problema
de la naturaleza privativa o ganancial de las nuevas acciones, vendra
directamente determinada por el caricter privativo o ganancial de las
obligaciones, no siendo de aplicacion lo dispuesto en el art. 1352, que
presupone la cualidad de “socio”(111).

Las nuevas acciones seran gananciales si ése era el caracter de las
obligaciones, al igual que en el caso anterior deberan ser gananciales las

{110) Como en el momento de la emisiéon de obligaciones convertibles si se reconoce el derecho
de suscripcion preferente de los accionistas (arts. 158/1 y 293/1 TRLSA), resulta logica
la supresion ex lege de ese derecho en el posterior momento de la conversién de
obligaciones: si las obligaciones no fueron emitidas como convertibles, asi como en el
aumento de capital por compensacion de créditos {art. 156/1 TRLSA), v en la medida
en que los accionistas no gozaron de esa inicial proteccién consistente en la atribucién
del derecho de suscripeion, el legislador de 1989 permite suprimir ese derecho de
suscripcion preferente cuando lo exija el “interés de la Sociedad “ por acuerdo de la
Junta (art. 159 de la TRLSA, con las mayorias exigidas en el acuerdo de la Junta
por el art. 103 al que se remite el art. 144, sin perjuicio de las acciones impugnatorias
que reconoce al socio el art. 115 del mismo texto legal) con lo que se garantizan
suficientemente los derechos del accionista, a la vez que no se desconoce la justificacion
de excluir el derecho de suscripcion preferente, en esta modalidad de aumento de capital,
como consecuencia de que las nuevas acciones ya tienen destinatarios y que este
aumento suele ser una medida favorable al interés de la SA, por cuanto que se aligera
el pasivo de la Compania.

Cfr. Pretel Serrano, Comentario del Cédigo Civil. Ministerio de Justicia, t. I, Madrid,
1991, p. 658.

fany
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acciones si los créditos anteriores lo eran también, dada la perfecta
sustitucién de la obligacion o el crédito por la accion nueva, y toda vez,
ademas, que, conforme al actual art. 294/3 in fine TRLSA, no pueden ser
convertidas obligaciones en acciones cuando el valor nominal de aquéllas
sea inferior al de éstas, con lo que desaparecen los problemas derivados
del antiguo art. 95/2 LSA 1951, que admitia la posibilidad de abono por
los obligacionistas (acaso con dinero privativo) de la diferencia existente
entre el valor nominal del conjunto de las acciones que se reciben y el
valor de las obligaciones objeto de canje cuando aquél era inferior a
éste(112). Hoy esta posibilidad esta excluida por Ley.

6. Aumento con aportaciones no dinerarias.

En ultimo término, siguiendo el esquema del art. 151 TRLSA, vamos
a exponer la situacion derivada del aumento de capital con aportaciones
no dinerarias. A pesar de que la Ley de 1951 no lo declaraba expresamente,
la doetrina consideré unaninamente que en este caso no entraba en- juego
el derecho de suscripcién preferente porque las nuevas acciones emitidas
en contrapartida de aportaciones in natura tienen destinatarios forzo-
sos(113).

En el Anteproyecto de 1987 y en el Proyecto de 1988 se excluia
expresamente ¢l derecho de suscripcion preferente cuando el aumento de
capital se hiciere mediante compensacion de créditos u otras aportaciones
no dinerarias(114), pero, en el texto definitivo (art. 96/2 TRLSA) se suprimio
la explicita exclusion(115) de este derecho en ambos supuestos de aumentos

{112) Supuesto en el que Alvarez Alvarez, “El aumento”, cit., p. 265, concluia que las nuevas
acciones eran privativas si el dinero tenia tal caracter, pero también si era comun ,
surgiendo en este wltimo caso tan sélo un crédito a favor de la sociedad de gananciales.
Asimila este supuesto al del desembolso parcial y sucesivo en la suscripcion de acciones.

{113) Vid. De La Camara, Estudios, cit., 1, p. 64 y alli referencias doctrinales en nt. 9.

{114) Siguiendo el medelo del art. 2444/1 del Codice Civile italiano, que, clara y expresamente,
excluye el ius optandi respecto de las acciones de nueva emision que, segn el acuerdo
de aumento de capital, deben de ser liberadas mediante aportaciones in natura.

(115) Pues a ello le autorizaba el art. 29/1 de la Segunda Directiva 77/91/CEE, de 13-
XII-1976, que no contempla el supuesto de aportaciones in natura dentro de los que
determinan la obligacién, para las legislaciones nacionales, del reconocimiento del ius
optandi.

Rane}
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de capital, que se someten a la regla general de posibilidad de exclusion
del ius optandi por acuerdo de la Junta (art. 159 TRLSA), quiza en atencién
a la existencia de supuestos en que a pesar de tratarse de aportaciones
no dinerarias, sin embargo, no parece ni justo ni equitativo para los
accionistas, siempre o necesariamente siempre, excluir el derecho de
suscripcion preferente(116).

En todo caso, por lo que nos interesa, la naturaleza ganancial o
privativa de las acciones dependera claramente de la naturaleza de los
bienes aportados, privativos o gananciales, si no juega el derecho de
suscripcion preferente(117); si, por el contrario, juega el derecho de
suscripcién preferente, se tratara, una vez mas, de un supuesto, de los
que predica el art. 1352 del CC, de acciones privativas, debiendo de
satisfacer a la sociedad de gananciales el valor nominal de las acciones
si los bienes aportados por el cényuge socio que suscribe son bienes
comunes, con lo que nos remitimos a todas cuantas reticencias hemos
expresado con anterioridad respecto a la benignidad de éste criterio.

No obstante, en este caso, y como para la disposicién de un bien
comun en concepto de aportacion no dineraria el CC no prevé el sistema
del art. 1384, parece que la salvaguarda de los intereses del otro conyuge
goza de suficiente proteccion, por cuanto si éste no tiene conocimiento o
no presta su consentimiento expreso, podra ser anulado el acto de
aportacion en la medida en que supone un acto dispositivo, por virtud
de lo dispuesto en los articulos 1322 y 1377, con la aplicacion de los
parralos primero y ultimo del art. 1301 del CC, lo que podra comportar
importantes consecuencias para la SA.

En determinados supuestos, si la aportacion no dineraria se estima
como determinante para el aumento de capital, éste devendra nulo (arg.
ex art. 161/2 TRLSA y 1479/1 CC); en los demas, en la medida en que

(116) En este sentido Alvarez Alvarez, “Ejercicio”, cit., pp- 280 y 281, propugno, bajo el imperio
de la LSA de 1951, que la exclusién del ius optandi Jugase solo en el caso de aportaciones
con caracter especifico y que no consistieren en bienes absolutamente genéricos, y que
se admitiera el derecho de suscripcién preferente en el caso de que los bienes pudiesen
ser aportados por los socios con facilidad.

(117) Vid. Alvarez Alvarez, “El aumento”, cit., p. 257.
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el aumento requiere que el valor de cada una de las acciones sea
desembolsado en un 25 por 100 como minimo (art. 152/3 TRLSA) y, como
en esta clase de aportaciones no suele ser posible el fraccionamiento,
acontecera que, por regla general, la aportacion efectivamente se ha llevado
a cabo, en cuyo caso, la anulacién de la misma, por el conyuge de cuyo
consentimiento se prescindié, determinard la devolucion de esas
aportaciones al patrimonio conyugal con la opcién para la SA entre la
consiguiente nulidad parcial del aumento, reduccion de capital y no
inscripcion en el Registro Mercantil de la escritura de aumento de capital
o la exigencia al cényuge aportante del pago del valor que al tiempo de
la anulacion de la aportacién tuviesen los bienes que hubiesen sido objeto
de la misma, que evidentemente puede no interesarle a la SA si el valor
en ese momento es menor que el que tenia al tiempo de ser aportada (arg.
ex art. 1478/1 del CC al que se remite el articulo 39 TRLSA).

En fin, si la aportacion no dineraria no se hubiese efectuado, el
ejercicio de la accién de anulabilidad por el conyuge legitimado también
supondra la obligacion para el conyuge socio de satisfacer su valor en dinero
{articulo 134/2 in fine del Reglamento del Registro Mercantil), sin perjuicio,
de nuevo, de la posibilidad de la SA de anular las participaciones
adjudicadas al aportante con la consiguiente reduccion del capital social
v la obligaciéon del conyuge aportante de sufragar los gastos que haya
ocasionado su obligacion de aportacion del bien ganancial.

Conforme al sistema seguido por la LSA de 1951 fart. 32), si la
revisién a posteriori de la valoracion por los administradores demuestra
que el valor de los bienes aportados es inferior a la cifra inicialmente
asignada a las aportaciones, el conyuge accionista podra abonar la diferencia
de valor (si no opta por la anulacién de las acciones equivalentes a la
diferencia) surgiendo la duda respecto de a cargo de quién es tal abono(118).

(118) Este problema habia sido expuesto por Alvarez Alvarez, “El aumento”, cit., p. 255, que
contemplaba la posibilidad de una aportacién no dineraria privativa que se rebaja de
valor por aplicacion del art. 32 de la LSA de 1951 y se opta por completar la diferencia
con dinero ganancial, en cuyo caso defiende, sobre todo por razones practicas, la
atribucién de todas las acciones al conyuge accionista. También lo abordé con
posterioridad Beaus Codes, op. cit., p. 264, entendiendo (por cuanto que en el supuesto
por él contemplado, el conyuge no socio concurrid para dar su consentimiento -o
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Frente a este sistema, con arreglo a la Ley de 1989 de SA, la
valoracion debe hacerse previamente y por expertos ajenos a la SA (arts.
38/3 TRLSA, art. 133/2 RRM, en conformidad con el art. 27/2 de la 28
Directiva) con lo que su valor no se podra aumentar artificialmente; si bien
estos problemas desaparecen o se aminoran en gran medida con la nueva
Ley de SA, sin embargo, puede discutirse todavia a cargo de quién sea
la plusvalia o minusvalia que puede experimentar el bien ganancial
aportado, en la medida en que la valoracion que se dé en ese momento
de aumentar el capital no coincida con la que tenga el bien cuando se
libera totalmente la aportacién, dado que el TRLSA otorga un plazo de 5
anos para el desembolso total de las acciones (art. 155 TRLSA y art. 134
RRM, aplicable por remision del art. 168/2 RRM), con lo que resulta
probable que en ese plazo, que puede llegar a ser de 5 afios, se produzcan
alteraciones monetarias(119}.

anuencia- a la aportacién) que el abono de la diferencia de valor sera de cargo de
la sociedad de gananciales, como resultado de un acto de legal administracion del art.
1362/3 CC.

(119) Martinez Fernandez, Las Sociedades de capital conforme a la Nueva Legislacién, Madrid,
1990, pp. 672 y 673, entiende que el art. 155 TRLSA va dirigido a lograr una equivalencia
entre patrimonio real y capital social, con lo que implicitamente exige que la valoraciéon
real coincide con la atribuida inicialmente; siendo el imforme del experto tinico, parece
que la plusvalia o minusvalia del bien sera a cargo de la SA aplicandose, en caso
de pérdida, la doctrina de los riesgos.



