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PLANTEAMIENTO DE ESTA COMUNICACION

Desde el momento en que se nos encomendd por la organizacién del Foro la elabo-

racién de esta comunicacioén acerca de ciertos usufructos especiales regulados hoy por
la vigente Ley aragonesa 2/2003, de 12 de febrero, de régimen matrimonial y viudedad
(abreviadamente LRMV), concretamente, los de dinero, fondos de inversioén y participa-
ciones sociales, los tres companeros designados para ello, Don Pablo Escudero Ranera,
Dofa Maria Biesa Herndndez y yo mismo, nos hemos reunido en varias ocasiones para
programar el método a seguir en la redaccion del texto y en su exposicién a los asisten-

tes al Foro.

Y hemos optado por una metodologia que, en resumen, es la siguiente:
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1° Saliéndonos del esquema tradicional en este tipo de comunicaciones, hemos con-
feccionado un texto tnico, en el que cada uno de los intervinientes trata de una materia
concreta: por mi parte, los epigrafes sobre naturaleza, estructura, valor y significado del
derecho de viudedad (I), extension subjetiva del derecho (II) y usufructo de dinero (III);
Maria Biesa, usufructo de fondos de inversién (IV); y Pablo Escudero, usufructo de par-
ticipaciones sociales (V).

2° Elaborada por cada uno su parte correspondiente, nos hemos intercomunicado
nuestros respectivos trabajos, con una doble finalidad: la primera, tratar de coordinar
ideas y conceptos; la segunda, incorporar en el trabajo de cada uno las opiniones diver-
gentes o complementarias de los otros miembros de la ponencia. Y ello, a través de suce-
sivas reuniones habidas en los meses previos a esta intervencion. Con ello, creo que
hemos conseguido ofrecer un estudio uniforme y coherente de las tres principales mate-
rias objeto de la ponencia.

3° Lo que no obsta para que, en ciertos puntos, alguno de nosotros pueda mantener
un criterio divergente de lo que es el argumento principal de la correspondiente comu-
nicacion, y ello se pone de manifiesto en el apartado correspondiente.

4° Por fin, tanto en lo que respecta a la redaccion de los textos cuanto en su exposi-
cion oral, intentamos dar una orientacién practica a los distintos problemas que estos
usufructos especiales plantean en el quehacer cotidiano, habida cuenta, ademas, de
nuestras distintas actividades profesionales:

Doria Maria Biesa Herndndez es Licenciada en Derecho, actualmente esta preparan-
do su tesis doctoral y es autora de un trabajo realmente importante sobre fondos de
inversién. Su actividad profesional, trabajando en el Departamento de Riesgos de una
Caja de Ahorros aragonesa, le permite conocer de cerca la problematica de la materia
que nos ocupa en su aplicaciéon practica en las entidades financieras.

Don Pablo Escudero Ranera es un abogado aragonés joven, un jurista que se mueve
espléndidamente en el mundo de las sociedades mercantiles y que conecta directamen-
te con la esencia del Derecho aragonés, como lo tiene ya demostrado en los Manuales
que venimos publicando y en los que él colabora.

Y Notario el que les habla, diariamente en contacto con la realidad préactica de las
instituciones civiles aragonesas y, en particular, la del usufructo de viudedad y su pro-
blematica, especialmente en la materia objeto de esta ponencia.

I. NATURALEZA, ESTRUCTURA, VALOR Y SIGNIFICADO DEL USUFRUC-
TO DE VIUDEDAD ARAGONES

Alahora de hablar del usufructo de viudedad aragonés, y mas al tratar, como en este
caso, de algunos de los llamados “usufructos especiales”, conviene recordar el criterio
que tradicionalmente, tanto en la doctrina cuanto en la jurisprudencia y en las leyes - y
precisamente por este orden —, se viene teniendo acerca de la naturaleza juridica de este
derecho y, en relacion con ello, del valor y significado esenciales que el mismo tiene en
el ordenamiento juridico aragonés.

Como se ver4, ello va a resultar de especial importancia a la hora de valorar el crite-
rio seguido por el legislador aragonés al tratar esta materia en la Ley 2/2003, de 12 de
febrero, de Régimen Econdémico Matrimonial y Viudedad (LRMYV), y constatar cémo,
precisamente en esta clase de usufructos viduales, se desvia notoriamente de ese signi-
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ficado y valor tradicional con que la institucién ha sido conocida y vivida en el Derecho
aragonés.

1. Naturaleza juridica de la viudedad aragonesa.

En lo que concierne a su naturaleza juridica, el usufructo de viudedad aragonés, a
diferencia del resto de derechos viduales en el Derecho espafol’, viene configurado
como un derecho de familia, y no como un derecho sucesorio. En el ordenamiento civil
aragonés, el derecho de viudedad nace como consecuencia del matrimonio y, como
enseguida veremos, mantiene una doble estructura segin se contemple y actie duran-
te la vida del mismo o una vez fallecido uno de los conyuges.

En la vigente LRMYV, las disposiciones al respecto son claras: el art. 89, titulado
Origen, establece que “la celebracién del matrimonio atribuye a cada cényuge el usu-
fructo de viudedad sobre todos los bienes del que primero fallezca” (nim. 1) y que
“durante el matrimonio el derecho de viudedad se manifiesta como derecho expectan-
te” (ndm. 2). Mds adelante, y como cierre de esta singular estructura de la institucién
foral, el art. 101 LRMYV, bajo la denominacién de Comienzo y extension del usufructo vidual,
determina que “el fallecimiento de un cényuge atribuye al sobreviviente el derecho de
usufructo de todos los bienes del premuerto, asi como de los enajenados en vida sobre
los que subsista el derecho expectante de viudedad...”

En este dltimo punto es interesante tener en cuenta la importante variacion habida
con respecto al texto de la Compilacién del Derecho civil de Aragén, de 1967. Su art. 79,
denominado Comienzo del usufructo, referido al efectivo vidual, disponia que “el falleci-
miento de un cényuge atribuye al sobreviviente con derecho expectante el de usufructo
sobre los bienes afectos y, desde ese momento, su posesién”.

! En los distintos ordenamientos civiles que prevén la atribucién de derechos econémico-patrimoniales a favor del
cényuge sobreviviente en los bienes de su consorte fallecido, se siguen diferentes criterios en lo que concierne a su estruc-
turacion juridica, su extensién, cuantia y causa de la atribucién.

Unos, siguiendo una clara tradicién romanista (Novelas 53 y 117 de Justiniano), optan por la atribucién en propie-
dad de una parte de los bienes del conyuge difunto (hoy, entre otros, Alemania, Argentina, Perti, Venezuela, Chile,
Rumania y las Republicas ex yugoslavas), otros, con un criterio de clara influencia germdnica (Lex Wisigothorum, Lex
Baiovaiorum y Lex Burgundionum), acuden a la figura juridica del usufructo como férmula mas adecuada para cubrir
las necesidades econémicas del cényuge viudo.

Y, a su vez, dentro de estos tiltimos - a cuyo sistema responden tradicionalmente los diferentes Derechos civiles espa-
foles - existen importantes diferencias tanto en lo que concierne a su naturaleza juridica cuanto en lo relativo al quantum
de la atribucién usufructuaria.

Respecto de la primera, todos los Derechos espafioles, con excepcién del aragonés, son coincidentes en la conside-
racién de que tales derechos viduales tienen un origen y naturaleza sucesorios, ya que la causa de su atribucién no es
otra que el hecho mismo del fallecimiento de uno de los cényuges.

Y, dentro del sistema vidual usufructuario, unos ordenamientos establecen un quantum limitado a s6lo una partici-
pacién en los bienes del cényuge difunto, en tanto que otros prevén el llamado usufructo universal, comprensivo de la
totalidad del patrimonio hereditario del causante.

El Derecho aragonés, tradicionalmente, se aline6 con aquellos ordenamientos que delimitan los derechos del cényu-
ge viudo al usufructo del patrimonio del premuerto. Este criterio hunde sus raices en el viejo Fuero De iure dotium, de la
Compilacion de Huesca de 1247, conforme al cual “defuncto viro, uxor vidualicet ab eo filios habuerit, omnia quae simul
habuerant possiverit...”

Una temprana regulacién que, como puede facilmente apreciarse, en su origen normativo sélo preveia la atribucion
usufructuaria a favor de la mujer viuda. Un criterio que se repetird en otras instituciones forales como, por ejemplo, el
llamado “derecho de aventajas”.

En lo que concierne a su naturaleza juridica, en la practica totalidad de los ordenamientos civiles, los derechos del
conyuge viudo forman parte de la sucesion hereditaria del difunto, bien sean considerados como parte legitimaria, bien
como propia sucesion hereditaria. El Derecho aragonés moderno se apart6 de esta concepcién, atribuyendo al ahora lla-
mado “derecho de viudedad” el caracter de derecho de familia, nacido como efecto propio del matrimonio.
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La doctrina aragonesa, al interpretar esta norma compilada, entendi6 siempre que
s6lo podian disfrutar del derecho de usufructo viudal aquellas personas que hubieran
tenido y mantenido antes el derecho expectante de viudedad. Y a la inversa, quien al
morir su conyuge, por la razén que fuera, no tenia derecho expectante de viudedad,
tampoco podia alcanzar el usufructo efectivo.

Luego, la reforma llevada a cabo en el art. 16 del Cédigo civil, en 1974, se encargaria
de desmontar esta teoria, al admitir, como luego veremos, la posibilidad de que haya
personas que sin haber tenido constante su matrimonio el derecho expectante, pueden
gozar, al fallecimiento de su consorte, del usufructo vidual sobre sus bienes. Con lo que
se producia, en este caso, una cierta desnaturalizacién del derecho de viudedad, desna-
turalizacién que, como luego veremos, se ha ampliado cuantitativamente por conse-
cuencia de la importante cantidad de matrimonios mixtos, aragonés/a-extranjera/o,
contraidos bajo cualquier régimen, ya sea el aragonés u otro distinto.

Ahora, el nuevo texto legal, mds acorde con esta posibilidad (y otras nacidas del
acuerdo entre los conyuges, que pueden pactar la renuncia a sus respectivos derechos
expectantes, pero mantener el posible usufructo vidual), cambia de forma substancial la
redaccion del antiguo 79, en los términos vistos. Del nuevo texto se deduce claramente
que el usufructo de viudedad se tiene en todo caso de matrimonios contraidos bajo régi-
men aragonés - sea el consorcial o el de separaciéon de bienes -, con independencia de la
titularidad previa del derecho expectante; es decir, que puede no haber existido éste -
bien por renuncia, bien por disposicion de la ley (art. 16 Cc) -y, sin embargo, tener el
conyuge viudo derecho de usufructo sobre los bienes de su premuerto consorte.

Esa especial naturaleza de la viudedad aragonesa provocard, como enseguida vere-
mos, no pocos problemas en las cuestiones relacionadas con el derecho internacional
privado o el interterritorial.

2. Estructura del derecho de viudedad.

En lo que concierne a su estructura, el derecho de viudedad aragonés despliega su
actividad en un doble momento:

- Durante el matrimonio, y desde el instante mismo de su celebracién - salvo expre-
sa renuncia por parte de los conyuges, de uno sélo de ellos o de ambos -, nace, para cada
uno de los consortes, el llamado “derecho expectante de viudedad”, recayente sobre los
bienes del otro. Un derecho que acttia a modo de “control” respecto de los actos de dis-
posicion que el titular de los bienes pretenda realizar con ellos. Cada vez que uno de los
conyuges desea disponer - enajenar o gravar — un bien de su propiedad, salvo las excep-
ciones previstas en la ley, la disposicion exige la expresa renuncia a su derecho expec-
tante de viudedad de su consorte, pues de lo contrario, el bien se transmite o grava con
la carga de la viudedad (que puede llegar a convertirse en usufructo efectivo a la muer-
te del disponente del bien).

A esto ultimo es a lo que se refiere el inciso final del citado art. 101 LRMV - el usu-
fructo viudal se extiende también a los bienes “enajenados en vida sobre los que subsis-
ta el derecho expectante de viudedad” -. La falta de renuncia al derecho expectante (si
lo tiene) por parte del conyuge de quien, sometido a un régimen conyugal aragonés,
enajena un bien de su propiedad, conlleva la posibilidad, si el enajenante premuere a su
consorte, de que éste pueda consolidar su derecho adquiriendo el usufructo viudal
sobre el bien dispuesto sin su renuncia.
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Precisamente, esta cuestion plantea un delicado problema en la aplicacién del art. 16
Cc.

-Fallecido el conyuge titular de los bienes, su consorte viudo adquiere el usufructo
efectivo sobre los mismos (salvo caso de renuncia previa o simultdnea) y, desde ese
mismo momento, su posesion (art. 104.4 LRMV). Una posesion calificada por algunos
autores de “civilisima”, en la medida en que la misma se adquiere y se tiene aunque los
bienes o parte de ellos no estén bajo la posesion efectiva del conyuge viudo. Aunque, en
la practica, este tipo de posesion sélo existird en aquellos casos en los que, en vida de su
titular, los bienes hubieran sido cedidos en uso, arrendamiento o cualquier otro titulo
inferior al dominio, a terceras personas. Y, por supuesto, cuando se trate, como antes se
veia, de bienes enajenados por su propietario sin la renuncia de su conyuge al derecho
expectante sobre los mismos. En los demds casos, lo normal serd que el conyuge viudo
ya sea poseedor de los bienes que ahora entra a usufructuar.

Repitiendo lo antes dicho, con el texto de la Compilacién del 67, sélo adquirian el
usufructo efectivo aquellos conyuges viudos casados bajo régimen matrimonial arago-
nés que, constante matrimonio, hubieran ostentado el derecho expectante. Hoy, esta
estructura clasica, como vengo apuntando, tiene dos importantes excepciones:

1.La del supuesto contemplado por el art. 16.2 Cc: adquiere el usufructo viudal toda
persona, nacional o extranjera, y cualquiera que sea el régimen econémico con el que
contrajo matrimonio, que enviuda de persona que, a su fallecimiento, ostentaba vecin-
dad civil aragonesa; y

2.El caso del conyuge viudo casado en régimen matrimonial aragonés - ya sea el con-
sorcial o el de separacién de bienes, incluso cualquiera otro pactado voluntariamente -
que, al amparo del art. 92.2 LRMYV, renuncié en su dia al derecho expectante sobre los
bienes de su consorte, pero no al usufructo vidual.

En particular, ésta es una férmula que en la practica suele ser bastante habitual
cuando el matrimonio sujeto a Derecho civil aragonés se casa pactando el régimen de
separacion de bienes, sin renunciar genéricamente a la viudedad, pero con el deseo de
que, constante matrimonio, cada uno de los conyuges tenga plena libertad para dispo-
ner de sus bienes, sin tener que contar, en cada caso, con la renuncia al expectante de su
consorte. Al respecto, los Notarios utilizamos varias férmulas:

- Una, la de concederse un poder reciproco, ambos conyuges, para que el disponen-
te renuncie, en nombre de su consorte, al derecho expectante de viudedad que le corres-
ponde, pero sélo y estrictamente sobre el bien de que disponga;

- Otra, la renuncia anticipada genérica al derecho expectante de viudedad sobre los
bienes que su propietario enajene o hipoteque, y condicionada al acto de la disposicién;

- Y otra, por fin, la citada de una renuncia genérica al derecho expectante de viude-
dad, con independencia de que el propietario de los bienes disponga o no de ellos. A esta
dltima es a la que le es aplicable el caso ahora comentado de poder adquirir el usufruc-
to vidual sobre los bienes del consorte difunto sin haber gozado antes del derecho
expectante.

3.Valor y significado del derecho aragonés de viudedad.

La civilistica aragonesa tradicional es concorde al afirmar que el derecho de viude-
dad, especialmente en su fase de usufructo vidual, como derecho de familia que es,
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viene cumpliendo una funcién de proteccién econémico-patrimonial familiar, la cual
puede desglosarse en los siguientes aspectos:

a)Cuando el matrimonio tiene hijos menores - o, mejor, hijos en periodo de forma-
cién viviendo bajo el amparo de sus padres -, al fallecimiento de uno de uno de los pro-
genitores, el usufructo de los bienes del premuerto - todos, consorciales y privativos,
muebles e inmuebles, dinero, valores, fondos y cualesquiera otros -, tiene la virtualidad
de poner en manos del conyuge supérstite el control absoluto de los bienes del falleci-
do, evitando su dispersion, y poder atender asi, con los rendimientos de los mismos, las
necesidades familiares, y en especial, las de alimentos y educacién de los hijos.

Ademas, si a ese usufructo universal se le afiade la facultad fiduciaria - bastante
habitual en la practica -, el conyuge viudo redobla su poder patrimonial frente a los hijos
y aun frente a terceros.

b)En todo caso, con hijos menores o mayores e independientes o, incluso, no habien-
do hijos del matrimonio, el usufructo de viudedad tiende a garantizar al conyuge sobre-
viviente un modus vivendi econémico, si no igual, si al menos similar al que tenia cuan-
do vivia el conyuge premuerto.

En este particular aspecto de la viudedad me centraré especialmente al hablar del
objeto especifico de esta ponencia: los usufructos especiales sobre el dinero, las partici-
paciones sociales y los fondos de inversion, para tratar de averiguar si la actual regula-
ciéon que de ellos hace la Ley aragonesa cumple o no con ese objetivo principal de la viu-
dedad.

Pero antes llegar a ello, me interesa detenerme en otro aspecto, hoy muy importan-
te, afectante al derecho de viudedad aragonés, cual es el de su extensién subjetiva.

II. EXTENSION SUBJETIVA DEL USUFRUCTO DE VIUDEDAD ARAGONES.

Traigo a colacién aqui esta materia porque me parece muy interesante que los juris-
tas aragoneses, especialmente todos aquellos que diariamente tenemos que atender en
nuestros despachos u oficinas asuntos relacionados con el derecho aragonés de viude-
dad (Notarios, Abogados, Jueces, Registradores) seamos conscientes de la nueva situa-
cién creada a raiz de la proliferaciéon de matrimonios mixtos, de aragonés/a con espa-
fiola/o o extranjera/o no aragoneses, incluso de no aragoneses entre si, espafioles o
extranjeros, a los que, por aplicacién de las normas sobre Derecho Internacional Privado
o Interterritorial, van a serles de aplicacion las disposiciones legales aragonesas sobre el
derecho de viudedad.

Y lo que es peor, en muchos casos, sin ser conscientes los conyuges de que ostentan
tal derecho, con las consecuencias juridicas y econdmicas que de €l se derivan. Por ello,
las sorpresas indeseadas que en muchas ocasiones se suscitan en la préctica, cuando no
manifiestos abusos por quienes utilizan ese derecho en beneficio propio, sin una sufi-
ciente justificacién familiar y social.

Teniendo a la vista los arts. 9 y 16 del Cédigo civil espafiol, normas de Derecho esta-
tal aplicables a todos los ordenamientos civiles territoriales espafioles, ademas de los
matrimonios de dos personas aragonesas, sujetos al régimen legal aragonés, ya sea el
consorcial, el de separacién de bienes o cualquiera otro pactado voluntariamente, y en
los que no haya habido renuncia expresa, el derecho de viudedad, bien en su doble face-
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ta de expectante y efectivo usufructo, bien solamente en este tltimo, aparte ellos, pue-
den gozar también de la viudedad aragonesa:

1.Los viudos o viudas de fallecidos aragoneses, con independencia de su régi-
men matrimonial, incluso de su propia vecindad civil.

La primera gran alteracion del sistema tradicional aragonés acerca del derecho de
viudedad en su aplicacién subjetiva vino de la mano de la reforma del articulo 16 del
Codigo Civil, llevada a cabo en 1974.

Para entender adecuadamente la norma del articulo 16.2, apartado tercero, del
Cédigo Civil (“El usufructo vidual corresponde también al conyuge supérstite cuando
el premuerto tuviese vecindad civil aragonesa en el momento de su muerte”) conviene
recordar, aunque sea someramente, el origen de su elaboracion y la trayectoria seguida
en su interpretacion.

Cuando el 8 de abril de 1967 se publicaba la Compilacién del Derecho Civil de
Aragén, por primera vez en un texto normativo se dejaba claro y manifiesto que el lla-
mado “derecho de viudedad aragonés”, y tanto en su fase de derecho expectante cuan-
to en la de usufructo vidual, era y es un derecho de familia (y no sucesorio, como el resto
de usufructos viduales en Espafia), dimanante del matrimonio, como un efecto caracte-
ristico del mismo.

Entonces, se advirtieron las consecuencias que de ello podrian derivarse en las rela-
ciones interterritonales, entre el ordenamiento civil aragonés y el resto de los espafioles
y especialmente el Cédigo Civil. A saber:

a)Si un matrimonio sujeto al Derecho aragonés - por tanto, con derecho de viudedad
adquirido al contraerlo - perdia luego la vecindad civil aragonesa y adquiria la comtin
(o cualquiera otra), al fallecimiento de uno de los conyuges, el supérstite podia tener un
doble derecho vidual: el universal aragonés (por ser derecho de familia, efecto del matri-
monio) y el limitado de la ley personal sucesoria del causante.

b)Y, al contrario, si un matrimonio de vecindad civil distinta de la aragonesa perdia
la suya de origen y adquiria la de esta Comunidad por haberse trasladado a vivir a terri-
torio aragonés, al fallecimiento de uno de los conyuges, el sobreviviente carecia de todo
derecho viudal: no tenia el aragonés por no haberse casado bajo régimen de este
Derecho, pero tampoco el de su ley personal anterior por no serle ya de aplicacién como
ley sucesoria y no contemplar la aragonesa el usufructo como derecho sucesorio.

El legislador espafiol de 1974 (Decreto del Ministerio de Justicia 1836/ 1974, de 31 de
mayo, desarrollando la Ley 3/1973, de 17 de marzo, de Bases para la modificaciéon del
titulo preliminar del Cédigo Civil) resolvié el conflicto legal optando por la maxima
extension del usufructo de viudedad aragonés.

Y asi, confirmando normativamente el caracter familiar del derecho de viudedad,
declar6 categéricamente que “el derecho de viudedad regulado en la Compilacion ara-
gonesa corresponde a los conyuges sometidos al régimen econémico matrimonial de
dicha Compilacion, aunque después cambie su vecindad civil, con exclusiéon en este
caso de la legitima que establezca la ley sucesoria” (art. 16.2, apartado primero). Con
este texto legal se conseguia resolver el primero de los problemas planteados: las perso-
nas que se casan bajo régimen aragonés y, consiguientemente, adquieren reciprocamen-
te el derecho de viudedad, al fallecimiento de uno de los conyuges, el supérstite mantie-
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ne este derecho como usufructo vidual, y no adquiere cualquiera otro que pudiera
corresponderle por la ley sucesoria del fallecido.

Fijémonos que en la época de redaccion de esta norma, 1974, se estd pensando exclu-
sivamente en personas de vecindad civil aragonesa que se casan bajo régimen matrimo-
nial aragonés y pierden luego esa vecindad civil. Hoy, sin embargo, tras la reforma lle-
vada a cabo, en 1990, en el articulo 9 Cc, esa norma es también valida para quienes, aun
no siendo aragoneses (a veces, ni siquiera espafioles) en el momento de contraer matri-
monio, su régimen matrimonial quedo sujeto en su dia al ordenamiento civil aragonés.

Y, para el supuesto contrario, “el usufructo vidual corresponde también al conyuge
supérstite cuando el premuerto tuviese vecindad civil aragonesa en el momento de su
muerte” (art. 16.2, apartado tercero).

Es interesante la redaccién de este texto normativo. Al hablar, en singular, de que
uno de los conyuges, el fallecido, tuviese vecindad civil aragonesa (a sensu contrario, el
otro no tenia por qué tenerla; aunque tampoco excluye esta posibilidad), no podia estar
refiriéndose al matrimonio de dos espafoles, pues todavia en aquella época (y hasta
1990) la mujer casada seguia la vecindad civil de su marido. Con esa norma se estaban
y se estdn amparando los supuestos de matrimonios de espafiol que es aragonés a su
fallecimiento con persona extranjera que, por serlo, carece de vecindad civil alguna.
Precisamente, para algunos casos a los que enseguida me referiré, éste es uno de los
supuestos mas peligrosos de extension subjetiva del derecho de viudedad aragonés.

Asi pues, conforme al articulo 16 CC, en ambos casos - matrimonios de personas,
aragonesas o0 no, casadas bajo régimen matrimonial aragonés, aunque las aragonesas
pierdan después esta vecindad civil, y para las no aragonesas en todo caso, y matrimo-
nios de personas que tras contraerlo alcanzan dicha vecindad -, el derecho de viudedad
aplicable al conyuge supérstite es el usufructo universal del Derecho aragonés, con total
independencia de la ley sucesoria (personal) del causante.

He aqui, pues, un singular supuesto en el que un no aragonés (repito, espafiol o
extranjero) puede tener derecho de viudedad universal en su fase de usufructo suceso-
rio sin haber contraido su matrimonio bajo régimen de este ordenamiento y sin haber
tenido anteriormente ese derecho en su fase de expectante.

No voy a repetir aqui las criticas que en varias ocasiones he hecho a esta férmula
legal, que altera profundamente la esencia misma del derecho de viudedad aragonés,
convirtiéndolo, para un supuesto determinado, en un derecho sucesorio. Solamente
convendria pensar como en la prictica una persona sin ninguna especial raiz aragonesa
(incluso siendo extranjera) puede llegar a tener un derecho de usufructo universal sobre
los bienes de su conyuge si éste, al fallecer, ostenta vecindad civil aragonesa (incluso
aunque no sea de origen, sino adquirida por residencia). En estos momentos en los que
proliferan los matrimonios de aragoneses/as con extranjeras/os, éstos pueden llegar a
adquirir ese derecho incluso sin haber residido nunca en territorio aragonés.

Precisamente, el aragonés que sale a vivir en el extranjero, si mantiene la nacionali-
dad espafiola, en ningtin momento pierde la vecindad civil aragonesa.”
2.Sometimiento voluntario al régimen aragonés.

La extrema movilidad que hoy se produce en la sociedad espafiola, especialmente
por razones laborales, conlleva el hecho (més dificil en épocas anteriores) de que dos
personas de diferente vecindad civil contraigan entre si matrimonio.
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? En relacién con esta materia, hacia tiempo que desde distintos sectores doctrinales se abogaba por una reforma del
Cédigo Civil en el sentido de unificar, para todos los ordenamientos civiles espafioles, la ley aplicable a los derechos
viduales, adoptando el criterio aragonés de considerarlos no como beneficios sucesorios, sino como derechos ligados al
régimen matrimonial o derechos de familia (asi, por ejemplo, VALLET DE GOYTISOLO, SIMO SANTON]JA, FRAGUAS
MASSIP, MARTINEZ GIL y BLANQUER UBEROS).

Es probable que fuera esta corriente doctrinal la que impulsora al legislador espafiol, en la reforma del Cédigo Civil
llevada a cabo por Ley 11/1990, de 15 de octubre, a introducir una norma, la del apartado final de ndmero 8 del articulo
9 (dentro del precepto de derecho interterritorial que regula los derechos sucesorios), determinando que “los derechos
que por ministerio de la ley se atribuyan al conyuge supérstite se regirdn por la misma ley que regule los efectos del
matrimonio, a salvo siempre las legitimas de los descendientes”.

A partir de ese momento, una gran parte de la doctrina espafiola entendi6 que el legislador espafiol habia dado un
giro de ciento ochenta grados en lo concerniente a la naturaleza juridica de los derechos viduales todos, determinando
que, a partir de entonces, dejasen de ser considerados como derechos sucesorios, para pasar a ser tenidos como derechos
de familia, como efectos propios del matrimonio, con todas sus consecuencias (BORRAS RODRIGUEZ, ALBACAR,
MARTIN GRANIZO, ZABALO ESCUDERO o CALATAYUD SIERRA, entre otros).

Si ello era asi, el problema originado con respecto al derecho de viudedad aragonés quedaba definitivamente supera-
do. Todos los esparioles casados tendrian, al fallecimiento de su conyuge, el usufructo vidual que les correspondiese con
arreglo a la ley reguladora de su matrimonio. Pero, a su vez, el apartado final del ntimero 2 del articulo 16 Cc debia desa-
parecer (hay quien llegé a considerarlo, quiz4 exageradamente, como un precepto nulo): no tenia ningtin sentido que nadie
alcanzase el derecho de usufructo universal de viudedad aragonés por el solo hecho de que su cényuge, en el momento del
fallecimiento, tuviese vecindad civil aragonesa si, en su origen, el matrimonio regia sus efectos por una ley distinta de la de
esta Comunidad. Las criticas hechas en su momento a dicho precepto del Cédigo adquirfan ahora mayor sentido.

Sin embargo, cuando parecia que “las aguas estaban calmadas”, surgié en la doctrina espafiola una opinién diver-
gente en la interpretacién del nuevo articulo 9.8 Cc. ROCA-SASTRE MUNCUNILL, en su Derecho de Sucesiones, publi-
cado el afio siguiente de esa reforma legislativa, considera que nada sustancial ha cambiado en esta materia, y que lo que
este precepto del Cédigo quiere decir en su nueva redaccién no es que la naturaleza de los derechos viduales haya varia-
do ope legis - que para él siguen teniendo naturaleza de derecho sucesorio y deben regirse por la ley personal del difun-
to -, sino que la ley reguladora de los efectos del matrimonio de una persona fallecida se aplica también a lo que él deno-
mina mortis causa capiones, que tienen su causa inmediata en el matrimonio y no en la muerte del causante, es decir, los
derechos post mortem que el legislador deriva del propio régimen matrimonial y que no son disponibles por testamento.
Y precisamente aduce en apoyo de su tesis el mantenimiento en el Cédigo del articulo 16.2, relativo al derecho de viude-
dad aragonés.

Y esto, que podia no haber pasado de ser sino una respetable opinién doctrinal, encuentra su reciente corroboraciéon
practica en la resolucion de la Direccién General de los Registros y del Notariado de 11 de marzo de 2003, en la que, tras
afirmar que en la nueva redaccién del articulo 9.8 Cc la “remision a la ley aplicable no es clara”, se inclina por el criterio
doctrinal de ROCA ASTRE MUNCUNILL, sobre la base de considerar que en todo caso de fallecimiento de una persona
“debe regir el principio de unidad en la ley sucesoria, de manera que los derechos del conyuge (viudo) se regiran por la
ley sucesoria del causante, debiendo ser interpretada la remisién a la ley que rige los efectos del matrimonio, exclusiva-
mente a los ligados a los efectos personales o estatuto primario patrimonial”. Y cita como ejemplos, entre otros, el ajuar
doméstico, las aventajas y las “viudedades forales en su consideracion familiar”.

En conclusién, a la vista de esta sorprendente resolucién de la DGRN, téngase la opiniéon que se quiera sobre esta
materia, lo cierto es que, en la practica, y sobre todo si estdn en juego derechos inscribibles en los Registros de la
Propiedad, e! nuevo criterio se erige en norma de obligado cumplimiento para los registradores de la propiedad, lo que
en buena légica arrastra la actuacién notarial previa.

Volvemos asi al principio de la regulacién de toda esta materia en el Cédigo Civil: los derechos viduales, en gene-
ral, se rigen por la ley sucesoria personal del causante, excepto el aragonés, que dependera de la ley reguladora de los
efectos del matrimonio. Asi, el articulo 16.2 Cc readquiere todo su valor y, conforme a él, también tienen derecho de usu-
fructo universal de viudedad, aunque su matrimonio no se rigiera por la ley aragonesa (y, por tanto, no hubieran tenido
derecho expectante), los viudos o viudas de quienes eran aragonesas o aragoneses en el momento de su fallecimiento.

Reitero el peligro que esta interpretacion encierra actualmente en la préactica del Derecho aragonés, a la vista de la
gran cantidad de matrimonios entre aragoneses y aragonesas con extranjeras y extranjeros, algunos de ellos de muy corta
duracién, cuando no de auténtica conveniencia no detectada judicialmente en el momento de su inscripcién en el
Registro Civil. Si uno de estos matrimonios inconsistentes no se disuelve por via de divorcio - si los conyuges se mantie-
nen en una separacion de hecho, como en tantos casos sucede ante las dificultades y carestia del proceso de divorcio,
maxime cuando el matrimonio se contrajo en pais extranjero -, al fallecimiento del cényuge aragonés, su consorte viudo
ostentara el usufructo universal de viudedad sobre la totalidad del patrimonio del fallecido, en perjuicio del resto de la
familia, incluso de los hijos propios del conyuge premuerto, si los tiene.

Lo maés probable, ademads, serd que el conyuge viudo extranjero desconozca totalmente la existencia a su favor de
ese derecho. Lo cual no serd ébice, desde luego, para que el mismo exista, y cuando los herederos nudo propietarios tra-
ten de disponer de algin bien del premuerto, no podran hacerlo ante la existencia de ese usufructo vidual a favor del
conyuge supérstite. En la practica de mi notarfa ya he tenido algtin caso de esta indole que ha generado no pocos proble-
mas y conflictos familiares.
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Con anterioridad a la reforma llevada a cabo en el Cédigo Civil por la Ley 11/1990,
de 15 de octubre (basada en el principio constitucional de igualdad de sexos), esta situa-
cién no producia problema alguno, ya que la mujer seguia la condicién civil del marido;
por tanto, ambos conyuges tenian, desde el momento de contraer matrimonio, una
misma vecindad civil. Y, consecuentemente, los efectos del matrimonio tenian una ley
reguladora tnica, la propia del marido.

Hoy, sin embargo, como quiera que “el matrimonio no altera la vecindad civil” (art.
14.4 CC), para los supuestos de contrayentes con diferentes vecindades civiles se preci-
sa de una regulacién especifica que resuelva el conflicto normativo que entonces se
opera en lo concerniente, en este caso, a los efectos propios del matrimonio, su régimen
y los especificos que del mismo se deriven (como es el derecho de viudedad aragonés).

En estos casos, el articulo 9.2 CC determina que los efectos de su matrimonio se regu-
lardn por la normativa aragonesa si ambos, de mutuo acuerdo, asi lo acuerdan “en docu-
mento auténtico otorgado antes de la celebraciéon del matrimonio”. Documento que
parece no podra ser otro que las capitulaciones matrimoniales otorgadas en escritura
publica. Por ello es importante que los notarios, al autorizar los capitulos prenupciales
de personas con diferente vecindad civil (una de ellas aragonesa), advirtamos a los otor-
gantes de las posibilidades que la ley les concede para acogerse voluntariamente a la
legislacion aragonesa.

Y fijmonos que en este supuesto, a diferencia del que sigue, el Cédigo no exige que
ninguno de los contrayentes resida en territorio aragonés. Basta con que uno de ellos
tenga vecindad civil aragonesa, y el otro lo acepte mediante el oportuno pacto, para que
todos los efectos del matrimonio a contraer sean los propios del Derecho aragonés.

En este caso, a diferencia del anterior, el derecho de viudedad nace en toda su exten-
sidn, es decir, no s6lo como usufructo vidual por fallecimiento, sino también como dere-
cho expectante constante el matrimonio, y desde su celebracion.

Pero también, en importante diferencia con el supuesto anterior, aqui los conyuges
han sido conscientes de su voluntario sometimiento, debidamente informados, al
Derecho civil aragonés y sus consecuencias de todo orden.

3.Matrimonios que fijan su primera residencia habitual en Aragén.

Seguimos hablando de los supuestos de matrimonios contraidos por espafioles de
distinta vecindad civil, de aragoneses con extranjeros y aun de extranjeros entre si cuan-
do cada uno de los conyuges tiene distinta nacionalidad.

Todos ellos, si no pactan antes del matrimonio el régimen legal por el que se acogeran
los efectos de su matrimonio, si “la residencia habitual comtin inmediatamente posterior
a la celebracion” del matrimonio la establecen en territorio aragonés, su régimen matri-
monial sera el aragonés legal (consorcial o de separacién de bienes) u otro voluntario.

Es el primer punto de conexién que la ley establece, en defecto de pacto. Con arre-
glo a ello, cualquiera que sea el lugar de celebracion del matrimonio, si los conyuges de
diferente vecindad civil, incluso aunque ninguno sea aragonés, o de distinta nacionali-
dad, tras la boda, establecen un domicilio comtdn en territorio aragonés, la ley civil
vigente en Aragon es la determinante de su régimen econdmico matrimonial, incluso
aunque no coincida con ninguna de las respectivas leyes personales de los conyuges
(ejemplos: si un cataldn y una castellana, tras la celebracién de su matrimonio, estable-
cen un domicilio comtin en una poblacioén aragonesa, su régimen matrimonial, en defec-
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to de pacto, sera el de consorcio conyugal aragonés; ni el catalan de uno, ni el de ganan-
ciales de la otra; o si un peruano y una rumana contraen matrimonio y fijan su primera
residencia habitual comuin en Aragén, también su régimen econémico matrimonial sera
el legal aragonés).

Y, l6gicamente, en todos esos casos los conyuges sometidos al Derecho matrimonial
aragonés gozaran, reciprocamente, del derecho de viudedad en su doble faceta de dere-
cho expectante y de usufructo vidual. Un derecho y una institucion que para muchos de
ellos serdan absolutamente desconocidos. Podrén, incluso, haber pactado en capitulos un
régimen de separacion de bienes, con el deseo de tener cada conyuge la méxima liber-
tad patrimonial, y si no han renunciado a sus respectivos derechos expectantes de viu-
dedad (como digo, institucién normalmente desconocida), a la hora de pretender reali-
zar actos de disposicién sobre sus propios bienes inmuebles, se encontraran con la sor-
presa de tener que contar con su conyuge para que éste renuncie a su derecho expectan-
te de viudedad sobre el bien cuya disposicién se pretende.

4.Matrimonios contraidos en territorio aragonés.

Y, a falta de pacto y de residencia comtn tnica, si dos personas de diferente vecin-
dad civil o de distinta nacionalidad que carecen de una residencia familiar comuin (por
ejemplo, funcionarios publicos con deber de residencia en diferentes Comunidades
espafiolas, o extranjeros viviendo cada uno en lugares distintos), contraen matrimonio,
si el mismo se celebra dentro de la Comunidad Auténoma de Aragoén, su régimen matri-
monial también seréd el aragonés, legal o voluntario.

La ausencia de un domicilio o residencia habitual comtin es cada vez mas frecuente,
dada la movilidad de las personas por razones laborales. Por ello, el Cédigo Civil, pre-
viendo esta posibilidad, establece un nuevo punto de conexién, cual es el del lugar de
la celebracién del matrimonio.

No me gustaria que de estas afirmaciones se saque la errénea conclusiéon de que soy
opuesto a esa extension subjetiva del derecho de viudedad. Con independencia del cri-
terio favorable o desfavorable que cualquiera tenga al respecto, ello es lo que la ley
determina y a ella hay que atenerse. Si me gustaria, sin embargo, que cuantos profesio-
nales actuamos en la esfera juridico-privada de los ciudadanos fuéramos conscientes de
la nueva situacion generada en esta materia de la extensién subjetiva del derecho de viu-
dedad aragonés, para informar adecuadamente a quienes se acogen a nuestro quehacer
juridico, al objeto de que sean conocedores y conscientes de ello en cuanto les afecte, evi-
tando cualquier tipo de esas desagradables sorpresas a que antes me referia.

ITI. USUFRUCTO DE DINERO.

1. Origen y planteamiento doctrinal.

Como recuerda la mayor parte de los autores que se han ocupado de esta materia, el
usufructo del dinero tiene su origen en el llamado “cuasiusufructo” en la legislacion
romana. El texto al que todos se remiten es el apartado c), del Titulo IV, del Libro II, de
las Instituta el cual, literalmente, dice asi:

“De usufructu. Ususfructus est ius alienis rebus utendi fruendi salva rerum substan-
tia...Constituitur autem ususfructus non tantum in fundo et aedibus, verum etiam in
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servis et iumentis et ceteris rebus, exceptis iis, quae ipso usu consumuntur. Nam hae res
neque naturali ratione, neque civili recipiunt usumfructum: quo numero sunt vinum,
oleum, frumentum, vestimenta: quibus proxima est pecunia numerata. Sed utilitatis
causa senatus censuit, posse etiam earum rerum usufructum constitui, ut tamen eo
nomine heredi utiliter caveatur. Itaque si pecuniae ususfructus legatus sit, ita datar lega-
tario, ut eius fiat, et legatarius satisdet heredi de tanta pecunia restituenda, si morietur
aut capite minuetur: ceterae quoque res ita traduntur legatario, ut eius fiant, sed aesti-
matia his satisdatur, ut, si morietur aut capite minuetur, tanta pecunia restuatur, quanta
hae fuerint aestimatae. Ergo senatus non fecit quidem earum rerum usumfructum (nec
enim poterat), sed per cautionem quasi usumfructum constituit”.

El texto romano parte de una afirmacién categorica, reflejo del criterio juridico que
los jurisconsultos de la primera época tenian: que el usufructo es el derecho de usar y
disfrutar de cosas ajenas, “salvando su substancia”. Y pone como ejemplo de ello el usu-
fructo de fundos y heredades, el de siervos y animales, “et ceteris rebus”.

Pero se excepttia claramente el usufructo de cosas consumibles, las cuales, “neque
naturali ratione, neque civil”, pueden ser objeto de usufructo; citando como tales bienes
el vino, el aceite, el trigo y los ropajes. Y ello, por lo préxima que su naturaleza se
encuentra con la del dinero (“pecunia numerata”). Probablemente, los legistas romanos
tenian muy presentes los tiempos en los que algunos de esos bienes consumibles sirvie-
ron precisamente de “moneda de cambio” (el término peculio, en cuanto equivalente a
patrimonio, tiene su origen en el “pecus” - ganado - romano).

Esté claro, por ello, que el dinero como tal no podia ser objeto de usufructo. Y es que
el dinero, en cualquiera de sus modalidades, no es en si mismo una cosa, sino un instru-
mento de cambio, representativo de cosas (las que con él se pueden adquirir).

Asi, tanto el dinero — calificado hoy de “bien fungible” — cuanto las cosas consumi-
bles no podian ser admitidas como objeto de usufructos (“senatus non fecit quidem
earum rerum usumfructum (nec enim poterat)”); no obstante, y como al parecer quiso
el Senador Gayo, “causa utilitatis” y “per cautionem” - tratando de evitar que los nudo
propietarios salieran perjudicados -, podia constituirse sobre tales bienes un “quasi
usumfructum”.

Llegada la época de la promulgacion de los diferentes textos legislativos espafioles
de la Era Medieval, no se encuentra en ellos referencia alguna al usufructo de dinero.

Por ello, como afirma LATOUR BROTONS, probablemente el origen hispano de este
tipo de usufructos haya que ir a buscarlo en la costumbre.’ Y, sobre todo, en la practica
sucesoria de los distintos ordenamientos espafioles. Cuando la persona que fallece, tes-
tada o intestada, deja todo su patrimonio a sus herederos, y su conyuge viudo adquiere
el usufructo vidual sobre el mismo y, especialmente, si ese usufructo tiene caracter uni-
versal, en dicho patrimonio y, por ende, en el derecho de usufructo, se comprenden
tanto los bienes materiales, muebles e inmuebles, como los inmateriales - derechos de
créditos -, incluso el dinero.

Este es el caso, por ejemplo, del llamado “usufructo de regencia” de los viejos “usat-
ges” catalanes’, del “usufructo de fidelidad navarro” y, en nuestro caso, del usufructo de
viudedad aragonés.

* Estudio del usufructo, Revista Critica de Derecho Inmobiliario, 1956, pag. 591.
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La escasa doctrina que se ha ocupado de esta figura diverge en lo que concierne a su
conceptuacion juridica.

Para unos, el usufructo de dinero es un verdadero usufructo, sélo que con la diferen-
cia, con respecto al usufructo ordinario, de que el deber de restituciéon no recae sobre las
mismas cosas dadas en usufructo, sino sobre su equivalente, es decir, se trata de un
“usufructo de valor”. Asi opinan, por ejemplo, JORDANO BAREA’ o MANRESA
NAVARRO®.

Para otros, sin embargo, la caracteristica de esta figura juridica reside en el hecho de
que el usufructuario adquiere la propiedad de las cosas dadas en usufructo, ya que
sobre ellas tiene uno de los elementos esenciales del dominio, cual es el “ius abutendi”,
y el nudo propietario no es méds que un acreedor de ese valor. En este sentido, entre
otros, COLIN Y CAPITANT” y ALBALADEJO®.

Alejado aparentemente de estas posturas doctrinales, MUCIUS SCAEVOLA consi-
dera que el usufructo de dinero, mds que un usufructo propiamente dicho, es un prés-
tamo mutuo, pues nada lo diferencia de éste. Con esa afirmacion, sin embargo, este
autor lo que hace implicitamente es admitir también la transmisién de la propiedad del
dinero al usufructuario, pues ello constituye la caracteristica esencial del préstamo de
dinero: conforme al art.1753 CC, “el que recibe en préstamo dinero u otra cosa fungible,
adquiere su propiedad, y esta obligado a devolver al acreedor otro tanto de la misma
especie y calidad”. Tesis, la de este autor, que encuentra su apoyo en la STS de 20
noviembre 1964.

En un sentido muy parecido, en Aragén, POZUELO ANTONI considera que se trata
de “un usufructo al que se le ha afiadido una figura préxima al préstamo de dinero”"
(luego veremos las conclusiones a que fiscalmente llega con ello).

2. Sistemas legislativos.

Estas diferencias en la concepcion doctrinal de la naturaleza juridica del usufructo
dinerario trascienden también al orden legislativo. Teniendo en cuenta, ademas, que el
tratamiento normativo especifico del usufructo de dinero es relativamente reciente.

En general, los Cédigos modernos sélo hacen referencia al usufructo de cosas consu-
mibles, dentro de cuyo concepto entienden los intérpretes que se encuentran también las
cosas fungibles (como el dinero), como subespecie que son de aquéllas.

Asi, por ejemplo, el Cédigo Civil espafiol, en su art. 482 determina que “si el usufruc-
to comprendiera cosas que no se puedan usar sin consumirlas, el usufructuario tendra
derecho a servirse de ellas con obligacion de pagar el importe de su avaltio al terminar

+JARDI lo define como el “usufructo sobre todos los bienes de la herencia...con una serie de atribuciones conferidas
al (viudo) usufructuario como subrogado del jefe de familia y en sustitucién o en beneficio del heredero nudo propieta-
rio, que permiten mantener la cohesién del patrimonio familiar” (Vid. El usufructo de regencia, Edit. Bosch, Barcelona,
1971, pag. 116).

* El cuasiusufructo como derecho de goce sobre cosa ajena, en Anuario de Derecho Civil, 1948.
¢ Ob. cit. Pag. 418.

7 Curso elemental de Derecho civil. Tomo segundo. Volumen I, De los bienes y de los derechos reales principales, 4* edicién,
Instituto Editorial Reus, Madrid, 1961.

$ Derecho Civil. I11. Derecho de bienes. Volumen segundo. Derechos reales en cosa ajena y Registro de la propiedad, 8* edicién,
Edit. Bosch, Barcelona, 1994.

? Codigo Civil. Tomo IX. Del usufructo, del Uso y de la Habitacion, Instituto Editorial Reus, Madrid 1948.
1 Manual de Derecho Matrimonial Aragonés. Cuestiones fiscales, Zaragoza, 2007.
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el usufructo, si se hubiesen dado estimadas. Cuando no se hubiesen estimado, tendra el
derecho de restituirlas en igual cantidad y calidad, o pagar su precio corriente al tiem-
po de cesar el usufructo”.

En los ordenamientos civiles territoriales espafioles, la Compilacién o Fuero Nuevo
de Navarra sigue un criterio similar al del Cédigo. Su Ley 410, tras establecer que “el
usufructo puede constituirse sobre toda clase de bienes, aunque no produzcan frutos, y
sobre la totalidad o parte alicuota de un patrimonio”, afilade que “cuando el usufructo verse
sobre bienes consumibles, el usufructuario adquirird sobre ellos la plena disposicion, pero
debera restituir una cantidad igual del mismo género y calidad”.

La reciente Ley catalana 5/2006, de 10 de mayo, aprobatoria del Libro Quinto del
Cédigo Civil de Catalufia, ha sido la primera norma espafiola que regula especificamen-
te el usufructo de dinero; y con similar criterio que el Coédigo Civil espafiol, no conside-
ra que en ningtn caso el usufructuario adquiera la propiedad del numerario. Con mayo-
res niveles de exigencia que el Cédigo Civil espafiol, el catalan, en su art. 561-33, comien-
za afirmando que “los usufructuarios de dinero tienen derecho a los intereses”, y sola-
mente si han prestado garantia suficiente “pueden dar al capital el destino que estimen
conveniente. En caso contrario, deben poner el capital a interés en condiciones que
garanticen su integridad”.

Sin embargo, la tesis de que el usufructuario es propietario del dinero dado en usu-
fructo es la que mantiene el Cédigo Civil aleméan (BGB) y, siguiendo al mismo, el moder-
no Cédigo Civil argentino.

En el primero de ellos, su pardgrafo 1067 determina que “si el objeto del usufructo
son cosas consumibles - entre las que parece debe entenderse comprendido el dinero -
el usufructuario se convierte en propietario de las cosas; después del término del usu-
fructo indemnizard al constituyente el valor que las cosas tenian en el momento de la
constitucion. El constituyente, asi como el usufructuario, pueden hacer fijar a su costa el
valor por peritos. El constituyente puede exigir prestacion de seguridad si la pretension
al reembolso del valor esta en peligro”.

Esta norma, prevista, como se ve, para todo tipo de usufructos dinerarios, tanto los
convenidos por actos “inter vivos” cuanto los procedentes de sucesion hereditaria, viene
completada méas adelante por disposiciones especificas referidas al usufructo de patri-
monios y al usufructo de herencias (pardgrafos 1086, 1088 y 1089).

En parecido sentido, pero especificando claramente el mismo criterio con respecto
al dinero, el moderno Cédigo Civil argentino, tras definir el cuasiusufructo como aquél
que recae sobre “las cosas que serian inttiles al usufructuario si no las consumiese, o
cambiase su substancia, como los granos, el dinero...” (art. 2808), afirma rotundamente
que “el cuasiusufructo transfiere al usufructuario la propiedad de las cosas sujetas a este
usufructo, y puede consumirlas, venderlas o disponer de ellas como mejor le parezca”
(art. 2810).

Asi, pues, tanto para el Derecho aleman cuanto para el argentino, el usufructo de
dinero se configura como una suerte de propiedad fiduciaria. En él no cabe hablar, pues,
de usufructuario y nudo propietario. Este, en realidad, no existe o, mejor, no aparece
juridicamente en tanto el usufructo exista. Terminado el mismo, el nudo propietario
surge entonces mds que como propietario o titular de unos bienes (que, probablemente,
ya no existen o s6lo en parte), como acreedor de su valor.
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3. Derecho aragonés.

En Aragén, hasta la promulgaciéon de la nueva Ley de Régimen Econdémico
Matrimonial y Viudedad, de 2003, se venia siguiendo en la practica el criterio que la ley
catalana determina en primer lugar: que el usufructuario de dinero sélo tiene derecho a
los intereses que el mismo produzca. Cuando un cényuge viudo adquiria el usufructo
de viudedad sobre el dinero de su fallecido consorte, en las notarias advertiamos al usu-
fructuario que debia mantener ese dinero integro en su capital, y que sélo podia perci-
bir, mientras durase el usufructo, los intereses que produjera.

Traducido a la préctica bancaria, ello obligaba a las entidades financieras, Bancos y
Cajas de Ahorro, a configurar la titularidad de las cuentas donde se encontrase deposi-
tado ese dinero de forma tal que en ellas figurasen ambas partes interesadas, conyuge
viudo usufructuario y nudo propietarios, con la especificacion de que el primero sélo
tenia derecho a los intereses producidos (en la préctica, transferidos a una cuenta distin-
ta a nombre sélo del usufructuario, para evitar la confusién con el capital), y que la dis-
posicion del capital exigia una actuacién conjunta de todos ellos. Un verdadero “calva-
rio”, por cierto, para las entidades financieras, poco dadas a estas, para ellas, extrafias
figuras civiles.

Lo que también sucedia en la practica notarial era que, a la hora de otorgar testa-
mento mancomunado, los conyuges aragoneses que deseaban atribuirse en propiedad
el maximo de sus respectivos patrimonios hereditarios, aplicado a la parte de libre dis-
posicién de cada uno de ellos, se legaban reciprocamente todo o parte del dinero que
existiese, en metalico o en cuentas bancarias o de ahorro, del que el conyuge viudo lle-
garia a ser asi pleno propietario. La vivienda habitual y el dinero ahorrado han sido
siempre los dos elementos patrimoniales méas apetecidos, como medios de sustento del
cényuge viudo.

Ello, cuando se trataba de patrimonios pequefios (que, en realidad, representan una
gran mayoria de las familias aragonesas), integrados exclusivamente por la vivienda
habitual y algunos ahorros depositados en bancos o cajas, tenia el grave inconveniente
de que no permitia a los conyuges atribuirse reciprocamente la plena titularidad de
ambos elementos patrimoniales, sin violar la legitima.

Hoy, la Ley aragonesa de 2003 cambia el rumbo de las cosas y, adhiriéndose a la tesis
del “cuasiusufructo”, en su art. 117 determina que “el viudo tendra derecho a los inte-
reses que produzca el dinero. También podra disponer de todo o parte del mismo. En
este caso el viudo o sus herederos habran de restituir, al tiempo de extinguirse el usu-
fructo, el valor actualizado del dinero dispuesto”.

Una férmula con la que el legislador aragonés, como digo, se aproxima al concepto
del “cuasiusufructo” (como lo reconoce en la Exposiciéon de Motivos de la Ley), recha-
zando implicitamente las tesis, doctrinales y legislativas, que atribuyen al usufructuario
la propiedad del dinero.

Esta nueva regulacion de la ley aragonesa obliga a considerar los siguientes aspec-
tos importantes en su aplicacién practica, teniendo en cuenta los tres diferentes momen-
tos en el iter de esta materia: antes del fallecimiento del conyuge causante, durante la
vigencia del usufructo vidual sobre el dinero y a la extincién del usufructo de viudedad
sobre el mismo.
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3.1. Atribuciones entre conyuges.
3.1.1. La viudedad sobre el dinero y el computo legitimario.

Decia antes que a la hora de otorgar testamento mancomunado, los conyuges ara-
goneses, en un deseo de reciproca proteccion para caso de viudez, sobre todo en la
ancianidad, en la medida en que la parte de libre disposicién de sus respectivos patri-
monios hereditarios lo permitiera, solian atribuirse, a modo de legados, la vivienda
habitual y el dinero metélico o depositado en cuentas bancarias o de ahorro.

En muchas ocasiones, al Notario le era imposible satisfacer ese deseo de los testado-
res, si el patrimonio familiar era escaso y la suma de ambos valores, el de la vivienda y
el del dinero, superaba la parte de libre disposicion no legitimaria.

Ahora, la nueva formulacién de la Ley aragonesa de 2003 permite jugar con un mar-
gen mayor, al no ser necesario computar en la parte libre el valor del dinero, pues de él,
en circunstancias normales, va a poder disponer libremente el conyuge viudo.

Es mds, hay muchos casos en los que el tinico patrimonio familiar esta constituido por
esos dos elementos, la vivienda y el ahorro dinerario. Si sumados ambos, dan una cifra
dentro de cuyo 75% en caso de bienes consorciales, o del 50% si se trata de bienes priva-
tivos, quepa el valor de la vivienda, los conyuges verdn satisfechos sus deseos (y necesi-
dades) atribuyéndose solamente ésta y respetando el usufructo vidual sélo sobre el
numerario. Del cual, insisto, va a poder disponer con entera libertad el conyuge viudo.

La nueva normativa aragonesa obliga asi a quien asesora en la formalizacién de un
testamento mancomunado (normalmente, los Notarios) a cambiar de orientacién en
aquellos casos - que son la mayoria - en los que los conyuges desean atribuirse, el uno al
otro, por via sucesoria, lo mas posible de sus respectivos patrimonios (la expresién “todo
lo del uno para el otro” sigue siendo habitual en la practica).

Como he explicado muchas veces, en mi Notarfa vengo acudiendo a diferentes pro-
cedimientos:

- Uno, el que menos complicaciones plantea, el pacto sucesorio familiar en el que los
hijos de los instituyentes renuncian a su cualidad de legitimarios y, a partir de ahi, los
conyuges se instituyen, mutua y reciprocamente, herederos universales en pleno domi-
nio y libre disposicion.

- Cuando ello no es posible (por imposibilidad de contar con los hijos para celebrar
el pacto o porque los padres no quieren implicarles en él), propongo a los testadores que
se leguen reciprocamente bienes por un valor que no exceda de la parte de libre dispo-
sicion. Hasta ahora, en estos legados solia incluir el dinero de los testadores (que, junto
con la vivienda habitual, como antes decia, suele ser lo mas “apetecido” de su patrimo-
nio). A partir de la nueva Ley, aconsejo que cubran la parte libre con otros bienes (si los
tienen), y con respecto al dinero, simplemente mantengan el usufructo vidual, ya que el
coényuge supérstite va a poder disponer de él libremente. Lo cual, incrementa las posi-
bilidades de atribucién reciproca; sobre todo, en aquellos casos - que cuantitativamente
son muchos en Aragén — en los que el matrimonio no tiene mas propiedad que la vivien-
da habitual y unos pocos ahorros.

(No les voy a ocultar a vdes. que, también, cuando los conyuges quieren atribuirse
reciprocamente la propiedad de la vivienda, y ésta es el tinico bien de que son titulares,
no dejo de informarles de que si dicha atribucién la hacen mediante un legado de cosa
especifica, la vigente normativa aragonesa autoriza al supérstite, fallecido su conyuge,
a aceptar por si el legado, tomar posesion del mismo e inscribir la propiedad del inmue-
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ble a su favor en el Registro de la Propiedad. Y ello, aun cuando no queden més bienes
en el patrimonio del causante. Y que si con ello se produce una lesién a la legitima, ni el
Notario ni el Registrador estamos facultados para oponernos a dicha atribucién, y que
habran de ser los legitimarios que se consideren perjudicados los que, conforme al art.
178 LS, en el plazo méximo de cinco afios desde que se produzca la delacién de la heren-
cia, habran de impugnar judicialmente dicha atribucién - algo normalmente impensable
en el seno de la familia media aragonesa.)

3.1.2. Norma no dispositiva.

La determinacién de si una norma es o no dispositiva depende, en primer lugar, de
lo que la propia ley determine. En su defecto, ha de ser la propia naturaleza del institu-
to en el que la norma en cuestién se encuentra inserta la que oriente al intérprete para
esa determinacion.

La materia toda de la viudedad no parece que pueda sufrir importantes alteraciones
por la voluntad de los implicados en ella - esencialmente, los conyuges casados en régi-
men conyugal aragonés -, mas alld de lo que la propia Ley determina. El favor viduitatis
preside, desde siempre, la regulacién normativa de esta institucién (cfr. ahora el art. 90.3
LRMV).

Asi, por ejemplo, salvo el supuesto del art. 101.3 LRMYV, por el que un cényuge
puede restringir a la mitad el usufructo vidual de su conyuge sobre los bienes de su
herencia que recaigan en descendientes no comunes, cualquiera otra limitacion exige el
pacto entre ambos consortes (art. 90.1 LRMV), o la renuncia voluntaria del titular del
derecho (art. 92.1 LRMV). La privacion total sélo puede determinarla quien, no siendo
ascendiente del beneficiario, transmita a éste bienes a titulo gratuito con prohibicién de
viudedad (art. 95 LRMYV), o el propio conyuge propietario de los bienes cuando en su
consorte se den causas de desheredacion (art. 93.1 LRMV).

Como se aprecia, cualquier alteraciéon negativa, en perjuicio del céonyuge viudo,
queda estrictamente tasada en la Ley.

Por ello, en lo concerniente al usufructo del dinero, que nos ocupa, el causante no
podria, sin consentimiento de su conyuge, prohibir o limitar la disposicién del numera-
rio a usufructuar, ni tampoco predeterminar el destino concreto que haya de darse a los
actos de disposicion del viudo. Ni siquiera, segtin creo, establecer la subrogacién real de
los bienes adquiridos por el supérstite a cambio del dinero usufructuado, invertido en
ellos (luego me extenderé en esta materia).

3.2. Durante la vigencia del usufructo.

3.2.1. Usufructo sin fianza.

Como se acaba de ver, en el Derecho cataldn, el contenido del usufructo dinerario,
para el usufructuario, es notablemente distinto segin que haya constituido o no fianza
en beneficio de los nudos propietarios. En el primer caso, el usufructuario puede dar al
dinero el destino que considere conveniente, por tanto, conservarlo, gastarlo o invertir-
lo, siempre con la obligaciéon de restituirlo (“la cantidad de dinero equivalente a este
capital”), al extinguirse el usufructo. Si no esta obligado a constituir la fianza o no puede
constituirla, deberd poner el capital a interés, de acuerdo con el nudo propietario o con
autorizacion judicial; y, 16gicamente, no podra disponer del capital y sélo percibira los
intereses que éste produzca.
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En el Derecho aragonés, y para cualquier supuesto de usufructo vidual (por tanto,
también el dinerario) el principio general es la no obligatoriedad para el usufructuario
de constituir fianza (art. 103 LRMV); y s6lo en determinados supuestos - que la haya
impuesto el propio causante, que la exijan los nudo propietarios (salvo disposicién con-
traria del premuerto) o que la determine la Autoridad judicial - la fianza serd obligato-
ria.

Ademas, el derecho del usufructuario de poder disponer libremente del dinero es
absolutamente independiente de la existencia o no de fianza. Con o sin ella, el conyuge
viudo no tiene, en principio, obligaciéon alguna para con los herederos nudo propieta-
rios; por tanto, puede poner el capital a interés, en la forma y con los instrumentos finan-
cieros que considere convenientes (incluso, fondos de inversion que quedarédn al mar-
gen de la regulacion del art. 118 LRMV), gastarlo, invertirlo o darle el destino que con-
sidere conveniente (prestarlo, donarlo, etc.).

3.2.2. Pérdida fortuita del dinero.

Aceptar o no que el usufructuario de dinero deviene propietario del mismo no es
una cuestion meramente doctrinal.

Para los autores y ordenamientos juridicos que mantienen la posicién de que el usu-
fructuario de dinero adquiere su propiedad, si el objeto del usufructo se pierde por caso
fortuito, el riesgo de la pérdida corre para el usufructuario (genera non pereunt), a dife-
rencia del usufructo ordinario en el que la pérdida fortuita de la cosa usufructuada es de
cuenta del nudo propietario (res perit domino).

Por el contrario, si el usufructuario no es propietario - como creo que sucede en los
distintos ordenamientos espafioles, incluido el aragonés -, la pérdida fortuita del dinero
usufructuado, como cualquier otro supuesto de usufructo, corre de cuenta y riesgo del
nudo propietario.

El propio art. 117 de la Ley aragonesa apoya esta tesis al determinar que el usufruc-
tuario o sus herederos deben restituir el dinero “dispuesto”, pero no el “perdido” fortui-
tamente.

Desde el punto de vista practico, imaginemos que el viudo usufructuario, tras reti-
rar de la cuenta bancaria donde se encontraba depositado el dinero, una cierta cantidad,
sufre un atraco o un incendio en la vivienda donde guarda provisionalmente ese dine-
ro. En esos casos, y otros de parecida indole, comprobada que sea esa pérdida sin culpa
alguna del usufructuario, éste no vendré obligado a la restituciéon del metélico perdido.
El nudo propietario correra con el riesgo de la pérdida, y llegado el momento de la res-
titucion de lo gastado por el viudo, éste no vendra obligado a reintegrar la cantidad sus-
traida o destruida.

3.2.3. Aspectos fiscales.

Una cuestiéon muy importante en el caso del usufructo vidual de dinero es de la
liquidacién fiscal del mismo.

El Real Decreto 1629/1991, que aprueba el Reglamento del Impuesto de Sucesiones,
Donaciones y Actos Juridicos Documentados, en su art. 52.1, tras determinar aplicables
las normas fiscales del usufructo ordinario a aquellos usufructos nacidos “como conse-
cuencia de las disposiciones del causante o de la aplicacion de las normas civiles regu-
ladoras de la sucesién”, excepciona el supuesto de que “el adquirente tuviese derecho a
disponer de los bienes”, en cuyo caso “se le liquidara el Impuesto por el pleno dominio,
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sin perjuicio de la devolucién que proceda de la porcién de Impuesto que corresponda
a la nuda propiedad si se justificara la transmision de los mismos bienes a la persona
indicada por el testador o por la normativa aplicable”.

En una primera lectura de ese precepto podria llegarse a la conclusién de que en el
usufructo de dinero nos encontramos ante un supuesto perfectamente encuadrable en
esa norma fiscal.

Sin embargo, como antes ya apuntaba, el Director General de Tributos del Gobierno
de Aragoén, Francisco de Asis Pozuelo Antoni, cuando se plantea la fiscalidad aplicable
a este tipo de usufructos interpretando el art. 117 LRMYV, excluye expresamente que se
trate del conocido como “usufructo con facultad de disposicién o sustento”, al que es de
aplicacion el citado art. 52.2 RISD. En el supuesto del art.117 LRMYV, dice, “en ningtn
caso va a hacer suyo el usufructuario el valor del bien dispuesto”; por ello, “hacer tribu-
tar al usufructuario por el valor total del dinero, cuando no siempre existira disposicion
del mismo y cuando siempre va a tener que restituir, no puede justificarse, ni siquiera
por medidas cautelares, en la actual regulacién del impuesto”, la aplicacién del citado
art. 52.1 RISD. Y concluye afirmando que, a su juicio, se trata de “un usufructo al que se
le ha anadido una figura proxima al préstamo de dinero: ...un usufructo (gravable como
tal) y un préstamo (sujeto y exento en ITP y AJD)”.

A mi me parece muy plausible la solucién final a que llega mi amigo y colaborador
POZUELO ANTONI. Sin embargo, no creo que el argumento que esgrime sea el més
adecuado. Yo no veo por ningtn sitio la existencia de un préstamo; no es bajo el concep-
to de préstamo mutuo con el que el conyuge viudo puede hacer uso del dinero usufruc-
tuado. El préstamo es un contrato especifico celebrado entre dos partes, prestamista y
prestatario, ninguno de los cuales se halla en el supuesto del “cuasiusufructo” dinera-
rio.

El derecho del conyuge viudo a disponer del dinero no le viene dado por razén de
ningtin contrato celebrado con el nudo propietario, sino a virtud de una especifica dis-
posicion legal.

Creo, sin embargo, que existen otros argumentos mas ajustados juridicamente, con
base en los cuales es defendible el no cobro del Impuesto de Sucesiones, como propieta-
rio del dinero, al usufructuario de viudedad del mismo. A saber:

1° El principal argumento deriva, a mi juicio, de la propia naturaleza del usufructo
vidual aragonés, que no es un derecho sucesorio, sino un derecho de naturaleza fami-
liar, derivado, como efecto especifico, del matrimonio. El art. 52.1 RISD esta contemplan-
do el supuesto de los usufructos adquiridos por via sucesoria, sean los expresamente
transmitidos por el causante, sean los previstos en las diferentes leyes (las legitimas
viduales de los distintos ordenamientos civiles espafioles). Por tanto, en modo alguno
puede aplicarse a un usufructo que, reitero, es de origen familiar, efecto propio del
matrimonio.

2° Un segundo argumento nace también de la propia norma fiscal. En ella, al obli-
gar al pago del Impuesto al usufructuario como si fuera propietario, se parte de la idea
implicita de que las cosas dispuestas no van a ser restituidas al nudo propietario; por-
que si lo son, se produce una devolucién del Impuesto en la parte de esos bienes que
sean restituidos al nudo propietario, porque de ellos no se ha dispuesto.

El llamado “usufructo con facultad de disposicién”, que precisamente es la figura
que contempla el art. 52.1 RISD, no esta pensado para el dinero, sino para cosas no fun-
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gibles ni consumibles. Su finalidad econémico-fiscal no es otra que permitir al usufruc-
tuario disponer, de entre todos los bienes que el usufructo abarque, de aquellos que efec-
tivamente necesite. Los no dispuestos — “los mismos bienes” precisa la norma fiscal -
serdn recibidos por el nudo propietario, quien sélo pagara asi, a la postre, el impuesto
que corresponda a lo efectivamente percibido.

Se evita de esta manera transmitir la propiedad de todos esos bienes al primer lla-
mado (aqui, el usufructuario), como sucede en la sustituciéon fideocomisaria de residuo,
la cual, cuando se configura, produce una doble imposicién fiscal: una primera, por el
pleno dominio de todos los bienes fideicomitidos, con cargo al heredero fiduciario; y
una segunda, por los bienes transmitidos al heredero fideicomisario, cuando los bienes
restantes pasen a su favor.

3°Y en tercer lugar, queda claro, tanto en la Ley aragonesa cuanto en el Cédigo civil,
que el llamado “cuasiusufructo” dinerario es en realidad un usufructo. Si la norma posi-
tiva hubiera querido atribuir la propiedad del dinero al usufructuario, lo habria hecho
(como sucede en el BGB o en el Cédigo Civil argentino).

Por ello, también, sobra toda referencia al préstamo mutuo, el cual se diferencia pre-
cisamente del usufructo en esa transmisiéon de propiedad del dinero que se produce en
el préstamo a favor del prestatario, por disposicién legal, y en la no transmisién en el
usufructo, también por disposicién de la ley.

3.2.4. La prictica bancaria.

En lo que concierne a la préctica bancaria, a partir de la nueva Ley aragonesa, la
actuacion de los agentes de Bancos y Cajas de Ahorro tiene que cambiar radicalmente.
Tal como yo aconsejo a mis clientes, creo que desde el momento en que un cényuge
viudo adquiere el usufructo del dinero del difunto (sea consorcial o privativo), las cuen-
tas donde se encuentre depositado deben figurar bajo titularidad exclusiva del usufruc-
tuario.

Este se convierte asi en un titular formal tinico, ya que él solo va a poder disponer a
su entera discrecionalidad de las cuentas, sin que para nada puedan intervenir los nudo
propietarios mientras el usufructo exista.

Y cuando el usufructo se extinga, previa su justificacion, los herederos nudo propie-
tarios tendran derecho a que las cuentas bancarias se titularicen a su favor.

Por eso mismo, me parece que es una mala practica bancaria, contraria a la actual
normativa aragonesa, el hecho de poner las cuentas bajo titularidad conjunta del cényu-
ge viudo usufructuario y de los herederos nudo propietarios. Esa cotitularidad, ademas
de no responder en modo alguno a la vigente norma aragonesa, genera una presuncion
de copropiedad del dinero (que no es cierta) y ello, a su vez, el derecho a la libre dispo-
nibilidad del mismo también por los nudo propietarios, igualmente contrario a la Ley.
Ademas de los problemas fiscales que esa presuncién puede acarrear precisamente para
los nudo propietarios.

3.3. A la extincién del usufructo.

3.3.1. La devolucién del dinero dispuesto.

Determina el art. 117 de la Ley aragonesa que el viudo usufructuario debe proceder
a la devolucién del dinero gastado, en su valor actualizado, a la extincién del usufruc-
to.
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Esa extincién puede suceder por diferentes causas: renuncia del propio usufructua-
rio, contraer el mismo nuevo matrimonio (salvo pacto en sentido contrario) o por su
fallecimiento. En los dos primeros casos, inevitablemente, el viudo que haya gastado
dinero usufructuado debera proceder a su devolucién con su valor actualizado. En el
supuesto de fallecimiento, lo que se producird normalmente serd una confusién de dere-
chos para los nudo propietarios que, por testamento o por ley, tengan derecho a ese
dinero.

Por ello, las previsiones que hace la Ley - que los herederos del conyuge viudo deben
restituir lo gastado por éste, al tiempo de extinguirse el usufructo - sélo tendra sentido,
al fallecimiento del usufructuario, cuando tales herederos no sean hijos comunes del
causante y del conyuge viudo (por ejemplo, hijos propios del causante habidos de una
relacion anterior), o cuando el dinero lo haya atribuido el causante, por herencia o lega-
do, sélo a alguno de sus hijos. En el primer caso, serdn esos hijos propios del premuer-
to quienes tendrdn derecho a reclamar de los herederos del conyuge viudo el dinero gas-
tado por éste. En el segundo, los herederos o legatarios del dinero, fallecido el conyuge
supérstite, tendran derecho a reclamar del conjunto de todos los herederos el dinero dis-
puesto por el viudo.

Pero tratdindose de matrimonio de tinicas nupcias con hijos comunes, esta nueva dis-
posicion legal pone en manos del conyuge viudo unas atribuciones que, en algunos
casos, pueden resultar excesivas y dar lugar a situaciones verdaderamente injustas o, al
menos, contrarias a la propia normativa aragonesa, especialmente en materia de legiti-
mas.

En efecto, si el conyuge viudo puede gastar todo el dinero procedente de la herencia
de su difunto consorte, cuando los herederos nudo propietarios sean los propios hijos
comunes de ambos, éstos podran ver disipados sus derechos legitimarios, al menos con
respecto al dinero del causante (que, en muchos casos, constituye o puede constituir
todo el patrimonio hereditario).

Hablaba al comienzo de esta ponencia del valor y significado del derecho de viude-
dad aragonés, anticipando que en estos casos de los llamados usufructos especiales no
siempre se ven aquéllos plenamente identificados con la actual normativa legal en la
materia. En este caso, a diferencia de los que trataremos seguidamente, esa falta de iden-
tificacién o acomodacién a la estructura clasica de la viudedad se produce en beneficio
(como digo, en algunos casos excesivo) del conyuge viudo.

Un beneficio que, ademds, puede alterar también el propio sistema legitimario ara-
gonés. Por la via del usufructo del dinero puede obviarse facilmente las atribuciones
legitimarias, si la mayor parte del patrimonio hereditario esta constituido por numera-
rio y el conyuge supérstite dispone de él libremente.

Porque piénsese, ademads, que la Ley aragonesa no pone limitacién alguna al conyu-
ge viudo en lo que se refiere al acto de disposicion del dinero usufructuado. Es decir, que
tan valido seré el gasto que el conyuge supérstite haga, de ese dinero, para sufragar sus
necesidades ordinarias — por ejemplo, alimentarse, cubrir el costo de una ayuda domés-
tica o el pago de una residencia -, como extraordinarias — viajar. Pero también podra
hacer uso del dinero para atenciones no personales - donaciones a otros hijos o a otras
personas; incluso para adquirir bienes - inmuebles, valores, obras de arte, joyas, fondos
de inversion. En estos casos, los bienes asi adquiridos pasaran al patrimonio propio del
conyuge viudo, quien podré disponer de ellos libremente (por ejemplo, por via testa-
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mentaria, a favor de sélo alguno de sus hijos o, incluso, de personas ajenas; supuesto en
el que los demas hijos podran ver burlados sus derechos legitimarios en la herencia del
primer causante).

3.3.2. Actualizacion del valor del dinero.

El art. 117 LRMV determina que el dinero dispuesto debera ser restituido en su valor
actualizado. Una férmula similar a la de la Ley catalana cuando habla de “devolver la
cantidad de dinero equivalente”.

Sin embargo, ni una ni otra ley determinan con qué modulo se realizard la actuali-
zacion. Lo normal es que se aplique el Indice Ponderado de Precios al Consumo (IPC).
Sin embargo, ante la falta de acuerdo entre el usufructuario (o sus herederos) y los nudo
propietarios, habré de ser la Autoridad judicial quien resuelva, llenando asi el vacio nor-
mativo en esta materia.

3.3.3 ;Subrogacion real?

En el usufructo con facultad de disposicion, un amplio sector doctrinal afirma la
entrada en funcionamiento del mecanismo de la subrogacién real, por virtud del cual los
bienes que el usufructuario adquiere a cambio de los usufructuados enajenados entran
a sustituir a éstos. Asi, por ejemplo, FONT BOIX (citado por REPRESA POLO), quien
curiosamente califica a esta clase de derecho real de “cuasiusufructo sobre cosas no con-
sumibles”.” ROCA SASTRE?, CARRASCO PERERA"” y GARCIA-BERNARDO LAN-
DETA™, entre otros, llegan a afirmar que la subrogacion real es en este tipo de usufruc-
tos un elemento natural de los mismos. Y como apostilla REPRESA POLO, “asi entendi-
da la facultad de disposicién seria mds bien una facultad de transformacion de los bie-
nes usufructuados y en estos términos concebida es lo que permite que pueda seguirse
hablando de derecho real de usufructo””.

Para mi tengo que la subrogacién real es un mecanismo juridico que sélo entra en
juego en los casos en los que una norma positiva expresamente lo prevea. Asi ocurre, por
ejemplo, en el Derecho aragonés vigente en el supuesto de disposicion de bienes en fidu-
cia: conforme establece el art. 138.2 LS, en caso de enajenacion de bienes sujetos a ella,
“la contraprestacion obtenida quedara subrogada en lugar de los bienes enajenados”.

No es el caso, desde luego, del supuesto del usufructo de dinero: ni la Ley prevé en
este caso la subrogacion real, ni hay términos hébiles en la norma para intentar aplicar-
la, puesto que, conforme dispone el propio art. 117 LRMYV, en caso de que el supérstite
haya dispuesto de todo o parte del dinero usufructuado, “el viudo o sus herederos
habran de restituir, al tiempo de extinguirse el usufructo, el valor actualizado del dinero
dispuesto”; es decir, otro tanto, actualizado, del montante gastado o dispuesto.

Y, sin embargo, si, de lege ferenda, se introdujera en estos supuestos el mecanismo de
la subrogacién real, si no todos, si al menos muchos de los problemas antes apuntados

" REPRESA POLO, M* Patricia, El usufructo con facultad de disposicién, Revista de Derecho Privado, Julio-Agosto,
2008, pag. 46.

2 ROCA SASTRE, Ramoén Maria, El usufructo de disposicion, suceddneo del fideicomiso de residuo, La Notaria, 1969, pag.
73

1 CARRASCO PERERA, Angel, Usufructo de disposicion en caso de necesidad exenta de justificacion, PJ, septiembre, 1987,
131.

* GARCIA-BERNARDO LANDETA, Alfredo, La subrogacion real en el derecho comiin espaiiol, Colegios Notariales de
Espafia, Madrid, 2000, pag. 232.

* Ob. cit., pag. 63.
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podrian quedar resueltos. Como antes sefialaba, en su origen y por su propia naturale-
za, el usufructo de viudedad trata de conseguir, entre otros efectos, que el conyuge
viudo disponga de unos medios econdmicos para su subsistencia en términos similares
a cuando vivia su consorte. El llamado por algunos autores “usufructo de subsistencia”,
referido al dinero del causante, no tiene otro significado que ese: que el conyuge supérs-
tite pueda gastar todo o parte de ese dinero para atender a sus propias necesidades.

Fuera de ello, cualquiera otra disposicién que el viudo usufructuario pueda hacer
del dinero, no sélo alterara la esencia y naturaleza del derecho de viudedad, sino inclu-
so, como antes decia, el propio sistema legitimario aragonés. Si el conyuge viudo se
dedica a gastar el dinero en usufructo para, por ejemplo, adquirir bienes, incluso des-
viando la atribucion, inter vivos o mortis causa, de los mismos en beneficio de personas
distintas de los herederos nudo propietarios, con ello no estd sino burlando la legitima
de éstos.

Como digo, una posible férmula que tratara de conciliar todos los intereses en juego
serfa la inclusion legal, para estos supuestos, de la subrogacién real. Con ello, los bienes
que el conyuge usufructuario llegase a adquirir con el dinero usufructuado se subroga-
rian en el lugar del numerario, integrandose los mismos en el patrimonio hereditario del
cényuge premuerto.

IV.- USUFRUCTO DE FONDOS DE INVERSION

1.- Introduccion.

El Predambulo de la Ley aragonesa 2/2003, de 12 de febrero, de régimen econémico
matrimonial y viudedad (en adelante, Lremv.) comienza afirmando que su objetivo es
“desarrollar y poner al dia la requlacién de las relaciones patrimoniales en la familia, incluida la
institucion de la viudedad”.

Sin embargo, a pesar de ser un medio de ahorro muy comun -especialmente en las
dos ultimas décadas- en los patrimonios de las personas fisicas, la regulacién del usu-
fructo de los fondos de inversion supone una auténtica innovacion en el Derecho arago-
nés pues no existe con anterioridad ninguna norma que lo haya tratado expresamente.

Antes de la promulgacién de la Lremv., la confluencia de tres factores de distinta
naturaleza podia hacer particularmente problematico este especial usufructo:

1.- La ausencia de regulacion especifica tanto aragonesa como en el Cédigo Civil
que, en su caso, pudiera aplicarse con cardcter supletorio.

2.- Las caracteristicas y naturaleza de los fondos de inversién acumulativos que pre-
cisan inevitablemente de su reembolso para el cobro de las plusvalias.

3.- Los criterios interpretativos contenidos en una resolucién de la Direccién General
de los Registros y el Notariado (DGRN)'* adoptados también en el &mbito fiscal en vir-
tud de los cuales se viene atribuyendo ininterrumpidamente desde entonces solamente
al nudo propietario la facultad para reembolsar.

¢ Informe de la Direccién General de los Registros y el Notariado de 1 de septiembre de 1995 relativo al contenido
juridico de los derechos de la nuda propiedad y usufructo en las participaciones de los fondos de inversién mobiliaria de
tipo cumulativo.
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Ante el vacio legal expuesto, aplicando las pautas de la DGRN, se podia llegar f4cil-
mente a un resultado absolutamente injusto para el viudo si su derecho se extinguia
antes de que el nudo propietario hiciera uso de su -exclusiva- facultad de reembolso: la
inoperancia del usufructo, con independencia de que, incluso, hubiera llegado a produ-
cir plusvalias.

El legislador aragonés, consciente de esta situacion, establece una normativa espe-
cifica que acaba con este panorama de inseguridad juridica y ofrece la proteccion que
precisaba en estos casos el viudo usufructuario. La regulacion se recoge en la Lremv. en
su art. 118, ubicado en el Titulo V (“De la viudedad”), Capitulo 3° (“Usufructo vidual”).
Este precepto contiene reglas que intentan conciliar al méximo los intereses concurren-
tes y, en muchos casos, contrapuestos de nudo propietario y usufructuario, ofreciendo
soluciones equitativas que tienen como finalidad ultima impedir que la figura quede
vacia de contenido.

El interés principal de esta exposicion es el estudio y andlisis de este articulo 118
Lremv. Realizaremos previamente un acercamiento a la naturaleza y caracteristicas de
estos productos financieros, para pasar después al examen concreto del precepto y con-
cluir con unas consideraciones finales acerca de su aplicacion y alcance préctico.

Paralelamente, se pretende también ofrecer una respuesta al interrogante de si la
regulacion resulta adecuada y suficiente para conseguir de modo efectivo la armoniza-
cion de los intereses concurrentes y la proteccion del usufructuario que informan su ratio
legis o si, por el contrario, resulta inevitable acudir para ello, con mayor o menor ampli-
tud, a la autonomia de la voluntad.

2.- Normativa, concepto y clases de fondos de inversion.

La regulacién de la materia relativa a los fondos de inversién es muy amplia y esta
dispersa en normas de variada jerarquia pero, basicamente, y por lo que respecta al tema
que nos ocupa, deberemos tener presente la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de
Instituciones de Inversiéon Colectiva (LIIC) y el Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviem-
bre (RIIC) que la desarrolla y complementa.

El articulo 3 de la LIIC contiene el concepto de fondos de inversioén a los que define
como “Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) configuradas como patrimonios sepa-
rados sin personalidad juridica pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos
entre ellos otras IIC, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora,
que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un
depositario, y cuyo objeto es la captaciéon de fondos, bienes o derechos del ptblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros
o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados
colectivos”".

7 En igual sentido vid. art 2.1 RIIC.

Los fondos de inversion deben de incluir por ley, en sus reglamentos, tanto la politica de inversién que van a seguir
como la estrategia a utilizar, es decir, no s6lo deben concretar el mercado/s en los que puede invertir el fondo entre todos
aquellos permitidos por la normativa sobre IIC sino que también debe definir una serie de limites tanto de liquidez y
diversificacién del riesgo acompafiados de transparencia en la informacién (art. 23 LIIC). La finalidad de estas restriccio-
nes es permitir que el participe conozca de antemano la composicién de la cartera de sus fondos, para que sepa de este
modo cémo se va a gestionar su inversién y los factores de riesgo a los que va a estar sometida.
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La manera de entrar en un fondo es comprar una participacién. Las participaciones
son las partes alicuotas en las que se divide el patrimonio de los fondos (art. 7.1 LIIC).
El valor oficial de la participacién se denomina valor liquidativo y lo calcula la Sociedad
Gestora, normalmente, con periodicidad diaria. Consiste en el resultado del cociente
entre el valor patrimonial total y el nimero de participaciones en circulaciéon (art. 7.2
LICC). Este valor liquidativo sube y baja, por lo que el inversor gana -o pierde tempo-
ralmente- en funcién de la aportacion realizada segtin la rentabilidad que se vaya adqui-
riendo, yendo esta ultima directamente vinculada al comportamiento de los activos de
la cartera en los que el fondo invierta.

La Sociedad Gestora es quien administra el fondo y decide la politica de inversio-
nes. Esta controlada por la Entidad Depositaria que custodia, ademas, los activos de la
cartera. La actuacion de ambas debera ajustarse siempre a lo estipulado en el reglamen-
to del fondo, que contendra las normas de gestion del patrimonio de éste integrado basi-
camente por valores mobiliarios, activos financieros y efectivo.

La constitucion del fondo se hara mediante la efectiva puesta en comtn de los bie-
nes que integren dicho patrimonio, y podra formalizarse en escritura ptblica en la que,
junto al reglamento, aparecerdn caracteristicas y denominacién, objeto, y nombre y
domicilio de Gestora y Depositario (arts. 4 LIIC y 9 RIIC).

Existen diferentes clasificaciones de fondos®. La Lremv. hace referencia en el art. 118
Lremv. a los acumulativos. Estos fondos, también denominados de capitalizacién o creci-
miento, son aquellos en los que el valor de la participacién va oscilando diariamente
recogiendo el incremento o la reduccion, en su caso, de la rentabilidad. Por oposiciéon a
ellos, los fondos de reparto son los que distribuyen dividendos o beneficios con cierta
periodicidad (diaria, mensual, etc.)

En nuestro pais, la inmensa mayoria de los fondos acumulan beneficios pues los de
reparto tienen peor tratamiento fiscal. Los fondos acumulativos no generan propiamen-
te rendimientos o intereses sino que, simplemente, alteran su valor, con lo que no es
posible otra interpretacién distinta a considerar que el usufructuario tiene derecho al
aumento de valor de la participacion durante el periodo que dure el usufructo en tanto
que no existe en nuestro ordenamiento el concepto de fruto negativo.

El hecho imponible se produce con el reembolso total o parcial del fondo ya que
solamente en ese momento se ponen efectivamente de manifiesto las plusvalias.
Tributardn, una vez reembolsadas, como incremento o disminucién patrimonial, calcu-
landose el beneficio o pérdida por la diferencia entre el precio de venta y el de compra®.

En los fondos de reparto, los dividendos periddicos distribuidos a los participes se
incorporan al impuesto en el mismo ejercicio en que se hayan producido, tributando
como rendimientos del capital mobiliario.

'* Sobre los elementos bésicos de un fondo de inversién y las diferentes clasificaciones de éstos vid., en extenso,
BIESA HERNANDEZ, M., “Usufructo de fondos de inversién en la Ley aragonesa 2/2003 de 12 de febrero de régimen
econémico matrimonial y viudedad”, RDCA, IX-X, 2003-2004, pp. 63 a 66; consultable igualmente en Cuadernos Lacruz
Berdejo, n° 1, 2004, http:/ /www.derecho-aragonés.net/cuadernos /document.php?id=162.

¥ Asi se establece en el articulo 94 de la ley 35/2006 del I.R.P.F vigente. Sobre las repercusiones fiscales del usufruc-
to de fondos constltese apartado ndmero 6.

“Ususfructus est ius alienis rebus utendi et fruendi salva rerum substantia”, es la definicion del Derecho romano, atri-
buida a Paulo y contenida en el Digesto (D. 7, 1, 1), cfr. Iglesias, ]., Derecho romano. Instituciones de Derecho Privado, Editorial
Ariel, Barcelona, 1987, p. 355.
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3.- Panorama anterior a la promulgacién de la Ley de Régimen matrimonial y
viudedad.

3.1.- La regulacion del usufructo en el Codigo Civil y los fondos de inversion acumulati-
v0s.

El derecho de usufructo estd regulado con cardcter general en el Cédigo Civil (en
adelante, CC.) en sus articulos 467 a 470. El art. 467 lo configura como un derecho real
en cosa ajena que faculta al usufructuario a usar (ius utendi) y disfrutar (ius fruendi) de
la cosa usufructuada, con la obligacion de conservar su forma y sustancia (salva rerum
substantia), a no ser que el titulo de constitucién o la ley autoricen otra cosa. Estamos,
por tanto, ante una regulacién de cardcter no imperativo que entrard en juego en defec-
to o insuficiencia de dicho titulo®.

No existe en el CC. normativa alguna que descienda a regular todas las especifici-
dades que puede presentar un usufructo de fondos de inversién. Si extrapolamos el
régimen general del Cédigo a los fondos de inversiéon acumulativos, el usufructo de sus
participaciones serd una situacién en la que la plena propiedad se desdobla, por un lado,
en nuda propiedad, conllevando el control sobre el destino de la inversién y, por otro,
en usufructo, dando derecho a los beneficios obtenidos por el fondo durante el tiempo
que aquél exista.

Se da, en consecuencia, un entramado de derechos, facultades y obligaciones de
caracter basicamente econémico que vincula a los dos protagonistas de la relacién de
usufructo y que recae sobre el montante acumulado en la participaciéon del fondo en el
momento de su constitucion.

Lo que es inherente y consustancial al usufructo es la posibilidad real del disfrute
del bien ajeno. Sin embargo, el problema bdsico que se puede plantear si se constituye
un usufructo sobre fondos acumulativos en este contexto legal es que ese ius fruendi
sobre los intereses acumulativos del capital invertido (fruto) que, por propia definicion,
va implicito en los derechos de cualquier usufructuario, puede quedar absolutamente
vacio de contenido si no existe reembolso del fondo en un momento anterior a la extin-
cién del usufructo. Este resultado no solamente obedece a que al tratarse de intereses
acumulativos no pueden hacer efectivos hasta que se produzca la desinversién sino
también a que el reembolso tinicamente puede ser solicitado por el nudo propietario, al
pertenecerle el control de la colocacién del dinero objeto del usufructo.

3.2.- El informe de 1 de septiembre de 1995 de la DGRN en la resolucién de la Direccion
General de Tributos 1628/96, de 16 de mayo de 1996 y la Ley catalana 13/2000, de 20 de
noviembre requladora de los derechos de usufructo, uso y habitacion.

Este peculiar usufructo ha carecido de regulacién sustantiva especifica hasta el afio
2000, cuando se aprueba la Ley catalana 13/2000, de 20 de noviembre de regulaciéon de
los derechos de usufructo, uso y habitacién, derogada posteriormente por Ley 5/2006,

* Asi se deduce igualmente de los articulos 468 y 470 CC.:

Art. 468.- El usufructo se constituye por la ley, por la voluntad de los particulares manifestada en actos entre vivos
o en ultima voluntad y por prescripcion.

Art. 470.- Los derechos y las obligaciones del usufructuario seran los que determine el titulo constitutivo del usu-
fructo; en su defecto, o por insuficiencia de éste, se observaran las disposiciones contenidas en las dos secciones siguien-
tes.
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de 10 de mayo del Libro Quinto del Cédigo Civil de Cataluia relativo a los derechos rea-
les, hoy vigente®.

Hasta ese momento, debe destacarse en relacion con este tema una resolucion de la
Direccién General de Tributos (DGT) de 16 de mayo de 1996 que recoge como base juri-
dica de la solucién fiscal que adopta en relacién a la consideraciéon de las plusvalias
obtenidas por un usufructuario de fondos de inversién acumulativos un revelador
informe emitido por la DGRN a instancia de aquel Centro directivo en el cual, partien-
do de la inexistencia de regulacion especifica, trataba de ajustar al usufructo de fondos
de inversién acumulativos principios que consideraba extrapolables de algunas normas
especiales del usufructo del Cc.

Tanto en el citado informe como en la ley catalana se llega a la misma conclusién
respecto a la facultad del reembolso: el tinico que puede solicitarlo es el nudo propieta-
rio en tanto que s6lo €l ostenta la condiciéon de participe. Ni uno ni otra dan una solu-
cién a la posibilidad de que el usufructuario pueda permanecer a lo largo de toda la
duracién del usufructo sin percibir cantidad alguna por su derecho sobre las participa-
ciones en estos fondos.

Siguiendo las lineas del informe de la DGRN a que venimos aludiendo, la DGT
entiende que el usufructo de participaciones en fondos acumulativos no atribuye a su
titular derechos econémicos inmediatos, ni constante el usufructo ni siquiera con la
extincién del mismo sino que solamente surgiran al reembolsarlos®.

' La regulacién del usufructo de fondos se encuentra en los articulos 561-34, 561-35, 561-36 y 561-37 del Cc. catalan.

En igual sentido, ver, entre otras, resolucién 1626/98 de 8 de octubre de 1998, 1924/00 de 30 de octubre de 2000 y
990/01 de 24 de mayo de 2001.

2 Como apunta AGUSTIN TORRES, este usufructo sin contenido econémico inmediato puede estimarse establecido
bajo la condicién suspensiva del reembolso de las participaciones sobre que recae, cfr. AGUSTIN TORRES, C.,
“Transmisiones mortis causa del derecho de usufructo sobre acciones y participaciones sociales y de fondos de inversion
mobiliaria de caracter acumulativo. Su alcance sustantivo y fiscal”, RJC, 2000, n° 2, p. 52.

Cfr. AGUSTIN TORRES, C., “Transmisiones mortis causa del derecho de usufructo sobre acciones y participaciones
sociales y de fondos de inversién mobiliaria de cardcter acumulativo...”, op. cit., p. 43. Ver igualmente del mismo autor
“Usufructo sobre participaciones en fondos de inversion. Ley catalana 13/2000 de 20 de noviembre”, RJC, 2002, n° 1, p.
16.

La posibilidad de esperar a la extincién del usufructo o al reembolso, si es anterior a aquél, aparecia regulada en el
art. 30 de la Ley 13/2000, apartados 1°y 2°:

Art. 30.- Derechos del usufructuario

1.- En el usufructo de participaciones de fondos de inversién de cardcter acumulativo, el usufructuario tiene dere-
cho a los rendimientos positivos que produzcan aquéllas, entendidos como la diferencia positiva de valor entre las par-
ticipaciones en la fecha en que se constituye el usufructo y el valor de las mismas participaciones en la fecha de extincion
del usufructo o la fecha de reembolso si éste se produce antes de la extincién del usufructo.

2.- El usufructuario debe percibir los rendimientos a que tiene derecho, en pleno dominio y como frutos civiles, el
dia del reembolso. El mero hecho de extinguirse el usufructo no determina el derecho a reclamar el pago de los rendi-
mientos.

En el Cc. catalan hoy vigente, esta opcion aparece en el art. 561-36, apartados 1° y 2°, con una redaccién muy simi-
lar:

Art. 561-36.- Derechos de los usufructuarios.

1.- Los usufructuarios de participaciones en fondos de inversién de caracter acumulativo tienen derecho a las even-
tuales plusvalias producidas entre la fecha de constitucién del derecho y la fecha de extincién o la de reembolso si éste
se solicita antes de la extincion del usufructo.

2.- Los usufructuarios tienen derecho a las eventuales plusvalias en el momento en que se extingue el usufructo pero
s6lo podran solicitar su pago cuando se produzca el reembolso.

La regulacién de este rendimiento presunto estaba contenida en el art. 30.5° de la Ley 13/2000:
Art. 30.- Derechos del usufructuario
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La consecuencia inevitable que se deriva de la aplicacién de esta interpretacion es
que si el nudo propietario difiere a su conveniencia el reembolso hasta después de la
extincién del usufructo, vitalicio o temporal, habra podido eludir e incluso eliminar
todos los derechos econémicos del usufructuario.

La Ley catalana 13/2000 busca superar este problema de graves consecuencias, sien-
do la primera en Espafia que intenta reconocer y regular los derechos del usufructuario
olvidados tanto por la DGT como por la DGRN.

Esta norma presentaba una regulaciéon exhaustiva y muy detallada que daba una
doble opcién al usufructuario: esperar a la extinciéon del usufructo o al reembolso, en su
caso, si éste fuera anterior a aquél, para cobrarse esas eventuales plusvalias que pueda
producir el fondo-con lo cual se seguia dejando abierta la posibilidad de que el usufruc-
tuario no disfrutara de su derecho- u optar por lo que la ley denominaba “rendimiento
presunto”, calculado sobre el valor que tuviesen las participaciones en la fecha de cons-
titucion del usufructo, aplicindosele el interés legal del dinero incrementado en dos
puntos, y sin derecho, en ese caso, a las plusvalias.

Con este régimen especial del “rendimiento presunto” se concedia una importante
proteccion al usufructuario puesto que, de optar por él, resultaba irrelevante que el
nudo propietario solicitara o no el reembolso para asegurarse por este cauce un fruto, al
menos, minimo.

Sin embargo, este sistema tenia como grave inconveniente el que podia volverse en
contra del nudo propietario si por circunstancias econémicas descendia el valor de las
participaciones, pues tenia que seguir satisfaciendo al usufructuario esos rendimientos
establecidos con anterioridad calculados en base a un valor superior del fondo.

Este problema queda suavizado, en parte, con la regulacion actual del CC. catalan
cuyo art. 561-36.5° sustituye el mencionado “rendimiento presunto” por un rendimiento
equivalente al de un usufructo de dinero por un capital igual al valor del fondo en el
momento de optar por €l, para lo cual concede un plazo de seis meses a contar desde la
aceptacion de la herencia®.

Aunque el fondo pierda valor, el rendimiento de un usufructo de dinero serd el inte-
rés que dé el depositado en libretas y cuentas de ahorro a la vista que, en cualquier caso,

2 5.- Salvo disposicién contraria del testador, el usufructuario puede optar por percibir los rendimientos del usufruc-
to de acuerdo con lo establecido en los apartados 1y 2 o por renunciar a dichos rendimientos a cambio de obtener del
nudo propietario un rendimiento presunto equivalente al interés legal del dinero incrementado en dos puntos sobre el
valor de las participaciones en la fecha de constitucién del usufructo.

AGUSTIN TORRES opinaba que esta posibilidad del rendimiento presunto era una importante ventaja a favor del
usufructuario que simplificaba problemas pero que tal vez resultaba excesiva al poder convertir el usufructuario, con su
sola decisién, la participacién usufructuada en un valor de renta fija cuando la esencia de las participaciones de los fon-
dos de inversiéon acumulativos parece centrada en la renta variable. Por ello se decantaba por eliminar esta facultad para
el usufructuario o bien modalizarla o limitarla concretdndola al interés legal del dinero, cfr. AGUSTIN TORRES, C.,
“Usufructo sobre participaciones en fondos de inversién. Ley catalana 13/2000 de 20 de noviembre”, op. cit, pp. 23 y 33.
En igual sentido se pronunciaba PINEL LOPEZ quien, aunque reconocia que era una solucién ingeniosa para evitar que
el usufructo quedase vacio de contenido, la encontraba carente de rigor técnico, identificindola con una especie de “con-
tenido a la carta” del usufructo. Vid. al respecto PINEL LOPEZ, E., “El usufructo de participaciones de fondos de inver-
sién mobiliaria”, Anales de la Academia Matritense del Notariado, Tomo XLII, afio 2004, pp. 168, 169 y 177.

# El tenor literal del art. 561-36.5° del Cc. catalan es el siguiente:

Los usufructuarios que lo son por disposicion testamentaria, salvo disposiciéon contraria de los testadores, y los que
lo son por sucesion intestada pueden optar por percibir las plusvalias del usufructo de acuerdo con lo establecido en los
apartados 1y 2 o por exigir a los nudo propietarios que les garanticen un rendimiento equivalente al de un usufructo de
dinero por un capital igual al valor del fondo en el momento de ejercer la opcién. Los usufructuarios deben notificar su
opcién a los nudo propietarios en el plazo de seis meses desde la aceptacion de la herencia. Si no lo hacen, se aplican las
reglas generales de los apartados 1y 2.
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siempre resultard inferior al legal incrementado en dos puntos de la anterior regula-
cion™.

4.- El usufructo vidual sobre fondos de inversion en la Lremv.

4.1.- El cardcter civil de la Ley. Prelacion de fuentes.

La Lremv. es una ley sobre Derecho privado aragonés dictada por las Cortes de
Aragon en ejercicio de las competencias reconocidas en el 149.1.8° de la Constitucion y
del art. 35.1.4° del Estatuto de Autonomia entonces vigente. En consecuencia, y por lo
que respecta a nuestra materia, se trata de una regulaciéon que aborda exclusivamente
cuestiones civiles y estrictamente relacionadas con las relaciones internas entre nudo pro-
pietario y usufructuario.

Todo lo relativo a las Sociedades Gestora y Depositaria y a las relaciones externas
entre participes y estas tltimas se regira por la normativa legal estatal de los fondos de
inversién y por los reglamentos especificos de éstos.

Por dltimo, en lo relativo a tributacion, deberéa tenerse en cuenta la normativa fiscal.

Deberé tenerse presente, por tanto, que nos movemos en diferentes esferas norma-
tivas cuya aplicacién no vendra determinada por criterios de jerarquia sino por razén de
la materia y cuyos criterios no seran siempre coincidentes.

Cuando estemos ante un usufructo de fondos de inversién regido por norma arago-
nesa, el orden de prelacién de fuentes civiles aplicable como consecuencia de la interac-
cién de los articulos 3 (Principio de libertad de regulacion) y 90.1 (Pactos) Lremv. sera el
siguiente:

1.- Voluntad de las partes.

Regulacion establecida por titulo constitutivo o por pacto entre usufructuario y
nudo propietario y posteriores modificaciones, en su caso.

* Notese que el usufructuario no lo es de un usufructo de dinero sino un acreedor de un rendimiento equivalente a
aquél que debe garantizar el nudo propietario. No obstante, como advierte AGUSTIN TORRES, la falta de precision de
esta norma podrd hacer surgir conflictos de valoracion que, a falta de acuerdo entre las partes, deberan resolverse judi-
cialmente, cfr. AGUSTIN TORRES, C., “El usufructo de dinero y de participaciones en fondos de inversion y en otros ins-
trumentos de inversién colectiva”, La codificacion de los derechos reales en Catalufia, Materiales de las decimocuartas jorna-
das de Derecho catalan en Tossa, 21 y 22 de septiembre de 2006, Universidad de Gerona, Gerona, 2007, pp. 203, 206, 207
y 210.

Debe tenerse en cuenta, tal y como se refleja en el apartado I de la Exposicién de Motivos, que la voluntad del legis-
lador de la Lremv. ha sido construir normas propias junto con un sistema cuyos principios sean siempre preferentes a los
del Cc., de tal modo que sélo se tenga que recurrir a él en el sentido del art. 1.1 Comp. aragonesa es decir, en defecto de
normas aragonesas y de acuerdo con los principios que las informan.

Como apunta BAYOD LOPEZ al analizar esta cuestién, el Cc. se deberd aplicar cuando la institucién esté prevista
en el ordenamiento juridico aragonés y su regulacién presente deficiencias. Sera preciso previamente constatar la existen-
cia de una laguna en nuestro ordenamiento, de manera que ensayando previamente la autointegracién de la misma a tra-
vés del recurso a la analogia y a los principios generales que lo informan no encontremos solucién al caso, cfr. BAYOD
LOPEZ, C., “Aplicaciéon del Cédigo Civil como Derecho supletorio al régimen econémico matrimonial aragonés”, Actas
de los octavos encuentros del foro de Derecho Aragonés, El Justicia de Aragén, Zaragoza, 1999, p. 78 e, igualmente, en “El art.
149.3 CE: la supletoriedad del Cédigo Civil como derecho estatal respecto de los derechos civiles autonémicos (en parti-
cular, el Derecho Civil Aragonés)”, RDCA, V, n° 2, 1999, p. 124.

De cualquier modo, la aplicacién en esta materia del Cc. serd escasa, ante la ausencia de normas concretas que con-
templen las peculiaridades del usufructo que nos ocupa, centrandose en aspectos tangenciales. Y asi, por ejemplo, ante
la ausencia de regulacién expresa en la Lremv., resultaria de aplicacién, salvo previsién en contrario, el plazo de prescrip-
cién de 5 afios que el articulo 1966.3° establece para el ejercicio de las acciones para exigir el cumplimiento de las obliga-
ciones que deban hacerse por afios o por plazos mas breves a la solicitud por parte del usufructuario al nudo propieta-
rio del cobro de las plusvalias que le corresponden tras el reembolso total del fondo.
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2.- Normativa de la Lremv.

Serédn aplicables tanto el art. 118 relativo al usufructo de fondos como el 117 relati-
vo al usufructo de dinero por remisién especifica del apartado 3° del 118, asi como toda
la normativa general de la viudedad del titulo V.

3.- Cédigo Civil.
Por ultimo, serd de aplicacién el Cédigo Civil en tanto que Derecho supletorio del
Estado.

Estamos, en consecuencia, ante una regulacion de caracter dispositivo, siendo posi-
ble una regulacion voluntaria con los limites del standum est chartae (art. 3.1 Lremv.) y los
derivados del sistema legitimario® en los supuestos en los que se establezca mediante
testamento o pacto sucesorio.

Por ultimo, en relacion a la interpretacién tanto de las clausulas contractuales como
testamentarias relativas a la viudedad deberéa tenerse presente el principio aragonés del
favor viduitatis (art. 90.3 Lremv.), en virtud del cual, en caso de duda, se entenderdn siem-
pre en sentido favorable a la misma, dando preferencia al derecho del viudo. En cual-
quier caso, en los supuestos de disposicién no paccionada, la regulacién adoptada no
podré ser mas restrictiva para el viudo que el propio régimen legal.

4.2.- Examen del articulo 118 Lremuv.
El articulo 118 Lremv. dispone:
Usufructo de fondos de inversion

1.- En los productos financieros cuya rentabilidad consiste en la plusvalia obtenida
al tiempo de su reembolso, como los fondos de inversién acumulativos, corresponde al
viudo la diferencia positiva entre el importe actualizado de su valor al comienzo del
usufructo y el que tengan al producirse el reembolso o extinguirse el usufructo.

2.- La facultad de exigir el reembolso corresponde al nudo propietario. No obstan-
te, el usufructuario podra disponer con periodicidad anual de aquellas participaciones
del fondo que sean equivalentes al importe que le corresponde conforme el apartado
anterior, haciendo suya definitivamente la cantidad obtenida.

3.- Obtenido el reembolso por el nudo propietario y a falta de acuerdo con el usu-
fructuario para la reinversion, se aplicardn, desde ese momento, las reglas del usufruc-
to de dinero a la parte del importe obtenido que no corresponda al viudo.

Serd de aplicacion inmediata, en virtud de la Disposicion Transitoria 1°, “cualquiera
que fuere la fecha de celebracion del matrimonio o de inicio del usufructo vidual “. Por tanto,
regulard, desde la fecha de la entrada en vigor de la Lremv. (23 de abril del 2003, segtin

» Cfr. MERINO HERNANDEYZ, J. L., “Usufructo vidual”, Manual de Derecho matrimonial aragonés, coordinado por
José Luis Merino Herndndez, Los Fueros, Zaragoza, 2007, p. 380.

El apartado 3° del art. 90 Lremv. establece, a estos efectos, lo siguiente:

Art. 90.- Pactos

3.- Las clausulas contractuales y testamentarias relativas a la viudedad se entenderan siempre en el sentido mds
favorable a la misma.

Con igual redaccién aparecia en el derogado 75.2° de la Comp. aragonesa. Sobre su contenido y alcance interpreta-
tivo vid. SANCHO REBULLIDA, F. y DE PABLO CONTRERAS, P,, “Comentario al art. 75 Comp. aragonesa”, Comentarios
a la Compilacion del Derecho civil de Aragon, T. II, dirigidos por Jose Luis Lacruz Berdejo y Jests Delgado Echeverria,
Diputacién General de Aragén, Zaragoza, 1993, pp. 697 a 701; LATORRE MARTINEZ DE BAROJA, E., “Comentario al
art. 75 Comp. aragonesa”, Comentarios al Cédigo Civil y Compilaciones forales, dirigidos por Manuel Albadalejo, Tomo
XXXIII, volumen 2°, Edersa, Madrid, pp. 316 y 317.
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la Disposicién Final 37), tanto los usufructos ya causados con anterioridad como los que
se constituyan a partir de dicha fecha.

Seguidamente, se va a analizar el contenido de cada parrafo.

4.2.1.- Objeto de la regulacion.

El pérrafo 1° del art. 118 Lremv. comienza haciendo referencia a “los productos finan-
cieros cuya rentabilidad consiste en una plusvalia obtenida al tiempo del reembolso, como los fon-
dos de inversion acumulativos (...)".

Atendiendo a la redaccion literal del precepto podemos afirmar que, al menos en
apariencia, existe una discordancia entre el titulo del art. 118, que reza con caracter gene-
ral “Usufructo de fondos de inversién”, y su apartado primero, pues este tltimo hace refe-
rencia a los “productos financieros cuya rentabilidad consiste en una plusvalia obtenida al tiem-
po de reembolso, como los fondos de inversion acumulativos”. Inicialmente, parece como si
estuviera destinado a todos los fondos de inversion para luego quedar limitado a los
acumulativos como ejemplo representativo de productos financieros en los que la renta-
bilidad se identifica con la plusvalia obtenida al reembolso.

La wvoluntas legislatoris fue contemplar, exclusivamente, productos financieros con
una rentabilidad como la descrita a la que, actualmente, los fondos de inversién acumu-
lativos responden perfectamente.

Ahora bien, el legislador aragonés, con una sensata visién de futuro consecuente con
la rapidez de los cambios en el sector bancario, rehtiye premeditadamente de regulacio-
nes detalladas que puedan dejar fuera del &mbito de aplicacién del precepto ulteriores
formas de inversién que participen igualmente de dicha rentabilidad.

El objetivo es dotarle de una cierta vocaciéon de permanencia que pueda dar cobijo
a productos financieros venideros que cumplan también con este requisito* . Asi lo reco-
ge expresamente el apartado XIII del Predmbulo al sefialar que el precepto contiene
“reglas de suficiente amplitud con la intencion de que puedan ser aplicables flexiblemente a pro-
ductos que evolucionan con gran rapidez”.

Dentro del amplisimo abanico actual de productos financieros, si nos centramos en
los que su rentabilidad sea como la mencionada, deberemos referirnos a fondos de
inversion acumulativos”. Pero no habra que perder de vista que existen otros productos
en los que, al menos en parte, su rentabilidad es igualmente una plusvalia al tiempo del

* En la fase de elaboracion del precepto, esta cuestion fue objeto de un amplio debate entre los miembros de la
Comisién Aragonesa de Derecho Civil. Aunque hubo acuerdo en limitar la regulacién a los fondos de inversién de cardc-
ter acumulativo se discutieron dos férmulas distintas de redaccién: una, mas rigida, propuesta por José Garcia Almanzor,
que consistia en no hablar de productos financieros como los fondos de inversién sino directamente de éstos y dejar que,
en su caso, pudiera operar la aplicacién analdgica; y otra, mas amplia, defendida por José Luis Batalla Carilla y Jestis
Martinez-Cortés, que se decantaba por la conveniencia de mencionar los productos financieros como los fondos de inver-
sién, siempre que su rentabilidad consistiera en la plusvalia, para no dejar fuera a productos muy similares.

Tras someterse a votacion ambas propuestas, la segunda sali6é por mayoria y fue la que, finalmente, paso6 a la ver-
si6n definitiva del articulo, cfr. “Acta de la sesién de veinte de febrero de 2002 (Acta 148)”, Actas de la Comisién Aragonesa
de Derecho Civil, Diputacién General de Aragén, pp. 3y 4.

¥ Vid., en igual sentido, SANCHEZ GARCIA: “Si unimos esa inclinacién de la norma por una férmula abierta con
su propio contenido, nos resulta preferible entender como intencionadamente dirigido a los fondos de inversion (por el titulo
del precepto, por la referencia a la remuneracién por reembolso, por la alusiéon a fondos acumulativos) pero con posibi-
lidad de extensién a aquéllas férmulas financieras que el genio creador propio de estos mercados pueda inventar en el
futuro, antes que interpretar la norma como aplicable a cualquier activo financiero y de modo inequivoco a los fondos de
inversién” (el subrayado es mio), SANCHEZ GARCIA, M? del C., “Usufructo de fondos de inversién en la ley de régi-
men econémico matrimonial y viudedad”, RDCA, XI-XII, 2005-2006, p. 177 (=Cuadernos Lacruz Berdejo, n° 2, 2005,
http:/ /www.derecho-aragonés.net/cuadernos /document.php?id=323)
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reembolso asi como que nos encontramos en un campo con una fortisima competencia
y en constante evolucion.

En cualquier caso, aunque el legislador haya optado por una férmula amplia, el ele-
mento decisivo para la aplicacion del precepto sera que la rentabilidad del producto
consista tinica o principalmente en una plusvalia obtenida al reembolso®, de la que se
pueda derivar un potencial perjuicio para el viudo si el usufructo se extingue antes de
que el nudo propietario efectiie aquél. Solamente asi la norma resulta coherente con la
posibilidad otorgada al usufructuario en su apartado 2° de disponer anualmente de las
participaciones equivalentes a la rentabilidad que legalmente le corresponde.

En situaciones dudosas, serd importante la aplicacion del principio aragonés del
‘favor viduitatis” (art. 90.3 Lremv.) de cara a nuevos productos financieros que, a buen
seguro, irdn surgiendo en un futuro no muy lejano. En mi opinién, bastaria con que una
parte mayoritaria de los mismos produjera rendimientos que se fueran reinvirtiendo
sucesivamente, acumuldndose a los anteriores, y fuera posible algtin tipo de reembolso,
para que pudieran aplicarse sin problemas las reglas del 118.

4.2.2.- Atribucioén de las plusvalias al viudo.

El art. 118.1 Lremv., in fine, atribuye directamente al viudo las diferencias positivas
que puedan generarse entre el importe actualizado del valor del fondo al inicio del usu-

¥ En los debates de la Comisién Aragonesa, Ricardo Giménez Martin recordé expresamente que hay fondos de
inversién mixtos en los que la plusvalia no es la tinica rentabilidad. El apartado 5 de su propuesta de 9 de febrero de 2002
-que finalmente se adoptaria como texto de la ponencia sobre el que se centrarian las deliberaciones posteriores de los
miembros de la Comision- delimitaba el ambito de aplicaciéon de la regulacién refiriéndola a los “fondos y productos
financieros cuyos beneficios se difieran al momento de su disposicién”.

En esta misma linea, Adolfo Calatayud Sierra, en la enmienda que redact6 al texto inicial de dicha ponencia, pro-
ponia directamente limitar el precepto a aquéllos “productos financieros cuya tinica rentabilidad consiste en la plusvalia
que se obtiene en el momento de la transmisién, como los fondos de inversién (...)".

Se debati6 sobre la conveniencia de afiadir que la plusvalia habia de ser la rentabilidad #inica o principal de los fon-
dos o productos financieros. Calatayud estimaba también conveniente introducir exclusiones expresas, como las accio-
nes.

Sin embargo, finalmente, la técnica de las exclusiones se estimé peligrosa considerandose que, excluidos unos, los
demas pueden interpretarse incluidos y la variedad de productos es enorme. Se llega a la conclusién de que seria como
abrir excesivamente la férmula aprobada, lo cual no se desea. José Antonio Serrano Garcia y Javier Sancho-Arroyo y
Lopez Rioboo defienden dejar el texto como estd, sin afiadir nada sobre la rentabilidad ni exclusiones expresas, decisién
que, tras ser votada, saldria refrendada por mayoria, cfr. “Acta de la sesién de veinte de febrero de 2002 (Acta 148)”, Actas
de la Comisién Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., pp. 3y 8.

% En el seno de la Comisiéon Aragonesa se insiste en que los productos financieros son cada dia més sofisticados y
cambiantes (acciones, fondos de inversion, seguros, planes de ahorro, fondos de pensiones, obligaciones, opciones, etc.)
por lo que no se pretende abarcar toda la realidad financiera actual y futura. Pensar que la regulacion pueda ser aplica-
ble a acciones, obligaciones, opciones y otros productos financieros parece claramente desproporcionado. Hay acuerdo
en que hay que limitar la regulacién sélo a algunos casos, los mas tipicos y evidentes en los que la plusvalia es la caracte-
ristica tinica o principal de su rentabilidad (el subrayado es mio), cfr. “Acta de la sesién de veinte de febrero de 2002 (Acta
148)”, Actas de la Comision Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., pp. 3y 4.

Obsérvese que aunque finalmente se decidié no afiadir ninguna puntualizacién sobre la rentabilidad en aras de la
futura permanencia del precepto, el deseo del legislador fue centrar la regulacién en productos en los que la obtencién
de su principal plusvalia pasa, inexcusablemente, por una operacién de reembolso.

Asi ocurre igualmente en el articulo 561-34 del Cc. catalan:
Art. 561-34.- El usufructo en participaciones en fondos de inversion.

1.- Los usufructuarios, en el usufructo de participaciones en fondos de inversién, tienen derecho a las plusvalias
eventuales desde que se constituye el derecho hasta que se extingue.

Sin embargo, a diferencia de la Lremv., recoge expresamente en el apartado 2° de este mismo precepto, la exclusién
de cualquier responsabilidad del usufructuario para con el nudo propietario respecto a posibles valores negativos que se
puedan producir:

2.- Las minusvalias eventuales no generan obligaciones de los usufructuarios hacia los nudos propietarios.
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fructo y el que tenga en el momento de su extincion o en el reembolso de aquél, en su
caso: “(...) corresponde al viudo la diferencia positiva entre el importe actualizado de su valor al
comienzo del usufructo y el que tengan al producirse el reembolso o extinguirse el usufructo”.

Cuantifica, por tanto, la revalorizacién que corresponde al usufructuario durante el
periodo de permanencia en el fondo e indica el modo de efectuar su calculo

Adviértase que se mencionan sélo diferencias positivas. Quedan descartados para el
viudo los eventuales valores negativos que se pudieran producir, teniéndolos que asu-
mir, en consecuencia, el nudo propietario®.

4.2.3.- La facultad de reembolso.

El parrafo 2° regula la legitimacion para efectuar el reembolso del fondo objeto del
usufructo.

Primeramente, este apartado dispone que la facultad de exigirlo es del nudo propie-
tario (“La facultad de exigir el reembolso corresponde al nudo propietario”)

En consecuencia, y siempre salvo pacto en contrario, pues no debe olvidarse el
caracter dispositivo de la norma, solamente el nudo propietario podra exigir el reembol-
s0, ya sea total o parcial.

Hasta aqui, el precepto coincide con los criterios de la DGRN asumidos en el ambi-
to fiscal descritos supra asi como con la regulacién catalana.

La nota diferenciadora de la legislacion aragonesa radica en la frase siguiente de este
mismo parrafo: “No obstante, el usufructuario podrd disponer con periodicidad anual de aque-
llas participaciones del fondo que sean equivalentes al importe que le corresponde conforme al
apartado anterior, haciendo suya definitivamente la cantidad asi obtenida”.

Para evitar que el usufructuario se quede sin percibir rendimientos en el hipotético
caso de una extincion del usufructo previa al reembolso, el legislador aragonés le con-
cede la facultad de disponer aquellas participaciones del fondo equivalentes a su reva-
lorizacién calculada segtin se establece en el apartado 1° del precepto. Es decir, con inde-
pendencia de que la facultad de reembolso sea del nudo propietario, se le da la posibi-
lidad al usufructuario de cobrarse las plusvalias que le correspondan en las participa-
ciones del fondo™.

* Varios de los textos propuestos en los debates de la Comisién Aragonesa determinaban expresamente la asuncion
de los resultados negativos del fondo por parte del nudo propietario, proponiéndose incluso en algunos de ellos la com-
pensacién de resultados negativos y positivos para los casos en los que el usufructo recaiga sobre varios fondos.
Finalmente, la mayorifa es partidaria de no decir nada en esta cuestién porque al haber atribuido al nudo propietario la
disposicién del fondo esa facultad le compensa de su obligacién de soportar los resultados negativos. El riesgo de pérdi-
das se compensa con la facultad de disponer cuando lo juzgue mas oportuno y parece que asf la situacion queda bastan-
te equilibrada, cfr. “Acta de la sesién de trece de febrero de 2002 (Acta 147)”, Actas de la Comision Aragonesa de Derecho
Civil, op. cit., pp. 8 y 9y “Acta de la sesién de veinte de febrero de 2002 (Acta 148)”, Actas de la Comision Aragonesa de
Derecho Civil, op. cit., pp. 2y 9.

A favor de la compensacién se muestra, no obstante, SANCHEZ GARCIA para quien, partiendo de la premisa de
que no estd expresamente prohibida, no tiene sentido que el resultado del usufructo sea distinto segtin se invierta a tra-
vés de uno o varios fondos, si bien estima conveniente limitarla a los supuestos de extincién del usufructo y a la necesi-
dad de hacerse formando grupos homogéneos de participaciones, cfr. SANCHEZ GARCIA, M* del C., “Usufructo de fon-
dos de inversién en la ley de régimen econémico matrimonial y viudedad”, op. cit., pp. 185 y 186.

A estos efectos, el Cédigo Civil Catalan dispone lo siguiente:

Art. 561-34.- El usufructo de participaciones de fondos de inversién.

3.- Los nudo propietarios gozan, a titulo exclusivo, de la condicién de participes al efecto de exigir el reembolso total
o parcial de las participaciones
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De la propia redaccion literal del articulo se desprende que se trata de algo potesta-
tivo para el viudo pero obligatorio para el nudo propietario si aquél lo demanda.
Estamos, por tanto, ante una opcién del usufructuario a la que el nudo propietario no
podré, en su caso, oponerse.

Este caracter voluntario implica, ademas, de modo indirecto, la ventaja adicional
para el viudo de poder soslayar eventuales pérdidas reales o futuras que, en funcién de
las condiciones financieras, pueda tener el fondo, simplemente no haciendo uso de la
misma a la espera de una posible recuperacién o reembolso, en su caso, por el nudo pro-
pietario®.

Lo que resulta incuestionable, y probablemente constituye una de las mayores bon-
dades del precepto, es que, a través de la posibilidad de efectuar reembolsos parciales,
queda notablemente reducido el riesgo de que se extinga el usufructo sin que el usufruc-
tuario pueda hacer efectivo su derecho™.

* La idea inicial de la posibilidad de que el viudo pueda reembolsar participaciones del fondo para cobrarse las plus-
valias que le correspondan proviene de una primera enmienda presentada por José Garcia Almanzor al apartado 2 del
texto inicial de la ponencia de Ricardo Giménez Martin. Los textos de una y otra eran del siguiente tenor:

Texto de la ponencia (Ricardo Giménez Martin)

2.- La disposicién de participaciones, vigente el usufructo vidual, corresponde al nudo propietario. El importe obte-
nido se destinara primero a liquidar los derechos del viudo, consistentes en la diferencia positiva entre el valor de las par-
ticipaciones a fecha de constitucién del usufructo de viudedad y el de la fecha de disposicion. El resto del dinero obteni-
do sera del nudo propietario y quedara sujeto al usufructo vidual hasta que éste se extinga.

Enmienda de José Garcia Almanzor

La facultad de transmisién corresponde al nudo propietario, no obstante el usufructuario podra disponer (cuantas
veces quiera) de la parte del producto financiero que sea equivalente al aumento de valor experimentado por el produc-
to en el momento de la transmisién, haciendo suyo el valor obtenido que le corresponda segtin lo dispuesto en los apar-
tados anteriores, cfr. “Acta de la sesién de trece de febrero de 2002 (Acta 147)”, Actas de la Comisién Aragonesa de Derecho
Civil, op. cit., pp. 8 a 12.

Posteriormente hubo otras dos enmiendas de José Luis Batalla Carilla y José Garcia Almanzor que toman como refe-
rente en esta cuestion la citada de este tiltimo, si bien con ligeras variantes en cuanto a redaccién:

Enmienda de José Luis Batalla Carilla

La disposicion de estos productos financieros corresponde conjuntamente a nudo propietario y usufructuario, si
bien éste podra disponer por si sélo de participaciones de producto por un valor igual a la plusvalia existente en la fecha
de la transmision, haciendo suyo el importe obtenido.

Enmienda de José Garcia Almanzor

La facultad de exigir el reembolso de participaciones en fondos de inversién corresponde al nudo propietario, no
obstante el usufructuario podra disponer (cuantas veces quiera) de aquellas participaciones del fondo que sean equiva-
lentes al aumento de valor experimentado por el producto en el momento del reembolso, haciendo suyo en pleno domi-
nio el valor asi obtenido.

Como puede observarse, la posibilidad de disposicién del viudo para cobrarse las plusvalias aparece en ambos tex-
tos. Existe acuerdo entre los miembros de la Comisién en que debia incluirse en la redaccién final del precepto aunque,
siguiendo una observacién de Adolfo Calatayud, se decide limitarla a una periodicidad anual para evitar distorsiones.
Constiltese las deliberaciones al respecto en “Acta de la sesién de veinte de febrero de 2002 (Acta 148)”, Actas de la
Comision Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., pp. 2,6y 8.

31 Cfr. SANCHEZ GARCIA, M? del C., “Usufructo de fondos de inversion en la ley de régimen econémico matrimo-
nial y viudedad”, op. cit., p. 186.

* Como apunta MERINO HERNANDEZ, la extincién del usufructo no implica la obligacién de reembolso para el
nudo propietario pero si supondria un derecho de crédito a favor del usufructuario o de sus herederos, en su caso, si la
extincién se ha producido por fallecimiento de aquél ex art. 119.1.a) Lremv., cfr. MERINO HERNANDEZ, J. L., “Usufructo
vidual”, Manual de Derecho matrimonial aragonés, op. cit, p. 381.

Siendo la mas habitual esta tltima clase de extincién, se producird una confusién de derechos si coinciden los nudo
propietarios con los beneficiarios del viudo. Para cuando no se dé esta identidad (por ser personas diferentes al existir,
por ejemplo, hijos no comunes) o bien, atin existiendo, sea en distinta medida, o cuando la extincién se produzca por
causa ajena al fallecimiento (por ejemplo, por contraer el viudo nuevas nupcias o llevar vida marital estable en defecto
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4.2.4.- El desacuerdo en la reinversion tras el reembolso. La remision al usufructo de
dinero del art. 117 Lremv.

El tercer parrafo del art. 118 Lremv. parte de la premisa de un reembolso por parte
del nudo propietario y un posterior desacuerdo en la reinversion con el usufructuario,
del montante obtenido, estableciendo una remisién especifica a la regulaciéon del usu-
fructo de dinero del art. 117 Lremv., en relacion con la parte del importe efectivamente
desinvertido que no corresponda al viudo (“Obtenido el reembolso por el nudo propietario y
a falta de acuerdo con el usufructuario para la reinversion, se aplicarin, desde ese momento, las
reglas del usufructo de dinero a la parte del importe obtenido que no corresponda al viudo”).

El reembolso podra ser total o parcial pero no supondra en ningtin caso la extincién
del usufructo de fondos. En consecuencia, en ambos supuestos se podria optar, en prin-
cipio, por la continuidad del usufructo sobre la parte reembolsada.

de pacto o disposicién contraria del premuerto, segtin lo dispuesto en el art. 119.1.c Lremv.) SANCHEZ GARCIA entien-
de, en mi opinién acertadamente, que lo equilibrado seria que la facultad del reembolso parcial anual del 118.2 Lremv. la
“heredasen” los causahabientes del usufructuario, de modo que también ellos pudieran ejercitarla, cfr. SANCHEZ
GARCIA, M? del C., “Usufructo de fondos de inversién en la ley de régimen econémico matrimonial y viudedad”, op.
cit., p. 191. Aceptando esta tiltima interpretacion, se produce una continuidad en la finalidad basica del precepto, pues se
evita supeditar el cobro de las plusvalias al momento en el que el nudo propietario quiera efectuar el reembolso. En el
Cc. catalan, ésta es la tinica solucién regulada para estos supuestos, tal y como dispone el art. 561.34:

2.- Los usufructuarios tienen derecho a las eventuales plusvalias en el momento en que se extingue el usufructo,
pero sélo podran solicitar su pago cuando se produzca el reembolso.

Para evitar abusos, AGUSTIN TORRES propone establecer en el titulo constitutivo que el usufructuario o sus cau-
sahabientes puedan exigir tras la extincién del usufructo al nudo propietario hasta el momento del pago que les satisfa-
gan o garanticen un rendimiento de su importe equivalente al interés legal del dinero, cfr. AGUSTIN TORRES, C., “El
usufructo de dinero y de participaciones en fondos de inversién y en otros instrumentos de inversién colectiva”, op. cit.,
p. 211.

Esta es la solucion adoptada también por el Cc. cataldn ante la falta de acuerdo nudo propietario-usufructuario:
Articulo 561-34.- El usufructo de fondos de inversion.

4.- El capital obtenido, en caso de reembolso de participaciones antes de la extincién del usufructo, debe reinvertir-
se de acuerdo con lo establecido por el titulo de constitucién o segun el acuerdo de las personas interesadas. En defecto
de titulo o acuerdo, se aplican las reglas del usufructo de dinero.

Pero, a diferencia con la norma aragonesa, en el usufructo catalan la eleccion del destino del dinero va a estar mar-
cada por la constitucion de fianza por parte del usufructuario:

Art. 561-33.- El usufructo de dinero.

1.- Los usufructuarios de dinero tienen derecho a los intereses y a los demés rendimientos que produce el capital.

2.- Los usufructuarios que han prestado garantia suficiente, pueden dar al capital el destino que estimen convenien-
te. En caso contrario, deben poner el capital a interés en condiciones que garanticen su integridad.

En contra tanto de la fianza como del bloqueo del capital alternativo a la misma igualmente exigido en el art. 26.3°
de la hoy derogada Ley catalana 13/2000 de uso, usufructo y habitaciéon se manifestaba PINTO RUIZ, considerando que
el articulo “esterilizaba la finalidad institucional del usufructo”. Constiltese al respecto PINTO RUIZ, J. J., “El usufructo
en Catalufia”, Noticias juridicas. Articulos doctrinales: Derecho, http:/ / www.noticias.juridicas.com/articulos, p. 8.

De igual manera, el legislador de la Lremv., al regular el consorcio conyugal y enumerar los bienes comunes, utili-
za en el art. 28.2.h) similares términos, pero tampoco hace mencién alguna al modo de realizar la actualizacién:

Art. 28.- Bienes comunes

2.- Durante el consorcio, ingresan en el patrimonio comtn los bienes enumerados en los apartados siguientes:

h) La diferencia positiva entre el importe actualizado del valor al ingresar en el patrimonio privativo y el que tengan

al producirse el reembolso o disolverse el consorcio conyugal de los productos financieros cuya rentabilidad consiste en
la plusvalia obtenida al tiempo de su reembolso, como los fondos de inversién acumulativos.

A favor de esta solucion se muestra igualmente POZUELO ANTONI para quien, actualizando el valor de adquisi-
cién en funcién del IPC, la diferencia hasta alcanzar el valor de reembolso representa la ganancia que corresponde a esas
participaciones por el paso del tiempo descontado el efecto de la inflacién, siempre que dicho valor sea mayor que el
actualizado, cfr. POZUELO ANTONI, F,, “De la viudedad. Cuestiones fiscales”, Manual de Derecho matrimonial aragonés,
op. cit., p. 410.
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Sin embargo, aqui el sentido del articulo no es éste puesto que parte de una ausen-
cia de concordancia de voluntades usufructuario-nudo propietario en el destino
siguiente de la inversion.

En aplicacién de este apartado 3° del precepto y de las reglas del usufructo de dine-
ro del art. 117 a las que se remite de modo expreso, el viudo se quedara con las plusva-
lias que le correspondieran desde el inicio del usufructo -o desde el dltimo reembolso
parcial anual ex art. 118.2 Lremv., en su caso- hasta el reembolso efectuado por el nudo
propietario y, por lo que respecta a la parte de este ultimo, podria disponer de ella con
tal de que, al tiempo de extinguirse el usufructo, repusiera €l o, en su caso, los herede-
ros, el valor actualizado del dinero utilizado.

Esta aplicacion del régimen del usufructo de dinero, en defecto de acuerdo, a lo
obtenido tras el reembolso junto con la posibilidad de reembolso parcial anual del parra-
fo 2° para el cobro de la revalorizacion de las participaciones, compensan la facultad de
reembolso inherente a la nuda propiedad.

Constante la inversion, el viudo siempre tendrd la facultad de cobrarse las plusvali-
as. Y cuando el nudo propietario venda y no le interese el destino que le propone para
el capital, a usufructuar el dinero obtenido.

5.- Reflexiones practicas.

La introduccién de la regulacion del usufructo de fondos de inversién en la legisla-
cién aragonesa supone una aportacién de trascendental importancia al abordarse, por
vez primera, una cuestion que venia planteando problemas desde hacia tiempo. El afan
de busqueda de seguridad juridica y la proteccién del conyuge viudo estan, sin ningu-
na duda, presentes en las reglas contenidas en el art. 118 Lremv.

Sin embargo, quedan aspectos relevantes, méds practicos que tedricos, que esta
norma no define con total precisién o bien, directamente, no ha entrado a regular, que
podrian crear problemas en su aplicacién:

5.1.- El indice de actualizacion.

El art. 118.1 Lremv. atribuye al viudo la diferencia positiva entre el importe actuali-
zado del valor del fondo al comienzo del usufructo y el del momento del reembolso o
extincion del usufructo.

Para efectuar, por tanto, el cdlculo de las plusvalias, debemos partir de un importe
actualizado. Pero nada menciona el articulo acerca del modo de realizar dicha actualiza-
ciéon.

En el ambito fiscal se toma normalmente como indice de referencia en estos casos el
L. P.C., mientras que en el juridico se usa cotidianamente el tipo del interés legal del dine-
ro. Problema afiadido supone, ademas, que el segundo es siempre superior al primero,
con lo que de la aplicacion de uno u otro los resultados obtenidos pueden variar signi-
ficativamente.

A la vista de lo expuesto, el loable deseo inicial del legislador aragonés de actuali-
zacién del valor queda un tanto desdibujado al no determinar expresamente la via con-
creta para verificarla.

No obstante, podemos encontrar una solucién realizando una aplicacién analégica
del articulo 102.3° Lremv. sobre usufructo de explotaciones econémicas, que contiene la
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tnica mencién que se hace en toda la norma sobre actualizacién y, siguiendo lo dispues-
to en este precepto, aplicar el LP.C..

En cualquier caso, esta necesidad de actualizacién presentard siempre como serio
inconveniente que la revalorizacién del fondo quede por debajo del valor actualizado,
especialmente cuando existan diferencias sustanciales en funcién del indice concreto
que se escoja”.

5.2.- Comisiones.

Nada se sefiala en la Lremv. acerca de quien se hace cargo de las comisiones del
fondo . Las comisiones pueden ser de suscripcién, reembolso, gestiéon y deposito, y
deberan figurar en su reglamento.

Las comisiones de suscripcion y reembolso se cobran directamente al participe de
forma individual cuando compra o vende sus participaciones. Las de gestion y deposi-

% Como sefiala acertadamente en esta cuestion SANCHEZ GARCIA, la necesidad de esta actualizacién puede afec-
tar al cardcter en principio neutral de la norma aragonesa inclinando la balanza hacia el nudo propietario si el tipo de
actualizacion escogido crece a un ritmo superior a la rentabilidad del fondo usufructuado, cfr. SANCHEZ GARCIA, M?
del C., “Usufructo de fondos de inversién en la ley de régimen econémico matrimonial y viudedad”, op. cit., p. 189.

Estamos ante una cuestion de vital importancia para el participe pues constituye un criterio fundamental para optar
por un fondo u otro. A mayor abundamiento, como la legislacién fiscal permite desde el afio 2003 el cambio de un fondo
a otro sin tributar, los gastos han cobrado desde entonces todavia mayor relevancia a la hora de elegir. Ahora bien, una
baja comision solamente serd ventajosa si se traduce en una mayor rentabilidad del fondo; si no es asi, a un participe le
puede interesar pagar mas si el gestor logra batir al mercado.

Todos los fondos tienen obligacién de publicar periédicamente sus comisiones de gestion y depositaria, cuyo impor-
te se periodifica y va deducido del valor liquidativo diario del fondo. Sin embargo, existen otros costes como los gastos
de auditoria, comisiones por operaciones bancarias, tasas, etc. que también deben ser pagados por el fondo con cargo a
su patrimonio, repercutiendo, en consecuencia, sobre su rentabilidad final y que habitualmente pasan desapercibidos
para el inversor.

A partir de la entrada en vigor de la actual LIIC, para aportar a los participes una mejor informacién sobre los cos-
tes de cada fondo y facilitar una comparacién en términos reales entre ellos, todas las gestoras deben informar en el folle-
to simplificado y en los informes trimestrales del coste que representan los gastos totales pagados por el fondo expresa-
dos de igual modo que el resto de las comisiones, es decir, en tanto por ciento sobre el patrimonio (art. 17.6 LICC y 24.h
RIIC). Este porcentaje se conoce por TER (en inglés, total expense ratio o ratio de gastos totales) y muestra notables dife-
rencias entre fondos.

De igual modo, en el informe de la DGRN de 1995 acerca del régimen juridico del usufructo de participaciones de
fondos de inversién utilizado por la DGT se afirma, con base en los articulos 356, 452, 472, 510 y 512 Cc., que correspon-
de al usufructuario el abono de los gastos, quebrantos o comisiones que sean necesarios o simplemente ttiles para la per-
cepcién de beneficios pero no los iniciales en el momento de la constitucién del usufructo.

En la misma linea, el Cc. catalan establece expresamente en su art. 561-37 que las comisiones de suscripcién (apar-
tado 1°) y reembolso por extinciéon del fondo o por reembolso anticipado (apartado 3°) son a cargo del nudo propietario,
a excepcidn del ejercicio por parte del usufructuario de la opcién contemplada art. 561-36.5° (consistente en un rendi-
miento equivalente al del usufructo de dinero por un capital igual al del valor del fondo) en cuyo caso son a su cargo.

Vid. en contra MERINO HERNANDEZ para quien, dado el caracter familiar del usufructo vidual aragonés, distin-
to del usufructo ordinario regulado en el Cc. cataldn, todas las comisiones han de ser de cargo del usufructuario por apli-
cacién analégica del 112.1 Lremv., méxime cuando los nudo propietarios sean hijos comunes pues, a su parecer, tales
comisiones no dejan de ser gastos de conservacién del fondo, MERINO HERNANDEZ, J. L, “Usufructo vidual”, Manual
de Derecho matrimonial aragonés, op. cit., p. 382.

Ciertamente, para la regulacién del art. 112 Lremv. la Comisiéon Aragonesa, a propuesta de José Antonio Serrano
Garcia, tom6 como referente el art. 7 de la hoy derogada Ley 13/2000 catalana, el cual regulaba el usufructo con caracter
general y atribuia los gastos de conservacién al usufructuario, cfr. “Acta de la sesién de treinta de enero de 2002 (Acta
145)”, Actas de la Comisién Aragonesa de Derecho Civil, Diputacién General de Aragoén., p. 4.

Sin embargo, en mi opinién, en el supuesto especifico de un usufructo de fondos de inversién, encuentro dificilmen-
te compatible la asuncién de las comisiones por reembolso -entendido éste como desinversion, no el relativo al cobro
anual de plusvalias- por el usufructuario con que la legitimacién para hacerlo la tenga, en exclusiva, el nudo propietario
(art. 118.2 Lremv.). Tampoco creo que puedan subsumirse dentro de los gastos de conservacién del fondo pues precisa-
mente su finalidad es salir de él. Considerandolos igualmente fuera de dicha categoria vid. SANCHEZ GARCIA, M? del
C., “Usufructo de fondos de inversion en la ley de régimen econémico matrimonial y viudedad”, op. cit., p. 193.
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to son las que cobran las Entidades Gestora y Depositaria por sus labores de control y
custodia respectivamente, calculandose diariamente segtin los porcentajes que consten
en el folleto explicativo y con cargo al propio fondo, disminuyendo su rentabilidad (arts.
8 y 17.7 LIIC y 5 RIIC).

La Lremv. regula con caracter general en su articulo 112 los gastos y mejoras en el usu-
fructo vidual. El apartado 1° de este precepto establece que deberan ser con cargo al usu-
fructuario los gastos de produccién, conservacién, mantenimiento y reparaciones ordi-
narias.

Extrapolando dicho articulo al usufructo de fondos, y ante la ausencia de regulaciéon
mas especifica, puede interpretarse que el viudo soportaria las comisiones de gestién y
deposito, es decir, las relativas a la obtencion de plusvalias, pero no las de suscripcién y
reembolso definitivo vinculadas a la puesta en marcha y finalizacién de la inversion, res-
pectivamente.

No obstante, no debe olvidarse que el viudo puede optar por la via del 118.2 Lremv.
y solicitar reembolsos parciales para cobrarse las plusvalias que le correspondan. Las
comisiones derivadas de los mismos son producto de decisiones que benefician al usu-
fructuario exclusivamente con lo que, de producirse, deberian ir a su cargo.

En la préctica, la comision de suscripcion habra afectado en su momento al cényu-
ge fallecido pues la Gestora se la habra descontado de la cantidad solicitada, ocurrien-
do lo mismo respecto al nudo propietario con la de reembolso®, si bien ambas incidiran,
indirectamente, de modo evidente en la cantidad definitiva que perciba el viudo en el
momento de la liquidacién. Respecto a las soportadas por el fondo (gestion y depésito),
en tanto que pueden considerarse como gastos de produccion, deberan tenerse en cuen-
ta para el calculo de la cantidad definitiva que perciba el viudo®.

* Estas comisiones no afectan al valor liquidativo de las participaciones porque éstas se reciben o reembolsan netas.
No procede, por tanto, imputarlas al valor inicial o al final de la liquidacién. Vid. al respecto CUMELLA GAMINDE, A.
y TORMO SANTONJA, M., “Comentario al articulo 32 de la Ley catalana 13/2000 de 20 de noviembre de usufructo, uso
y habitacién”, Comentarios de Derecho Patrimonial cataldn, dirigidos por Antonio Cumella Gaminde y Mercedes Tormo
Santonja y coordinados por el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafa, Bosch, Barcelona, 2005,
pp. 356, 357 y 360.

*La imputacién de las comisiones de gestién de los fondos al usufructuario aparecié de manera reiterada en los dife-
rentes textos que se presentaron en los debates de la Comisién Aragonesa para la elaboracién del precepto. Sin embargo,
finalmente, no pareci6 necesario decir nada por considerar que son un gasto a descontar para hallar la plusvalia que
corresponde al usufructuario. Constltese “Acta de la sesion de trece de febrero de 2002 (Acta 147)”, Actas de la Comisién
Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., pp. 8 y 9; igualmente en “Acta de la sesién de veinte de febrero de 2002 (Acta 148)”,
Actas de la Comisién Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., pp. 2y 9.

El Cc. cataldn vigente si la imputa expresamente al usufructuario en su art. 561.37.2°.

Como afirma RICO AREVALO no existe propiamente un uso de las participaciones porque no es algo material sus-
ceptible de una utilizacién que reporte algtin servicio, ni tampoco son susceptibles de la posesion en sentido clésico por
su titular. Vid. al respecto RICO AREVALO, B., “Procedimiento de suscripcion y reembolso de las participaciones (II): La
cotitularidad en las participaciones de fondos de inversion”, Actualidad financiera, n ° 37, octubre 1995, p. 1.450.

Su papel seria el de garante y protector de los derechos del usufructuario ante los nudo propietarios pero no solven-
tar las divergencias que, entre ellos, pudieran surgir, que habran de ser resueltas por los 6rganos jurisdiccionales en su
caso. Lo mas apropiado por parte de Gestora y Depositaria seréd efectuar el bloqueo de las participaciones en tanto que
se resuelva el asunto y, una vez que se dispongan los correspondientes documentos acreditativos, reembolsar las partici-
paciones a quien figure como titular cfr. RICO AREVALO, B., “Procedimiento de suscripcién y reembolso de las partici-
paciones...”, op. cit., pp. 1.445 y 1.456.

AGUSTIN TORRES propone como opciones pactar que el fondo soporte absolutamente todas las comisiones, o bien
que las de gestién y depésito las soporte el fondo y las de suscripcién y reembolso el nudo propietario o, por dltimo,
hacerlo como se estime conveniente pero haciendo constar que las liquidaciones entre propietario y usufructuario seran
calculadas, compensadas y abonadas en efectivo al tiempo del reembolso, cfr. AGUSTIN TORRES, C., “Usufructo sobre
participaciones en de fondos de inversién. Ley catalana 13/2000 de 20 de noviembre”, op. cit, p. 33; igualmente, en “El
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No obstante la interpretacion expuesta, cabria plantearse qué pasaria si, al tiempo
de la liquidacién del usufructo, el viudo no estd conforme con el montante percibido y
entiende que ha soportado comisiones que no le corresponden. El apartado 2° del art.
112 Lremv. faculta al usufructuario para solicitar que se le abonen “los gastos necesarios y
titiles que no sean de su cargo”, pudiendo optar el nudo propietario por “satisfacer el impor-
te de los gastos o por abonar el aumento de valor que por ellos haya adquirido la cosa”.

El problema de la aplicacién de dicho articulo al usufructo de fondos es que da al
usufructuario, como medida cautelar, la posibilidad de “retener la cosa hasta que se satis-
fagan”, puesto que, en materia de fondos de inversién acumulativos, el ius possidendi
propio del usufructo estd, cuando menos, confuso: primero, porque no existe la traditio
o entrega de la cosa usufructuada; segundo, porque la idea clasica de posesién como tal
no se da tampoco, ya que las facultades inherentes a nuda propiedad y usufructo no
recaen sobre la participacion del fondo entendida como algo material y susceptible de
uso sino que recaen sobre su valor acumulado y son de contenido meramente econémi-
co.

Por este motivo y también porque la administracién y gestion corresponden a las
Entidades Gestora y Depositaria, podria pensarse que estas tltimas estarian facultadas
para intervenir de algiin modo en estos supuestos. Pero ambas velan, exclusivamente,
por el ejercicio formal y externo de los reembolsos. Y aqui nos encontramos ante una
cuestion estrictamente civil, perteneciente a esa esfera interna usufructuario-nudo pro-
pietario a la que, por el contrario, aquéllas son totalmente ajenas.

usufructo de dinero y de participaciones en fondos de inversién y en otros instrumentos de inversién colectiva”, op. cit.,
p. 210.

Me inclino hacia esta tltima posibilidad como mas equitativa y facil de aplicar en Aragén sobre todo de cara a los
reembolsos parciales y a una mayor proteccion del viudo en los supuestos mds arriba mencionados de discrepancia en la
liquidacién.

La DGRN, en el informe mencionado de 1995 sobre el régimen juridico del usufructo de fondos, entiende que el
derecho de usufructo sobre la participacién se extiende a todo rendimiento -fruto civil- que produzca el objeto usufruc-
tuado desde el dia en que nace el derecho de usufructo hasta el momento de su extincién, con base en los articulos 354 a
357,471, 472 y 475 del Cc. y, por analogfa, en los articulos 67 Lsra. y 36 Lsrl.

El art. 355 Cc. establece una clasificacién tripartita de los frutos: naturales, industriales o civiles. Estariamos, por
exclusion, ante estos tltimos y es el Cc. en su articulo 474 el que sefiala que se entienden percibidos dia a dia, en propor-
cién al tiempo que dure el usufructo, a efectos de su distribucion. Por este motivo, tal y como apunta la DGRN, no pare-
ce aplicable la regla civil del fruto pendiente del 472.3 Cc. que conduciria a la atribucién al nudo propietario de la totali-
dad del rendimiento al fin del usufructo, en cuanto implica un enriquecimiento no justificado. Aqui, el principio de acce-
si6n al disfrute se sustituye por un derecho de crédito contra el efectivo perceptor.

Por su parte, el art. 561-35 del Cédigo Civil cataldn establece igualmente que se aplican a los rendimientos y a las
eventuales plusvalias las reglas de los frutos civiles.

Este criterio es el mantenido por la DGRN en el informe que venimos citando. Estariamos ante una accién para exi-
gir el cumplimiento de una obligacién de pago cuyo plazo de prescripcién empezara a correr desde el dia en que pueda
ejercitarse (art. 1969 Cc.), en nuestro caso, desde el dia del reembolso.

El derogado art. 30.3 de la Ley 13/2000 catalana establecia igualmente el plazo de 5 afios a partir del reembolso. Sin
embargo, el art. 561-36.3° del vigente Cc. cataldn lo ha duplicado, amplidndolo a 10 afios.

Como apunta MARTINEZ NADAL, la firma conjunta supondra la necesidad de la firma de todos y cada uno de los
titulares para cualquier acto de disposicién, suponiendo un funcionamiento menos agil pero mds controlado. Por su
parte, la modalidad indistinta es mucho mas operativa pero también supone mucho mayor riesgo pues las érdenes de
cualquier cotitular, dentro de los limites del contrato, deben ser cumplimentadas por el Banco y son plenamente vincu-
lantes para los restantes cotitulares. Por eso, la apertura de estas tiltimas supone tener cono base una mutua y reciproca
confianza entre todos los titulares, cfr. MARTINEZ NADAL, A., “Cuentas bancarias indistintas de titularidad conyugal”,
RDBB, n° 59, julio-septiembre 1995, p. 722.

Cuando esa confianza desaparece, o existen divergencias entre los titulares de una cuenta o entre los herederos de
un titular muerto y el/los titulares supérstites, la autora entiende que cae también la justificacién de la gestion solidaria

de la cuenta y que es posible el paso a la gestion mancomunada con una simple comunicacién al Banco de cualquiera de
las partes, cfr. MARTINEZ NADAL, A., Idem, pp. 746 y 747.
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Lo mds prudente seria, puesto que estamos ante una materia dispositiva, una regu-
lacion detallada por parte de los interesados que zanjara de antemano eventuales pro-
blemas futuros que bien podrian plantearse al tiempo de la liquidacién.

5.3.- Computo del tiempo

Otra omisién de la Lremv. es la referida al tema del computo del tiempo tanto por
lo que respecta a los reembolsos parciales del 118.2 para el cobro de las plusvalias como
para la exigencia del pago por parte del usufructuario una vez realizado el reembolso
final.

5.3.1.- Reembolsos parciales.

El 118.2 Lremv. faculta al usufructuario a disponer con periodicidad anual de aquellas
participaciones del fondo que fueran equivalentes a las plusvalias que le corresponden
pero nada dice acerca de como debe realizarse el calculo del afio, si de fecha a fecha, o
bien considerarlo como afio natural.

Sin embargo, el art. 111 Lremv. al regular la liquidacién de frutos naturales, indus-
triales y civiles del usufructo vidual durante el correspondiente periodo productivo,
seflala que se hard en proporcion a la duracién en él del respectivo derecho.

Dado su contenido econémico, puede afirmarse que las plusvalias o aumentos de
valor patrimoniales son asimilables a los frutos civiles y percibidas, por tanto, en aplica-
cién de las reglas del Cc. propias de aquéllos, dia a dia.

En consecuencia, el computo de la primera anualidad comienza en la fecha del falle-
cimiento del causante y finaliza 365 dias después. En los reembolsos posteriores, la fecha
del inicio del usufructo quedaria sustituida por la del dltimo reembolso realizado.

Este derecho al cobro de los frutos civiles supone para el viudo la obtencién, por
medio de anualidades vencidas, de las plusvalias que le correspondan en pleno domi-
nio -“haciendo suya la cantidad asi obtenida”, reza el 118.2 Lremv.- hasta el momento del
reembolso definitivo o de la extincién del usufructo, en su caso.

5.3.2.- Cobro tras reembolso total.

Entiendo que en este punto estariamos, siempre en defecto de pacto, ante uno de los
escasos ejemplos de aplicacion supletoria del CC. en esta materia, en concreto del plazo
de prescripcién de 5 afios que el articulo 1966.3° establece para el ejercicio de las accio-
nes para exigir el cumplimiento de las obligaciones que deban hacerse por afios o por
plazos mas breves.

5.4.- Procedimiento de cobro anual de plusvalias.

5.4.1.- El ejercicio de la facultad de reembolso parcial del art. 118.2 Lremv.

En una misma cuenta de un fondo de inversiéon podra haber tantos titulares como
se desee y, salvo que medie documento en contra, se entenderd que la titularidad es
compartida a partes iguales. Cuestién absolutamente independiente de la titularidad es
la forma de disposicion, que podra ser indistinta o conjunta.

La Lremv. no establece nada acerca del modo por el que, en dicha cuenta, el usufruc-
tuario debe hacer efectivas las anualidades que le corresponden ex art. 118.2° Lremv. El
precepto se limita a atribuir expresamente al viudo la facultad de disponer anualmente
(“el usufructuario podrd disponer con periodicidad anual...”, establece textualmente) de
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las participaciones equivalentes a las plusvalias que le corresponden segtin el apartado
1 del mismo articulo, haciendo suya definitivamente la cantidad asi obtenida.

A mi juicio, para esta clase concreta de reembolso, la legitimacién del viudo para
reembolsar por si s6lo es defendible y coherente con el resto del precepto, con indepen-
dencia de la evidente contradiccién que presenta con los criterios fiscales y administra-
tivos que legitiman exclusivamente para los reembolsos, tal y como se ha explicado en
lineas precedentes, al nudo propietario, identificindolo como participe tinico del fondo.
Por su parte, la normativa de las IIC concede solamente a este dltimo la facultad de
reembolso.

La interpretacion literal del 118.2 Lremv. es clara. Tras regular que “la facultad de
exigir el reembolso corresponde al nudo propietario”, sefiala seguidamente que “no obs-
tante, el usufructuario podrd disponer...” para el cobro de las plusvalias. Es decir, la facul-
tad de reembolsar es del nudo propietario; pero también el usufructuario puede, si quie-
re, disponer de las participaciones con la finalidad antedicha lo que, en este producto
financiero, corresponde igualmente a su reembolso.

Sin embargo, esta legitimacion directa del viudo ante la Gestora colisiona con el art.
5 LIIC regulador del concepto y derechos de los participes, pues dispone que tal condi-
cién se adquiere mediante la realizacion de la aportacién al patrimonio comtn (aparta-
do 1°), confiriéndole, entre otros, el derecho minimo a solicitar y obtener el reembolso
del valor de sus participaciones (apartado 3°, letra a)™*.

En esta misma linea, pero en el &mbito administrativo, resulta igualmente muy difi-
cil de armonizar con el informe de la DGRN de 1 de septiembre de 1995 -base juridica
de la DGT en sus resoluciones sobre el tratamiento fiscal de las plusvalias percibidas por
un usufructo de fondos de inversién acumulativos- comentado supra (apartado 3.2) en
el cual se afirma, con apoyo en el art. 475. sobre usufructo de créditos, que el Codigo
Civil “consagra el usufructo sobre créditos o derechos partiendo, excepcionalmente, del
traspaso por parte del titular al usufructuario de parte de las facultades que posee -dere-
cho a la percepcion- encontrando el sélo limite de la facultad de transmisibilidad del propio
derecho, la cual corresponde, exclusivamente, al nudo propietario”.

Ahora bien, en ningiin momento la Lremv. se adentra a regular nada acerca de la
condicion de participe ni de la titularidad de las participaciones, cuestiones éstas que, al
estar referidas a las relaciones con las Sociedades Gestora y Depositaria, excederian de
modo evidente su &mbito estrictamente civil.

La legitimacién individual del usufructuario para reembolsar puede hallar funda-
mento considerando que, aunque quien suscribe las participaciones inicialmente es el

* En igual sentido, el art. 7 LICC es claro al disponer en su apartado 3*:

Art. 7.3.- Participaciones

Las participaciones se emitirdn y reembolsaran por la sociedad gestora a solicitud de cualquier participe en los térmi-
nos que se establezcan reglamentariamente.

A mayor abundamiento en relacién con la atribucién en exclusiva al participe de la facultad de reembolso, el art. 8
la reciente Orden EHA /596/2008 de 5 de marzo por la que se regulan determinados aspectos del régimen juridico del
Depositario de IIC y se concreta el contenido de los estados de posicién establece en su apartado 3°:

Art. 8.- Liquidacion de la suscripcion y reembolso de participaciones

3.- El reembolso sera efectuado por el depositario previa orden remitida, expresamente, por la sociedad gestora. El
reembolso podra llevarse a cabo mediante cheque nominativo librado a favor del participe, transferencia a una cuenta del
titular de las participaciones o entrega en efectivo directamente al participe. Para reembolsar a un tercero distinto del titu-
lar de las participaciones, la sociedad gestora debera contar con los documentos que acrediten suficientemente que el par-
ticipe faculta al tercero para actuar en su nombre y recibir el reembolso correspondiente.
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premuerto y €l es el que adquiere, por ello, en origen, la condicion de participe ex art.
5.1 LICC, tras su fallecimiento, nudo propietario y usufructuario quedarian subrogados
en la posiciéon que aquél ostentaba, adquiriendo via mortis causa nuda propiedad y dis-
frute respectivamente.

No obstante, atin admitiendo esta premisa, debe matizarse que el reembolso parcial
anual que permite realizar al viudo el 118.2 Lremv. en ningtin caso podria asimilarse al
reembolso inherente a la nuda propiedad al que, sin duda, hace mencién la DGRN en el
informe citado. Se trata, simplemente, de un cauce restringido habilitado por el legisla-
dor aragonés afecto al cobro de las plusvalias del fondo que encuentra su justificaciéon
en la peculiar naturaleza de este tltimo. Por su parte, la facultad de reembolso del nudo
propietario es mucho mas amplia y se identifica con el control directo y global de la
inversion.

En mi opinién, aceptando, segtin se ha expuesto, que el usufructuario puede dispo-
ner puntualmente por si mismo, la normativa aragonesa ofrece una soluciéon idénea que
le dota de la independencia del nudo propietario que resulta indispensable para hacer
efectivas sin problemas las plusvalias que le corresponden?.

Las Entidades Gestoras precisan solamente saber quién y en qué condiciones est4
legitimado ante ellas para disponer®. La documentacioén exigida para la tramitacion

¥ Sobre esta cuestion, el articulo 561-34 del Cc. catalan vigente es tajante al atribuir solamente al nudo propietario la
condicién de participe y la facultad de reembolso:

Art. 561-34.- Usufructo de participaciones en fondos de inversion

3.- Los nudo propietarios gozan, a titulo exclusivo, de la condicién de participes a los efectos de exigir el reembol-
so total o parcial de las participaciones.

Para AGUSTIN TORRES, con independencia del caracter dispositivo de este precepto (art. 561-32 Cc. catalan), no es
posible admitir la facultad de reembolso del usufructuario pues considera que se trata de una materia ajena al &mbito civil
vinculada a las relaciones externas con la Gestora que no admite pacto en contrario, cfr. AGUSTIN TORRES, C., “El usu-
fructo de dinero y de participaciones en fondos de inversion y en otros instrumentos de inversion colectiva”, La codifica-
cién de los derechos reales en Catalufia, op. cit, pp. 199 y 200; en igual sentido, pero en relacién con la regulacién anterior de
la derogada Ley catalana 13/2000 de usufructo, uso y habitacién constltese AGUSTIN TORRES, C., “Usufructo sobre par-
ticipaciones en fondos de inversion. Ley catalana 13/2000 de 20 de noviembre”, op. cit, p. 18 y CUMELLA GAMINDE, A.
y TORMO SANTONJA, M., “Comentario al articulo 27 de la Ley catalana 13/2000 de 20 de noviembre de usufructo, uso
y habitacién”, Comentarios de Derecho Patrimonial cataldn, op. cit., p. 327. Para estos tltimos autores, la condicién de partici-
pe que ostentaba el nudo propietario ex art. 27 (semejante a la atribuida por el art. 561-34 del vigente Cc. catalan) no sélo
le concedyia la exclusividad para la exigencia del reembolso sino que implicaba la atribucién en exclusiva de legitimidad
en las relaciones con la Sociedad Gestora del fondo. El usufructuario no podia, en consecuencia, pretender adelantar el
pago de su rendimiento pues carecia de la facultad de exigir el reembolso del contenido de su derecho, todo ello sin per-
juicio de los medios correctores (rendimiento presunto del art. 30.5) que la norma establecia. Por este motivo consideraban
igualmente que era un limite a la autonomia de la voluntad considerar al nudo propietario como participe.

A mi juicio, la proteccién al usufructuario para impedir que se quede con un usufructo vacio de contenido pasa ine-
vitablemente por flexibilizar alguno de los rigidos pardmetros en los que se mueve este usufructo especial en los dmbitos
administrativo y fiscal. En la regulacién catalana, dicha proteccién viene representada por la posibilidad recogida en el arti-
culo 561-36.5° de optar por un rendimiento equivalente al de un usufructo de dinero por un capital igual al valor del fondo
en el momento de ejercitar la opcién (=rendimiento presunto del art. 30.5 de la derogada Ley 13/2000) suponiendo, a mi
parecer, una verdadera alteracion en la sustancia de este usufructo que, por definicién, no puede ser de renta fija. En la
regulacion aragonesa, la defensa del viudo se materializa suavizando la rigida concepcién de la facultad de reembolso de
la catalana, habilitando la accién anual del 118.2 Lremv. para el cobro directo de las plusvalias que le corresponden.

* Sobre esta cuestion, MARTINEZ DE BEDOYA afirma que tanto las Gestoras como las Entidades financieras son
inmunes a los problemas de Derecho privado que puedan surgir entre los titulares de las participaciones de los fondos
(como, por ejemplo, en nuestro caso, los que se puedan derivar de la divisién de las facultades propias del dominio entre
un nudo propietario y un usufructuario) que habran de ser resultas por los érganos jurisdiccionales, pero si deben tener
constancia de la legitimidad ante ellas, cfr. MARTINEZ DE BEDOYA, C., “Estudio teérico y practico del usufructo de par-
ticipaciones de fondos de inversién acumulativos”, op. cit., p. 674.

En esta misma linea, sefiala RICO AREVALO como “se encuentran directamente imbuidas por la necesidad de cono-
cer quién y en qué condiciones puede disponer de los fondos invertidos” (el subrayado es mio), RICO AREVALO, B.,
“Procedimiento de suscripcién y reembolso de participaciones de fondos de inversién (I): La titularidad en las participa-
ciones”, op. cit., p. F-310.
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habitual de una herencia en el &mbito bancario deberia ser entonces suficiente para que,
en principio, permitieran al usufructuario reembolsar anualmente las plusvalias que le
correspondieran.

Sin embargo, como se ha mencionado mas arriba, esta conclusién choca con la rea-
lidad factica administrativa y fiscal vigente. Con independencia de que los programas
informaticos de muchas Gestoras contemplen no ya especialidades forales aragonesas
sino siquiera una régimen de propiedad desdoblado como el usufructo, si admiten, no
obstante, este reembolso anual a los usufructuarios, el problema viene después.

En efecto, el conflicto surge porque son aquéllas quienes practican las retenciones
correspondientes y facilitan la informacién fiscal. Y hasta la fecha, Hacienda no va a
admitir un reembolso realizado por persona distinta al nudo propietario”. Se llega asi a
un resultado perturbador en la aplicacion practica del precepto provocado por un factor
absolutamente ajeno al &mbito civil.

Obviamente, una solucion sencilla es que el usufructuario se dirija al nudo propie-
tario para que haga las disposiciones anuales oportunas®. Pero, de este modo, aunque
la via para el cobro de las plusvalias sin necesidad de esperar al reembolso del nudo pro-
pietario permaneceria abierta, se produce, en mi opinién, la quiebra de la autonomia
para el viudo que informa la ratio legis del precepto y equilibra su contenido con la facul-
tad de reembolso del nudo propietario.

Ahora bien, resulta evidente que la extrema rigidez del criterio fiscal complica
sobremanera la interpretacion propuesta. Su armonizacién con el reembolso parcial del
118.2 Lremv. implica inevitablemente que el viudo se dirija al nudo propietario para soli-
citarlo. En consecuencia, pasa por considerar que las plusvalias las percibe de éste lti-
mo y no del fondo, a semejanza de los casos de reembolso para la desinversion en los
cuales el nudo propietario soporta inicialmente retenciones por la totalidad del reembol-
so aunque una parte de la plusvalia corresponda civilmente al usufructuario.

Por el contrario, admitiendo la legitimacién individual en estos supuestos, no sola-
mente se estaria al -estimamos- verdadero sentido de la norma civil sino que, ademas,
se evitaria que el nudo propietario soportara retenciones que no le conciernen, maxime
cuando aqui absolutamente toda la plusvalia le corresponde al viudo, a diferencia del

* Vid. resolucién de la DGT 1372/07 de 25 de junio de 2007 en la que se reiteran, una vez mas, los criterios expues-
tos con idéntica base juridica: el informe de la DGRN de 1 de septiembre de 1995.

* Para SANCHEZ GARCIA, aunque lo directo seria -como aqui sostenemos- que el usufructuario pudiera plantear
su derecho ante la Entidad Gestora, considera que la exclusiva posicion de participe del nudo propietario no sélo le lle-
varia a tener que desplegar ante la institucién financiera la carga probatoria necesaria para identificarse como titular de
un derecho sobre esas participaciones, sino que, dada la firme posicién de aquél como tnico legitimado para ordenar a
la Entidad Depositaria de los fondos la venta de las participaciones, su pretension se veria siempre desestimada. En cohe-
rencia con este argumento, la tinica salida que admite para que el usufructuario haga efectivo su derecho es solicitar al
nudo propietario que ordene el reembolso pertinente, identificando la obligacién de este tltimo con un facere. No obstan-
te, también encuentra admisible, en mejor proteccién del viudo y en consonancia con el funcionamiento de los fondos de
inversién, considerar que el nudo propietario estaria obligado a un dare consistente en entregar el dinero correspondien-
te al usufructuario. Vid. al respecto SANCHEZ GARCIA, M*® del C., “Usufructo de fondos de inversion en la ley de régi-
men econémico matrimonial y viudedad”, op. cit., p. 198.

En parecidos términos se pronuncia en el &mbito del Derecho estatal PINEL LOPEZ, quien considera que la solu-
cién que mas se ajusta a la naturaleza juridica del usufructo y de las participaciones en fondos de inversion es que el usu-
fructuario pueda exigir al nudo propietario el pago de las plusvalias. Sin embargo, reconoce que es dificilmente defendi-
ble a la vista de los criterios administrativos y fiscales vigentes y concluye destacando la necesidad de una reforma legis-
lativa que regule adecuadamente la cuestién, cfr. PINEL LOPEZ, E., “El usufructo de participaciones de fondos de inver-
sién mobiliaria”, cfr. pp. 177 y 178.
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reembolso realizado por el nudo propietario en el que, al menos, le corresponde a éste
la parte de aquélla equivalente al valor actualizado del fondo al inicio del usufructo.

Dadas las dificultades practicas que plantea fiscalmente esta interpretacion literal
del 118.2 Lremv. -y mientras se mantenga por Hacienda la imposibilidad de que el usu-
fructuario perciba directamente las plusvalias- podria encontrarse una solucién reali-
zando una interpretacion finalista del precepto consistente en admitir la atribucién
anual al viudo en pleno dominio de las participaciones equivalentes a la revalorizacién
que le correspondiera como paso previo a su reembolso posterior. Aceptando la solucién
propuesta, el viudo seguiria gozando de la independencia del nudo propietario que
informa el precepto a la par que se evitarian complicaciones fiscales.

Mi compafiero JOSE LUIS MERINO parte de la base de que el término “disponer”
del parrafo 2 del art. 118 de la Ley es lo suficientemente amplio como para interpretar-
lo también en el sentido de que conyuge viudo, y como método para el cobro de las plus
valias anuales, tenga el derecho de que le sean adjudicadas, en plena titularidad, esas
participaciones del fondo equivalentes al beneficio anual, sin necesidad de su reembol-
so. “El usufructuario podra disponer...de aquellas participaciones” dice literalmente el
precepto. Y “disponer”, en términos amplios - dice -, no sélo es desprenderse de ellas,
sino también mantenerlas (que puede ser lo que el conyuge viudo desea, incluso por
una razoén de afecto hacia el premuerto que contraté el fondo).

Porque, ademads - afiade — ese término “disponer” esta referido al cényuge viudo,
por lo que si se entendiera, en sentido mas estricto, que el cobro de la plus valia debe
efectuarse mediante el reembolso de las participaciones que la representen, el mismo
habra de ser efectuado por el conyuge viudo: es verdad que el art. 118.2 de la Ley
comienza afirmando que “la facultad de exigir el reembolso corresponde al nudo pro-
pietario”, pero seguidamente, al atribuir el derecho a la plus valia al usufructuario,
expresa un “no obstante” que no es otra cosa que una excepcion a la determinacién ante-
rior, es decir, que el derecho a exigir el reembolso, en este caso no corresponde al nudo
propietario, sino al usufructuario.

En mi opinién, aunque resulta especialmente beneficiosa para el viudo, con la solu-
ciéon propuesta por MERINO se produce una alteracion del objeto del usufructo pues
recae, en puridad, sobre las plus valias y no sobre las participaciones.

Por otro lado, la fiscalidad en el IRPF sera diferente si el viudo permanece en el
fondo pues el hecho imponible se produce exclusivamente en el momento del reembol-
so (articulo 94 de la Ley 35/2006 de LR.P.F.).

En cualquier caso, como toda la regulacion de la viudedad (Titulo V), el art. 118
Lremv. no tiene cardcter imperativo®. Cabrian, por tanto, otras alternativas que, con los

* Con independencia de que se ejerza o no la facultad de reembolso parcial, la atribucién de la facultad de reembol-
so al nudo propietario en exclusiva le perjudica indudablemente pues deberd soportar en un primer momento las reten-
ciones correspondientes por el importe total de toda la operacién. Vid. sobre esta cuestién apartado ntimero 6.

#Vid. enumeracion expresa de las normas imperativas de la Lremv. en el articulo 3.2: 1,2, 4 a 8 y 12.

El reembolso parcial es una posibilidad ofrecida el usufructuario cuya realizacién es decisién exclusiva suya.
Cuestion distinta es un cambio en la inversién. Aqui lo recomendable seria la firma conjunta porque se trata de una deci-
sién de mayor envergadura que afecta a las dos partes.

No obstante, creo serfan también otras cuestiones a considerar el montante de la inversién y la calidad de las rela-
ciones entre las partes, y si fueran cifras importantes o, aunque no fuera éste el caso, las relaciones no fueran fluidas o
estuvieran deterioradas, considero que la firma conjunta seria inexcusable siempre. En todo caso, si vale con la firma de
uno sdlo, seria cuando menos aconsejable un trdmite previo de notificacién por cualquier cauce seguro al otro.
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tnicos limites del standum est chartae y los derivados del sistema legitimario, en los
supuestos de disposicién mortis causa prevalecerian. Teniendo en cuenta, como antes
decia, que en los supuestos de disposiciéon no paccionada, no podrian ser mas restricti-
vas para el viudo que el propio régimen legal.

Lo més adecuado a la finalidad y esencia del usufructo de fondos regulado por la
Lremv. seria, probablemente, la exigencia de firma conjunta para el cambio de inversién
cuando resultara aconsejable por circunstancias econdémicas o personales pero no para
que el usufructuario pudiera reembolsarse anualmente las plusvalias que le correspon-
dieran. Pero serian perfectamente posibles cualesquiera otras variantes, incluso la atri-
bucién integra al usufructuario de cualquier facultad de reembolso, siempre que su ejer-
cicio respetase los limites mencionados.

Con independencia del origen legal o voluntario de la legitimacién del usufructua-
rio para cobrarse directamente las plusvalias y de las dificultades que supone en el
ambito fiscal, resulta indudable que, para materializarse en la practica, implica ademds
un considerable esfuerzo conjunto de las Entidades Gestoras y Depositarias, inevitable-
mente orientado hacia la vigilancia y control de la periodicidad y cuantia correcta de
dichos reembolsos.

Por un lado, parece necesario que ambas tengan constancia de quién puede reem-
bolsar y en qué condiciones, manteniendo un control directo mientras la inversién sea
un depdsito vivo; por otro, deviene imprescindible que el usufructuario tenga siempre
acceso a una informacion directa acerca del fondo y su evolucién®, lo que dependerd, en
ultima instancia, de la Gestora.

# Considerando necesario el derecho de informacion en el usufructo de una cuenta bancaria vid. AZAUSTRE FER-
NANDEZ, M. J., “El secreto bancario en el ordenamiento juridico espafiol. Especiales consideraciones del mismo en las
relaciones econémicas matrimoniales y en el Derecho de sucesiones”, RN, n° 42, abril-junio 2002, p. 84.

En cumplimiento de sus obligaciones generales de informacién (articulos 17 LIIC y 21 RIIC) las IIC deberan facili-
tar a cada participe, antes de la suscripcién de sus participaciones, un ejemplar del folleto explicativo con el reglamento
del fondo, junto con la tdltima memoria anual y el dltimo informe trimestral publicados. Asimismo, deberdn remitir al
domicilio indicado por el participe los sucesivos informes trimestrales y memorias anuales que se publiquen con respec-
to al fondo, con caracter gratuito para el participe y hasta que éste pierda la condicién de tal. Estos documentos se pue-
den solicitar a la Gestora y a la Entidad Depositaria y pueden ser consultados en los registros de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores donde se encuentran inscritos.

Ademas de esta informacién inicial, la Gestora o el Depositario deben remitir al participe, con una periodicidad no
superior a los tres meses en los FIM y a un mes en los FIAMM, un estado de posicién del fondo.

Vemos pues que, en principio, la Gestora solamente tiene obligacion de facilitar informacién acerca del fondo al par-
ticipe. Y lo cierto es que aunque el usufructuario figure como interviniente en las cuentas y, en linea con la interpretacién
que defendemos, pueda disponer anualmente considerando que se ha subrogado en la posicion de participe por lo que
al disfrute respecta, su identificacién como tal no aparece recogida expresamente en ninguna normativa con lo que
puede, en principio, ser discutible.

El Cc. catalan si que prevé expresamente que el usufructuario pueda solicitar informacién al nudo propietario en
relacién con sus participaciones para el caso de que no se le enviara directamente:

Art. 561-36.-Derechos de los usufructuarios.

4.- Los usufructuarios, si la entidad gestora del fondo no se la facilita directamente, pueden exigir a los nudo pro-
pietarios toda la informacién que la entidad gestora le facilite relativa al fondo y a las participaciones usufructuadas.

Debe tenerse presente que toda la operatoria de un fondo va asociada de manera ineludible a una cuenta corriente
o libreta de la Entidad comercializadora, donde se anotaran o adeudaran los reembolsos o suscripciones que se realicen.
Como afirma RICO AREVALO, su titularidad, para evitar problemas, debera coincidir con la de la cuenta del fondo,
variando exclusivamente cuando se produzcan transmisiones en relacion a la posiciéon dominical de las participaciones
para evitar desviaciones que quedasen al margen del Derecho sucesorio o supusieran una donacién encubierta con las
implicaciones fiscales que eso conlleva, cfr. RICO AREVALO, B., “Procedimiento de suscripcién y reembolso de partici-
paciones de fondos de inversion (I): La titularidad en las participaciones”, Actualidad financiera, n° 12, marzo 1995, pp. F-
310, 316 y 317. En igual sentido favorable a la necesidad de que en la cuenta vinculada figuren nudo propietario y usu-
fructuario vid. CHIRIVELLA VILA, J. R., “Tributacién del usufructo de participaciones de fondos de inversiéon”, Revista
internauta de préctica juridica, n® 16, 2005, http:/ /www.ripj.com.
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5.4.2.- Titularidad y facultad de disposicion de la cuenta de ahorro vinculada al fondo.

Una vez efectuado el reembolso de la cuenta del fondo para el cobro de las plusva-
lias, el liquido resultante se funde con el efectivo preexistente de la cuenta vinculada y
queda sometido al régimen de titularidad y disposicién de ésta.

Una practica bancaria correcta exige una identidad entre ambas, tanto por lo que
respecta a los titulares como al sistema de disposicion.

Si interpretamos que, en virtud del art. 118.2 Lremv., el usufructuario puede dispo-
ner anualmente por si s6lo de la cuenta del fondo de las plusvalias que le corresponden,
lo coherente es que también pueda hacerlo de igual modo en la cuenta de ahorro que,
necesariamente, ird vinculada a la del fondo y a través de la cual se materializard, en
definitiva, el cobro de aquéllas*.

Cuando las relaciones entre nudo propietario y usufructuario sean buenas, el régi-
men de disposiciéon que defendemos no deberia plantear problemas®.

Por el contrario, si existieran discrepancias posteriores al reembolso, deberd partir-
se de la premisa de que una titularidad indistinta en una cuenta bancaria significa que
cualquiera de los titulares puede disponer de la cuenta por si y ante si, esto es, con su
sola firma y sin contar con los demaés.

Por lo tanto, el nudo propietario también podria disponer, en principio, de las plus-
valias del viudo una vez figurasen en dicha cuenta®, y quedaria a salvo la responsabili-
dad de la Entidad Depositaria al practicar el reintegro del dinero con su sola firma.

Ahora bien, que sea factible esta posibilidad no debe llevarnos al equivoco de pen-
sar que, por tener el nudo propietario esa facultad disposicion, se convierta al ejercitar-
la en “propietario” de los fondos extraidos. Todo lo contrario, la doctrina es tajante a la
hora de deslindar los efectos propios que la cotitularidad surte en el plano contractual

“ Sobre la cuestién de a quién han de hacer las Entidades financieras el reembolso, se decidié por los miembros de
la Comisién Aragonesa no decir nada puesto que parece que lo normal ha de ser que exista una cuenta asociada al fondo
anombre del nudo propietario y usufructuario en la que se ingresard el reembolso. En otro caso, el usufructuario tendria
que dirigirse al nudo propietario y, a falta de acuerdo sobre la reinversion, podria exigirle la entrega del dinero recibido
por el reembolso. La existencia de la periodicidad anual en la disposiciéon de la plusvalia facilitard que la Entidad finan-
ciera conozca la existencia del usufructuario, cfr. “Acta de la sesion de veinte de febrero de 2002 (Acta 148)”, Actas de la
Comisién Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., pp. 8 y 9.

* El Banco estd obligado respecto a todos y cada uno de los titulares -atn siendo la cuenta conjunta- a facilitarles
cuanta informacién requieran sobre el estado de la cuenta y los movimientos que en ella se hayan producido con inde-
pendencia de la comunicacién periddica de los extractos, cfr. MUNOZ PLANAS, J. M., Cuentas bancarias con varios titula-
res, Civitas, Madrid, 1993, p. 171; en igual sentido, vid. SANCHEZ CALERO, E, Instituciones de Derecho mercantil, op. cit.,
pp. 317 y 318.

Ahora bien, también es cierto que, conforme a las clausulas tradicionales de los contratos de cuenta corriente y a la
jurisprudencia mayoritaria, se entiende que la recepcion de dichos datos sin mostrar disconformidad en el plazo pacta-
do equivale a su aceptacién. Como afirma SANCHEZ-CALERO GUILARTE, se considera que esta préctica constituye un
uso mercantil. Vid. al respecto SANCHEZ-CALERO GUILARTE, F, “La cuenta corriente y la transferencia bancaria
(Observaciones a sus aspectos mas discutidos)”, RDBB, n° 86, abril-junio, 2002, p. 118.

MUNOZ PLANAS, J. M., Cuentas bancarias con varios titulares, op. cit., p. 29.

“ El secreto bancario no es oponible entre los distintos cotitulares, incluso aunque se trate de uno que no ostente la pro-
piedad real sobre los fondos (el subrayado es mio), cfr. AZAUSTRE FERNANDEZ, M. J., “El secreto bancario en el ordena-
miento juridico espafnol. Especiales consideraciones del mismo en las relaciones econémicas matrimoniales y en el
Derecho de sucesiones”, op. cit., p. 53. En consecuencia, en nuestro caso, el nudo propietario no podria quedar privado
de la facultad de pedir informacién sobre la cuenta de ahorro vinculada al fondo objeto del usufructo. Y ello incluso en
el supuesto de que se pactara un régimen de disposicién conjunta puesto que -como afirma AZAUSTRE FERNANDEZ-
éste solo afecta a la retirada de fondos pero no a un simple acto de administracién como es la solicitud de informacién
de una cuenta.
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propio de la cuenta corriente frente a lo que se refiere a la titularidad de los fondos depo-
sitados en la misma®.

Estamos ante una cuestién inherente a las relaciones con el Banco pero no a las rela-
ciones internas de los titulares, a las que habra que atenerse, en dltima instancia, para
determinar a quién pertenecen los fondos de los que se haya dispuesto indebidamente.
Para ello, habra que atender al origen de aquéllos, que habréd de probar quien reclama el
saldo®.

7 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, F, “La cuenta corriente y la transferencia bancaria (Observaciones a sus aspec-
tos mas discutidos)”, op. cit., p. 124.

Cfr. MUNOZ PLANAS, J. M., “Titularidad y propiedad en las cuentas bancarias indistintas”, RDBB, n° 45, enero-
marzo 1992, pp. 22 y 23.

# SANCHEZ-CALERO GUILARTE, F, “La cuenta corriente y la transferencia bancaria (Observaciones a sus aspec-
tos mas discutidos)”, op. cit., p. 124. Asi se manifiesta igualmente reiterada y consolidada jurisprudencia del TS. Vid.
especialmente, con cita de muchas otras, el FD. 3° de la STS 8051/2000 de 7 de noviembre. Aplicando esta doctrina en el
ambito del Derecho aragonés constiltese el FD 4° de la sentencia del TSJA de 9 de noviembre de 2005 en “Sentencia TSJA,
9 de noviembre de 2005”7, Cuadernos “Lacruz Berdejo”, num. 2, 2005, http://www.derecho-
aragones.net/cuadernos/document.php?id=350.

EMBID IRUJO, J. M., “La cuenta corriente bancaria”, RDBB, n° 65, enero-marzo, 1997, p. 129.

Como afirma MUNOZ PLANAS para los casos de inversiones en imposiciones a plazo, en supuestos de conflicto
en una cuenta indistinta la Entidad Depositaria no se ve involucrada pues nada tiene que decir acerca de una propiedad
que, por ajena, no se cuestiona. Su tinico interés en esos casos sera saber a quién debe restituir los fondos acreditados por
ser el acreedor legitimo, evitando eventuales responsabilidades por una posible devolucién indebida. La posicién del
Banco es aqui de pura expectativa a la espera de un arreglo amistoso o de una resolucién judicial que defina los derechos
de cada cual. Todo ello sin perjuicio de su derecho a consignar los activos discutidos si lo considera conveniente y de su
deber de exigir, si el receptor es un heredero, que acredite el pago del impuesto sucesorio, cfr. MUNOZ PLANAS, J. M.,
“Fallecimiento de titular indistinto de una imposicién a plazo y derecho al reintegro de los fondos”, RDBB, n°® 52, octu-
bre-diciembre 1993, pp. 1.147 y 1.148.

El art. 103 Lremv. dispone:

Art. 103.- Inventario y fianza

El conyuge viudo solamente estard obligado a formalizar inventario de los bienes usufructuados y a prestar fianza:
a) Cuando se hubieren establecido por el premuerto tales obligaciones en testamento u otro instrumento ptiblico.
b) Cuando lo exijan los nudo propietarios, salvo disposicién contraria del premuerto.

¢) Cuando, aun mediando tal disposicién, lo acuerde el Juez, a instancia de Ministerio Fiscal para salvaguardar el
patrimonio hereditario.

Estos eran los supuestos que recogia igualmente el derogado articulo 80 de la Compilacién aragonesa.
En este sentido, el art. 46 LIIC dispone lo siguiente:
Art. 46LIIC.- Obligaciones y responsabilidad

2.- Las sociedades gestoras actuardn en beneficio de los participes o accionistas de las instituciones cuyos activos
administren. (...). Le corresponderan a la sociedad gestora las facultades de dominio sobre el patrimonio del fondo, sin
ser propietaria del mismo, ejerciéndolas en interés de los participes, de acuerdo con lo establecido con esta ley, en sus nor-
mas de desarrollo y en el reglamento de gesti6n.

La dispensa de la fianza debe entenderse, no obstante, salvo pacto en contrario y, en coherencia con la naturaleza y
finalidad del usufructo, con caracter dindmico. Debe tenerse en cuenta ademds que asi como la Lremv. si establece en su
art. 104 plazos concretos de formalizacion de inventario para los casos en que éste sea obligatorio, no los hay para la fian-
za, con lo cual considero que quedaria la puerta abierta para la solicitud de la misma constante el usufructo si las circuns-
tancias asi lo aconsejaran. Y asi, por ejemplo, si existieran pruebas fundadas de gasto desordenado o deterioro de la salud
fisica 0 mental del viudo.

Asfi aparece contemplado expresamente en el art. 110 Lremv.:
Art. 110.- Intervencion de los nudo propietarios

Cuando los nudo propietarios estimen que de la administracién y explotacién de los bienes por el usufructuario se
derivan graves perjuicios para ellos, podran acudir al juez para que dicte las medidas oportunas, incluida la transforma-
cién del usufructo.

Supongamos, por ejemplo, un fondo de inversién con un contenido predominante en su cartera de renta variable y,
en consecuencia, una alta volatilidad, cuyo horizonte temporal para la obtencién de plusvalias recomendado por la
Gestora fuera de 5 afios. Si nos encontramos en los primeros afios de la inversién existiendo rentabilidades negativas, al
nudo propietario que no precise liquidez y que se deja aconsejar en la inversién le puede interesar permanecer, al menos,
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En consecuencia, debe diferenciarse “titularidad” de “propiedad” de tal modo que,
aunque cualquier titular pueda disponer de la totalidad del saldo, su eficacia se desplie-
ga en el orden juridico-obligacional sin consecuencias aparentes en lo que atafie a la esfe-
ra juridico-real.

* El tiempo recomendado sin reembolsar ya que confia en que el fondo se recupere y no quiere desinvertir con pér-
didas. Pero, evidentemente, esta postura perjudica al viudo que, de este modo, se encuentra una vez mas a expensas del
nudo propietario.

Consideran necesaria la fianza para el cambio de inversién, entre otros, LACRUZ BERDEJO: “una vez cobrado el
crédito, si es de cosa fungible, no se transforma en un cuasiusufructo sino precisamente en un usufructo ordinario, si bien
la eleccién de su objeto corresponde al usufructuario con fianza”, cfr. LACRUZ BERDEJO, J. L., Elementos de Derecho civil,
III, vol. 2°, Bosch, Barcelona, 1991, p. 85; igualmente, DIEZ-PICAZO: “el usufructuario con fianza, segtin el parrafo segun-
do del articulo 507, puede dar al capital que realice el destino que estime conveniente...”, cfr. DIEZ PICAZO y PONCE
DE LEON, L., Sistema de Derecho civil, vol. III, Tecnos, Madrid, 1981, p. 456.

El articulo 507 Cc. establece lo siguiente:

El usufructuario podra reclamar el crédito vencido su tuviese dada o diere la fianza correspondiente, con indepen-
dencia del destino del importe cobrado. Si estuviere dispensado de prestar fianza o no hubiese podido constituirla, o la
constituida no fuere suficiente, necesitara autorizacion del propietario o del Juez en su defecto para cobrar dichos crédi-
tos.

Excepcion clara en Aragén serfa en materia de fiducia sucesoria en aquellos supuestos en los que existiera coinci-
dencia entre el fiduciario y el conyuge viudo.

En Aragon, la ordenacién de la sucesién y el nombramiento de sucesores puede ser encomendado a uno o varios
fiduciarios en virtud del articulo 124 de la Ley 1/1999 de Sucesiones por causa de muerte (Lsuc.), siendo muy habitual
nombrar como fiduciario tnico al cényuge viudo. En este caso, tiene de plazo toda la vida para ejecutar el encargo (art.
129.2 Lsuc., in fine) y, hasta que no lo haga, no existe delacion de la herencia ni, por lo tanto, herederos de los bienes que
compongan la fiducia. Se entendera que estd en situacién de herencia yacente y el viudo fiduciario tendra las facultades
de administracién y disposicion sobre ellos recogidas en el art. 138 Lsuc.:

Art. 138 Lsuc.-Facultades de disposicion.

1.-El fiduciario podra disponer a titulo oneroso de los bienes y derechos hereditarios sujetos a fiducia si el comiten-
te le hubiere autorizado a ello, para atender el pago de las obligaciones y cargas sefialadas en el articulo 136 (de las que
responde el caudal relicto) y cuando lo juzgue conveniente para sustituirlo por otros (el subrayado es mio).

2.- La contraprestacién obtenida quedara subrogada en lugar de los bienes enajenados, salvo que se haya destina-
do al pago de las deudas y cargas del caudal pendiente de asignacién.

La regulacion se refiere exclusivamente a la disposicién a titulo oneroso ya que, si fuera a titulo gratuito, seria en
realidad ejercicio mismo de la fiducia y deberia reunir, por tanto, los requisitos para ello. Hay que tener en cuenta que el
acto de disposicion no pone fin a aquélla ya que la contraprestacion obtenida quedara subrogada en lugar de los bienes
enajenados.

En atencién a lo dispuesto en el art. 138.1 Lsuc., seria factible, por tanto, que un conyuge fiduciario aragonés pudie-
ra desinvertir de un fondo no muy rentable o que diera pérdidas “porque lo juzgara conveniente” y destinar el capital obte-
nido a otro que considerase mas beneficioso, siendo esto lo que, a buen seguro, haria el causante si de ello dependiera
una mejor salvaguarda de su patrimonio hereditario. Y es que, como apunta MERINO HERNANDEZ, se produce una
suerte de “subrogacién subjetiva” o “subrogacién personal” en virtud de la cual el fiduciario se coloca o subroga en la
posicién juridica del causante (...), cfr. MERINO HERNANDEZ, J. L., La fiducia sucesoria en Aragon, “Coleccién El Justicia
de Aragén”, Zaragoza, 1994, p. 90.

Segtin la Comision Aragonesa de Derecho Civil, se trata de un supuesto de gran amplitud que haria dificil una
impugnacién basada en la mera discrepancia de criterio con el fiduciario que es a quien la norma encomienda este jui-
cio, cfr. Ley de Sucesiones. Comentarios breves, Comision aragonesa de Derecho Civil, Libreria General, Zaragoza, 1999, p.
117. Igualmente redactado en lo que respecta a la fiducia sucesoria por CALATAYUD SIERRA, A., en RDCA, n° 1, 1999,
pp- 93y 94.

Sin embargo, si existen legitimarios, y en relacién a determinados bienes, esta libertad del viudo se verd mermada
en cierto modo, pues sera preciso el consentimiento de uno de ellos en virtud de la redaccién que al articulo 139 Lsuc. ha
dado la Disposicion Final primera, apartado 1°, de la Lremv:

Disposicién habiendo legitimarios

1.- Si existen legitimarios, para la eficacia de los actos de disposicién de inmuebles por naturaleza, empresas y explo-
taciones econémicas, valores mobiliarios u objetos preciosos serd necesaria la autorizacién de cualquiera de los legitimarios
con plena capacidad de obrar y, siendo todos los legitimarios menores o incapaces, de la Junta de Parientes o del Juez
competente (el subrayado es mio).

Partiendo de la premisa de que las participaciones en fondos de inversién son consideradas como valores mobilia-
rios tipicos, si estamos ante una herencia con un viudo fiduciario y usufructuario, a su vez, de un fondo y existen uno o
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En relacién con el objeto de nuestra exposicion, parece légico y preferible que los
eventuales mecanismos de control de las Entidades Gestora y Depositaria dirigidos a la
verificacion de la legitimacion para disponer, acttien antes del reembolso. De otro modo,

mas legitimarios, entiendo que el cambio de fondo pasaria por el consentimiento de uno de ellos de manera ineludible,
con lo cual las responsabilidades por una eleccion mas o menos acertada estarian, cuando menos, repartidas.

En el ambito del Derecho estatal, MARTINEZ DE BEDOYA condiciona a la existencia de una fianza, sustentdndose
en el 507 Cc., tanto la posibilidad de reembolsos parciales para el cobro de plusvalias como el poder solicitar el cambio
de fondo, cfr. MARTINEZ DE BEDOYA, C., Estudio tedrico y prictico del usufructo de participaciones..., op. cit., pp. 672, 673,
683 y 684:

1) Reembolsos parciales. La autora propone aplicar analégicamente el art 485 Cc., regulador del usufructo de montes,
realizando una equiparacion entre el incremento lefioso y las plusvalias del fondo, apoyandose en el caracter civil del pri-
mero siguiendo los criterios de SANCHO REBULLIDA (Usufructo de Montes, Bosch, Barcelona, 1960 pp. 114 y 115) y
LACRUZ BERDE]JO (Prélogo a Usufructo de Montes de SANCHO REBULLIDA, op. cit., pp. 7 y 8).

El art. 485 Cc. dispone lo siguiente:
Art. 485 Cc.

1.- El usufructuario de un monte disfrutara todos los aprovechamientos que pueda éste producir segtin su natura-
leza.

2.- Siendo el monte tallar o de maderas de construccién podré el usufructuario hacer en él las talas o las cortas ordi-
narias que solia hacer el duefo y, en su defecto, las hara acomodéandose en modo, porcién y épocas a la costumbre del
lugar.

3.- En todo caso, hard las talas o las cortas de modo que no perjudiquen a la conservacién de la finca.

Para MARTINEZ DE BEDOYA, la similitud entre el usufructo sobre un monte tallar y el de participaciones de fon-
dos radica en que, cuando el arbol crece, sigue siendo propiedad del nudo propietario, pero el incremento lefioso, aun
siendo parte de la cosa misma, se considera fruto que pertenece al usufructuario, lo mismo que el valor de las participa-
ciones de los fondos puede ir creciendo, al acumularse los rendimientos, continuando en propiedad del nudo propieta-
rio pero correspondiendo el incremento de valor al usufructuario.

Si se considera el incremento lefioso como fruto natural, como a primera vista podria pensarse ya que se trata de un
monte, deberia seguirse la regla del fruto pendiente del art. 472 Cc. y serian del nudo propietario, con lo cual podria darse
el caso de que el usufructo se extinguiera antes que el monte fuera apto para la tala y que, en consecuencia, la totalidad
de la madera quedara a favor del aquél.

2) Cambio de fondo. Asimila los rendimientos generados por los fondos desde su vencimiento (entendiendo que éste
se produce desde el momento de la incorporacién de las plusvalias a la participaciéon y no en el momento del reembolso,
siguiendo por analogia el modelo del usufructo de montes) a un derecho de crédito del usufructuario frente al nudo pro-
pietario cuyo ius exigendi atribuye, en aplicacién del art. 507.1° Cc., al usufructuario con fianza.

Sin embargo, lo cierto es que 507 Cc. también sefiala que “si se estuviere dispensado de prestar fianza (...), necesi-
tara autorizacién del propietario o del Juez en su defecto para cobrar dichos créditos”. Y el 492 Cc. dispensa precisamen-
te de la necesidad de fianza “al conyuge sobreviviente respecto a la cuota legal usufructuaria a no ser que contrajera ulte-
rior matrimonio”. Respecto a estos tltimos supuestos, el 507.2° seniala que “el usufructuario sin fianza debera poner a
interés dicho capital de acuerdo con el propietario; a falta de acuerdo entre ambos, con autorizacién judicial y, en todo
caso, con las garantias suficientes para mantener la integridad del capital usufructuado”.

En mi opinién, extrapolandolo a nuestra materia, entiendo que en relacién a un eventual cambio -total o parcial- de
la inversion seria preciso un acuerdo con el nudo propietario o, a falta de aquel, recurrir a la decision judicial, pero no
serfa condicion sine qua non la prestacién de fianza. “A interés” creo deberia asimilarse a inversiones sin riesgo, si bien
existen fondos de inversién, como los FIAMM por ejemplo, cuya cartera solamente se invierte en valores seguros de renta
fija que producen el mismo efecto que un plazo fijo; y las “garantias suficientes”, seran las que decidan ambos en comin
o también, en su defecto, por el Juez.

Por el contrario, incluso para estos supuestos de dispensa legal de fianza recomienda, sin embargo, MARTINEZ DE
BEDOYA Ia constitucién de la misma como tinico modo de permitir reembolsos parciales y solicitud de cambio en el des-
tino de la inversion.

De cualquier modo, no es éste el criterio de la Lremv. pues nada menciona respecto a la obligatoriedad de una fian-
za. A mayor abundamiento, la fianza trae como consecuencia directa para dicha autora que el usufructuario deberia asu-
mir eventuales rentabilidades negativas si se produjeran (en tanto que devolver la sustancia supone restituir el quantum
inicial) lo cual queda descartado por la regulacién que establece el art. 118.1 Lremv. También, en igual sentido, por el art.
561-34. 2° del Cc. catalan.

Estando de acuerdo con la premisa de que el cambio de la inversién tendria que ser de un fondo a otro, cabria pre-
guntarse si la composicion de la cartera de los mismos deberia ser o no similar para considerar inalterada la sustancia.
En mi opinién, la eleccién originaria del premuerto nos dara la pista del perfil inversor al que podria responder -si es con-
servador o arriesgado en sus decisiones- 0, cuando menos, al que quiere que se ajuste el usufructo en cuestién. Creo que
un respeto a la sustancia del usufructo pasaria por un cambio entre fondos de renta fija, si estuviéramos ante una
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resultard muy complejo evitar situaciones que puedan perjudicar los derechos del usu-
fructuario una vez efectuado el abono en la cuenta indistinta.

En cualquier caso, si se acepta la interpretacion correctora expuesta en el apartado
anterior, consistente en la atribucién al viudo en pleno dominio de las participaciones
equivalentes a la revalorizacion que le corresponde, lo coherente es la apertura de una
cuenta vinculada en la que aquél conste como titular tinico. De esta manera, ademas de
los problemas fiscales citados, se evitan, por afiadidura, los que conlleva una cuenta o
libreta de ahorro indistinta cuando las relaciones entre los sujetos del usufructo se dete-
rioran.

5.5.- La fianza.

Otra cuestion importarte se plantea en torno al tema de la fianza ;Es necesaria en el
usufructo aragonés de fondos de inversion?; si asi fuera, ;en qué supuestos y bajo que
condiciones?

El articulo 103 Lremv. la exige solamente si lo hubiera solicitado asi el premuerto o
los nudo propietarios, salvo disposicion contraria de aquél, o bien por decisién judicial
si existieran dudas acerca de la conservacion del patrimonio hereditario.

Con carécter general, la finalidad de una fianza en un usufructo es garantizar el
cumplimiento de las obligaciones del usufructuario que son, badsicamente, la de conser-
var la cosa y disfrutarla con la diligencia de un buen padre de familia. Asegura, pues, el
resarcimiento de dafios y perjuicios de los que podria aquél ser responsable frente al
nudo propietario por un eventual deterioro o destruccién de los bienes.

Pero aqui, respecto a lo que es la conservacién, es la Sociedad Gestora la que tiene
las facultades de administracién y representacién del fondo ya que, con los tinicos limi-
tes del reglamento de este ultimo y la normativa de inversion colectiva y guidndose
siempre por intentar sacar el maximo rendimiento para el participe, modifica las inver-
siones segun criterios econémicos de oportunidad que, en ningin caso, le vinculan con
aquéllos; y en lo relativo al disfrute (ius fruendi), no existe ningtin contacto directo del
usufructuario con el patrimonio gestionado por el fondo concretdndose su derecho,
exclusivamente, en un crédito por el importe de las plusvalias acumuladas.

Por tanto si, ab initio, el viudo no responde de la conservacién y administracion del
fondo y su disfrute no puede perjudicar a este tltimo, la exigencia de la fianza queda,
con caracter general, vacia de contenido.

El interés del viudo en Aragén se centrard en que, cada afio, el fondo produzca ren-
tabilidades positivas que el nudo propietario pueda satisfacerle.

La Lremv. faculta a los nudo propietarios a acudir al Juez si estiman que se est4 rea-
lizando una mala administracion de los bienes por parte del usufructuario ;Que ocurri-
ria si es éste ultimo el que considera que la inversiéon no es adecuada y que, en conse-
cuencia, no va a haber posibilidad de reembolso parcial ante la ausencia de plusvalias?

*eleccion conservadora, a la progresiva introduccién de porcentajes de renta variable (desde los fondos mixtos con
miiltiples combinaciones a los fondos puros de Bolsa) que se irian incrementando de manera inversamente proporcional
a la aversion al riesgo.

Se ha quedado en una mera cldusula de estilo en los testamentos realizados ante notario la relevacién de inventario
y fianza en los supuestos de usufructo universal aragonés, con formulaciones semejantes a la siguiente:

“Ambos cényuges se reconocen, mutua y reciprocamente, usufructo universal de viudedad foral, con relevacién de
inventario y fianza”.
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¢(Podria el usufructuario solicitar el cambio de la inversién? Y si asi fuera, jen qué con-
diciones para evitar la alteraciéon de la forma y sustancia propias de todo usufructo?

En el ambito del Derecho estatal, la doctrina tradicional opina que la eleccién del
destino de la inversién corresponde exclusivamente, al usufructuario con fianza, con
apoyo en el 507 Cec..

Pero aqui el viudo no tiene que responder de nada: el tipo de fondo lo eligid, en su
momento, el premuerto; la Gestora es la que modifica las inversiones del capital y quien,
en puridad, lo administra; no existe posesién ni uso en el sentido clasico del Cc. con lo
cual ni existe posibilidad de deterioro ni de, en buena légica, posibles responsabilidades
por éste.

Si un fondo estd perdiendo valor serd por una desacertada eleccién inicial, por la
coyuntura econémica de ese momento o porque la Gestora haya errado en su criterio de
inversion pero, evidentemente, son éstas cuestiones sobre las que nada se puede repro-
char, con cardcter general, al usufructuario.

Si a esto le unimos que el causante, al elegir el fondo, buscara cabalmente favorecer
de alguna manera al usufructuario, no tiene fundamento alguno exigirle una fianza para
garantizar una inversién cuyo destino no eligié ni para efectuar unos reembolsos par-
ciales que, como ya hemos visto, puede llegar a ser el tnico modo para evitar que el
viudo se quede con un usufructo vacio de contenido.

El limite vendria dado no precisamente por la fianza sino, tinicamente, por la obli-
gacion de conservar la forma y sustancia del 467 Cc. Y creo que se cumpliria con el
mismo siempre y cuando estuviéramos ante productos financieros cuya rentabilidad consis-
te en una plusvalia al tiempo del reembolso, siguiendo el tenor del art. 118 Lremv..

Por tanto, ante un fondo que vaya acumulando pérdidas consecutivas y que no per-
mitiera efectuar reembolsos parciales, entiendo que el usufructuario deberia estar facul-
tado para solicitar el cambio de la inversién al nudo propietario sin necesidad de haber
prestado previamente fianza alguna; y, si éste se negara injustificadamente, podrian
acudir al Juez invocando el principio del favor viduitatis pues considero que no es posi-
ble considerar favorable a la viudedad permitir que se prolongue en el tiempo un usu-
fructo sobre un fondo que en nada beneficia al viudo®.

5.6.- Fondos garantizados

En la Lremv. se habla de fondos de inversion sin descender a las diversas peculiari-
dades que pueden presentar éstos. Sin embargo, una categoria que, por sus especiales
caracteristicas, merece especial atencién en el tema que nos ocupa son los fondos garan-
tizados™.

* En opinién de BERNAD MAINAR, seria 1til el pacto que permitiera acudir también a la Junta de Parientes para
la adopcién de medidas oportunas cuando los nudo propietarios estimen que la actuacién del usufructuario sea grave-
mente perjudicial, pues esta posibilidad solamente estd contemplada en el art. 110 Lremv. en relacién a la autoridad judi-
cial, cfr. BERNAD MAINAR, R., “La Junta de Parientes en la nueva legislacién aragonesa”, RDCA, XI-XII, 2005-2006, p.
98.

En linea con esta idea, y siendo que aqui defendemos la interpretacién extensiva del precepto citado al viudo para
el usufructo de fondos, seria coherente aconsejar la inclusién de una clausula en esta direccion que permitiera recurrir a
la intervencion parental cuando la que pudiera calificarse como perjudicial fuera la actuacién del nudo propietario.

* En los debates de la Comisién Aragonesa sobre el precepto, se propuso una regulacién expresa del usufructo sobre
fondos garantizados tanto en el apartado 3° del texto inicial de la ponencia de Ricardo Giménez Martin como en el 4° del
de José Luis Batalla Carilla. Ambos tenfan en comtn que el viudo percibia, como minimo, el importe de la garantia, ya
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Si los analizamos desde un punto de vista juridico, la constitucién de estos fondos
ha supuesto en nuestro ordenamiento un negocio nuevo de otorgamiento de una garan-
tia de contenido econémico y de caracter compensatorio por el que el participe puede
gozar de un derecho de crédito frente al garante adicional a los derechos que le asisten
como participe.

Desde el punto de vista del beneficiario, dicha garantia puede ser cualquier medida
para asegurar a una fecha futura el reembolso de las participaciones con un valor patri-
monial determinado que puede ser el valor integro de la suscripcién, un porcentaje
sobre dicho valor o, lo més habitual, el valor patrimonial suscrito incrementado en una
rentabilidad fija o variable.

En la practica, el participe que pretenda reembolsar sus participaciones obteniendo
la revalorizaciéon prometida deberd permanecer en el fondo hasta la fecha de finaliza-
cién de la garantia. En caso contrario, se le abonaran sus participaciones al valor liqui-
dativo del momento en que se efecttie el reembolso, con el agravante de tener que sopor-
tar frecuentemente elevadas comisiones sobre el nominal de la inversién.

Lo habitual es que en la gestién de estos fondos se recurra a técnicas mas o menos
sofisticadas para evitar la efectividad de la garantia. Por este motivo, el horizonte tem-
poral de estas garantias suele ser a medio/largo plazo.

Recapitulando, nos encontramos ante una inversion rigida que, aunque tiene como
plus afiadido el gozar de una rentabilidad minima garantizada que aleja tajantemente
posibles pérdidas, estd muy encorsetada a la hora de los reembolsos. Aunque no deja de
ser cierto que estos tltimos son perfectamente posibles, las comisiones son tan fuertes y
desincentivadoras que resulta absolutamente desaconsejable hacerlos afio tras afio.

En cualquier caso, en relacién a nuestra materia, deben tenerse presente dos puntos
fundamentales: la subsistencia de la garantia en el supuesto de un reembolso parcial
sobre las participaciones no reembolsadas y la transmisibilidad mortis causa de los dere-
chos inherentes a la condicién de beneficiario.

* fuera por la obligacion de esperar a su vencimiento para el reembolso (Texto de Batalla Carilla) como por compen-
sacion del importe de aquélla si la desinversion se efectuaba anticipadamente (Texto de Giménez Martin), cfr. “Acta de
la sesion de trece de febrero de 2002 (Acta 147)”, Actas de la Comisién Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., pp. 8y 9.

Sin embargo, la decision final de la Comisién de limitar la regulacién a “los productos financieros cuya rentabilidad
consiste en la plusvalia obtenida al tiempo de su reembolso, como los fondos de inversién acumulativos”, sin entrar en
mas particularidades, conllevé su eliminacién del texto definitivo. Vid. al respecto “Acta de la sesion de veinte de febre-
ro de 2002 (Acta 148)”, Actas de la Comisién Aragonesa de Derecho Civil, op. cit., p. 8.

Cfr. RICO AREVALO, B., “Los fondos de inversién garantizados: Elementos juridicos de configuracion”, RDBB, n°
67, julio-septiembre 1997, pp. 697, 701 y 715.

El Cc. catalan si se adentra a la regulacion del usufructo sobre estos fondos:

Art. 561-34.- El usufructo de participaciones en fondos de inversion.

5.- Los nudos propietarios de participaciones de fondos de inversién garantizados sélo pueden pedir su reembolso
una vez vencido el plazo de garantia.

Obligando al nudo propietario a permanecer en el fondo hasta el final de la garantia se protegen los derechos del
usufructuario que podria resultar perjudicado si el valor liquidativo del fondo al reembolso anticipado fuera inferior al
de aquélla y, en cualquier caso, por las elevadas comisiones.

No obstante, el inmovilizar una inversién puede tener sus riesgos y AGUSTIN TORRES aconsejaba durante la
vigencia de la Ley catalana 13/2000 de usufructo, uso y habitacion analizar su conveniencia caso por caso, modalizdndo-
la a través de pacto, cfr. AGUSTIN TORRES, C., “Usufructo sobre participaciones...”, op. cit, pp. 20 y 33; en igual senti-
do, tras la aprobacion del Cc. catalan, vid. del mismo autor “El usufructo de dinero y de participaciones en fondos de
inversién y en otros instrumentos de inversién colectiva”, op. cit., pp. 201 y 210.
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¢Qué supondria la presencia de un usufructo vidual aragonés ex lege sobre un fondo
garantizado?

En mi opinién, aunque es perfectamente posible, se produce una evidente contrapo-
sicion de intereses: por un lado, la filosofia de estos fondos, con una clara vocacién de
permanencia hasta el final de la garantia; por otro, la ratio legis del art. 118 Lremv., que
se identifica con que el usufructuario tenga siempre la puerta abierta y sin trabas a la
posibilidad de solicitar anualmente el cobro de las plusvalias que le corresponden.

Si se constituyen voluntariamente usufructos sobre este tipo de fondos, la solucién
mas equilibrada seria optar por uno con un plazo de garantia no muy elevado para ale-
jar el riesgo de la posible inoperancia del usufructo si se produjera la extincion del
mismo con anterioridad a la finalizacién del plazo de aquélla.

No obstante, se trataria de una cuestion muy personal directamente vinculada al
perfil inversor del causante ya que, si se trata de una persona muy conservadora y con
aversion al riesgo, como suele ser el caso de los demandantes de este tipo de productos,
se inclinard por este tipo de fondos no solamente pensando en su propio beneficio sino
también, a buen seguro, en el del usufructuario, encontrando prioritaria la proteccién
ante posibles pérdidas sobre la posibilidad de eventuales reembolsos parciales.

6.- Repercusiones fiscales.

6.1.- Regulacion legal.

El articulo 94 de la Ley 35/2006 de I.R.P.E. vigente establece que los contribuyentes
que sean participes de las IIC reguladas en la Ley 35/2003 deben imputarse la ganancia
o pérdida patrimonial obtenida como consecuencia del reembolso de sus participaciones
en aquéllas. En consecuencia, el hecho imponible solamente se produce en este concre-
to momento del reembolso. La diferencia entre el valor de reembolso y el de suscripciéon
de las participaciones es lo que se considera ganancia o pérdida patrimonial®™ y se inte-
gra en la renta del ahorro.

En virtud de lo expuesto, los traspasos de fondos no generan por si mismos ningu-
na imputacion fiscal, sino un simple traslado de las ganancias o pérdidas acumuladas
del fondo origen al fondo destino, y ello hasta el momento concluyente del reembolso
definitivo.

En aplicacion del criterio fiscal que confiere al nudo propietario la condicién de par-
ticipe™, solamente €l tiene, con caracter exclusivo, la facultad de solicitar el reembolso.
Una vez realizado, tributard en el LR.P.F. por la ganancia obtenida en la transmision, si
bien debera pagar al usufructuario el rendimiento producido desde el inicio del usufruc-
to (esto es, desde la fecha del fallecimiento del participe originario) hasta el reembolso
de la participacion, computandoselo simultdneamente como una pérdida patrimonial.
De esta manera, la ganancia del nudo propietario se vera reducida en la revalorizacién
producida desde la compra por el titular inicial hasta su ébito.

51 Vid. al respecto AGENCIA TRIBUTARIA, Manual prictico renta 2007, Ministerio de Economia y Hacienda, Madrid,
2007, p. 313.

2 Sobre ello vid., entre otras, resoluciones de la DGT 1626/98 de 8 de octubre de 1998, 1924 /00 de 30 de octubre de
2000, 990/01 de 24 de mayo de 2001 y 1372/07 de 25 de junio de 2007.
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Por su parte, el usufructuario debera declarar la cantidad percibida como rendi-
miento de capital mobiliario™.

En el supuesto de que el usufructuario falleciera antes del reembolso, dado que en
ese momento se produce la extincién del usufructo, serd entonces cuando debera cuan-
tificarse, a los efectos del I.R.P.F,, el rendimiento correspondiente al fallecido respecto a
la renta obtenida en el periodo a gravar, que se obtendra por la diferencia de los valores
liquidativos de las participaciones en fondos de inversién en la constitucién y en la
extincion de aquél.

6.2.- Ejemplo prdctico aplicado al art. 118 Lremv.

Siguiendo las pautas expuestas, seguidamente se exponen dos ejemplos de tributa-
cién adaptados a las especialidades del usufructo aragonés de fondos de inversion.

6.2.1.- Sistema de liquidacion fiscal del usufructo de fondos™.

(Qué tributacion corresponde por unas participaciones en un fondo de inversion
con un valor de adquisicién de 100 que se reembolsan por 110 y sobre las que existe un
derecho de usufructo vidual?

- Importe que civilmente corresponde a usufructuario y nudo propietario.

Conforme al art. 118.1 Lremv., corresponde al viudo la diferencia positiva entre el
importe actualizado de su valor al comienzo del usufructo y el que tengan al producir-
se el reembolso o extinguirse el usufructo.

Si suponemos en nuestro ejemplo un incremento del IPC del 6% durante el periodo
de permanencia de las participaciones en poder del participe, el valor que corresponde
civilmente al usufructuario sera de 4:

- valor de reembolso: 110

- valor de adquisicién actualizado: 100 x 1,06: 106

- ganancia para el usufructuario: 110 -106 = 4

- ganancia para el nudo propietario: 110-104 = 6

- Tributacién que corresponde a nudo propietario y usufructuario.

Como se ha visto al comienzo, la norma fiscal obliga al nudo propietario a tributar
por la totalidad del reembolso con lo cual, en principio, declarard conforme a la norma
fiscal la ganancia patrimonial de 10 (110-100).

No obstante, con independencia de este criterio fiscal, si existe una plusvalia, debe
tenerse en cuenta que, una parte de ella, le corresponde civilmente al usufructuario.

La manera de conciliar la rigidez del criterio fiscal con el hecho de que el beneficia-
rio ultimo es el usufructuario y no el nudo propietario, se soluciona fiscalmente median-
te la simultanea declaracién por parte de éste de una pérdida por la parte del reembol-

% En opinién de PINEL LOPEZ aplicando este criterio fiscal “se llega a la paradoja, contraria a todos los principios
de equidad tributaria, de que una misma magnitud econémica, el incremento de valor liquidativo de un fondo de inver-
sién mobiliaria, tribute de manera diferente segtin se perciba a titulo de usufructuario o de propietario, siendo asi que el
IRPF es un impuesto de naturaleza esencialmente econdmica y no juridica”, PINEL LOPEZ, E., “El usufructo de partici-
paciones de fondos de inversién mobiliaria”, op. cit. p. 167.

POZUELO ANTONL, E, Andlisis fiscal de la nueva ley aragonesa de régimen econdmico matrimonial y viudedad, CAI
Servicio de Asesoria Financiera, octubre 2003, pp. 43 a 49. Vid. igualmente en “Cuestiones fiscales”, Manual de Derecho
matrimonial aragonés, op. cit., pp. 408 a 413.
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so que corresponde al usufructuario. Esa pérdida patrimonial se imputara en la misma
parte de base imponible donde se impute la ganancia y serd de —4.

Si unimos y resumimos las distintas operaciones que el nudo propietario tiene que
hacer en su declaracién resultard, teniendo en cuenta que desde el 1 de enero de 2007 el
tipo de retencion es del 18% y que estos rendimientos se integran en la base imponible
del ahorro tributando igualmente al tipo tinico del 18%%, lo siguiente:

- base imponible: 10- 4= 6

- cuota que corresponde a la base imponible: 6 al 18%= 1,08
- retencién que puede deducirse: 10 al 18% = 1,8

- a devolver por Hacienda: 1,8-1,08= 0,72

Con todo ello se evidencia que existe un anticipo de impuestos por la parte de la
plusvalia que fiscalmente corresponde al nudo propietario y civilmente al usufructuario
(18% de 4= 0,72)

El usufructuario debera declarar la cantidad de 4 como rendimiento de capital mobi-
liario. En coherencia con el criterio que se viene exponiendo, dicha cantidad la percibe
del nudo propietario y no del fondo* con lo que el primero podria estar obligado a rete-
ner en el improbable caso de que en él concurrieran algunos de los requisitos subjetivos
establecidos por la normativa.

6.2.2.- Tributacion en caso de reembolso anual de participaciones para el cobro de
plusvalias por el viudo (art. 118.2 Lremv.).

Sobre 10 participaciones con precio de adquisicién de 10 y revalorizadas, por ejem-
plo, en un 5% anual (descontado el IPC que fijamos en un 0,5%) existe un usufructo
vidual. El usufructuario, acogiéndose al 118.2 Lremv., pide que se reembolse la cantidad
que conforme a ese precepto le corresponde.

- Célculo del valor que civilmente corresponde al usufructuario.

Como la revalorizacién es de 0,05 x 10 x 10 = 5, ese es el valor que le corresponde.
Realmente la revalorizacién total ha sido de un 5,5%, pero el 0,05% imputable al IPC se
atribuye al nudo propietario y no al usufructuario.

- Reembolso de participaciones que debera hacer el nudo propietario

Siempre segun el criterio fiscal, el nudo propietario debe vender sobre un valor total
de 10 participaciones x 10,55 (10 de valor de adquisicion x 1,05 de revalorizacién)= 105,5,
es decir, un porcentaje de participacion que represente el valor de 5 que debe entregar
al usufructuario.

Por ello, si una participacién vale 10,55, al usufructuario se le debe atribuir un por-
centaje de 47,39% de la participacién (5/10,55).

Reembolsara participaciones con un valor de reembolso de 5, que corresponde a un
valor de adquisicién de 4,739.

* El sistema de liquidacién expuesto sigue, entre otras, las directrices recogidas en contestacion de la DGT 990/01
de 24 de mayo de 2001.

* Constiltese AGENCIA TRIBUTARIA, Manual prictico renta 2007, op. cit., p. 107.

% Vid. en igual sentido para el Cc. catalan AGUSTIN TORRES, C. y AGUSTIN JUSTRIBO, J., “Algunas implicacio-
nes fiscales en los usufructos de dinero y de participaciones en fondos de inversién”, La Notaria, n° 34, octubre 2006, p.
47.
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- Tributacién del nudo propietario

Tendrd una ganancia patrimonial de 5-4,739=0,26. Esta ganancia, sujeta a retencion,
deriva de que solamente el participe puede imputarse el resultado; y, paralelamente,
una disminucién patrimonial de 5 por ser la cantidad debida al usufructuario.

- Tributaciéon del usufructuario

Declarara como rendimiento de capital mobiliario un valor de 5 que es lo realmen-
te percibido.

6.3.- Conclusiones

Tal y como ha podido apreciarse en los ejemplos precedentes, la tributaciéon de los
usufructos de fondos de inversién viene marcada por la atribucién de la normativa fis-
cal de la condicién de participe al nudo propietario y, por extension, de la facultad de
reembolso. Esto trae como consecuencia no sélo cdlculos mas complejos al efectuar las
respectivas declaraciones del I.R.P.F. —especialmente, en el caso aragonés, en los supues-
tos de reembolsos parciales del art. 118.2 Lremv.- sino también el anticipo en el pago de
impuestos de plusvalias que fiscalmente corresponden al nudo propietario pero civil-
mente al usufructuario, con el problema afiadido de que la Gestora practica en el
momento del reembolso la retencion correspondiente sobre el montante total de aqué-
llas™.

Esta identificacion de obligado tributario con nudo propietario, y la correlativa falta
de personalidad fiscal directa del viudo usufructuario, puede afiadir un grado de com-
plejidad indeseado en la aplicacién del art. 118 Lremv. y constituir un elemento desin-
centivador para esta clase de usufructos. Aunque, en principio, se trata de un factor
ajeno al d&mbito civil que no deberia influir en el andlisis e interpretaciéon de la norma
aragonesa®, lo cierto es que, como se ha podido observar, resultard determinante en la
aplicacion préctica del precepto.

¥ Segtin MARTINEZ DE BEDOYA, en materia de retenciones, el posibilitar reembolsos parciales al usufructuario con
fianza -que ella propone como solucién para evitar, en el &mbito de aplicacién del Cc., que este usufructo quede inope-
rante, aplicando por analogia la regulacion del usufructo de montes- “facilitaria la cuestién, ya que, de otra manera, si
Gnicamente puede reembolsar el nudo propietario, éste va a ser, en definitiva, quien soporte la retencién primeramente,
y luego, debera procederse a las compensaciones entes las partes, con las complicaciones que ello supone, como, por
ejemplo, el momento en el que ha de realizarse la compensacién”, MARTINEZ DE BEDOYA, C., “Estudio tedrico y préac-
tico de participaciones de fondos...”, op. cit., pp. 701 y 702. En el caso aragonés, considerar legitimado al viudo para efec-
tuar por si sélo los reembolsos anuales del 118.2 Lremv. simplificaria igualmente la cuestion en el dambito fiscal.

* En igual sentido, para el &mbito del Derecho estatal, vid. PINEL LOPEZ, E., “El usufructo de participaciones de
fondos de inversién mobiliaria”, op. cit., pp. 160 y 162.

Segiin SEGURA ORTEGA, no existen lagunas en los casos en que hay un conjunto normativo que regula una deter-
minada situacién pero se formula de manera que otorga una gran facultad discrecional al juez o a los particulares, cfr. E
problema de las lagunas en el Derecho, AFD, T. VI, Madrid, 1989, p. 303. Siguiendo a BAYOD LOPEZ, estariamos aqui, a mi
juicio, ante un ejemplo de lo que considera decisiones legitimas del legislador autonémico que, voluntariamente, ha que-
rido liberar de regulacién una determinada cuestién. S6lo podra afirmarse con rotundidad que nos encontramos ante una
laguna del ordenamiento cuando el hueco legal se deba a una falta de previsién involuntaria por parte de aquél, cfr.
BAYOD LOPEZ, C., Aplicacién del Cédigo Civil como Derecho supletorio... op. cit, pp. 74 a 76; igualmente en “El art. 149.3 CE:
la supletoriedad del Cédigo Civil como derecho estatal”, op. cit., pp. 119 a 121.

Como se ha podido observar a lo largo de la exposicién, una gran mayoria de las “omisiones” de regulacion en el
precepto son premeditadas por parte del legislador, bien porque no lo ha considerado necesario, bien porque ha preferi-
do dejarlas abiertas a la autonomia de la voluntad en aras de la flexibilidad y vocacién de permanencia futura que pre-
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7.- Consideraciones finales.

7.1.- La conveniencia de un titulo o pacto.

Como ha quedado expuesto en lineas precedentes, son numerosos los problemas y
carencias que la regulacion del 118 Lremv. puede presentar en la practica, con el agra-
vante de que nos encontramos con una materia absolutamente nueva y sin precedentes
en el Derecho Aragonés.

Sin embargo, esto no debe hacernos olvidar que se trata de normas de caracter no
imperativo que entraran en juego solamente en defecto o insuficiencia de titulo consti-
tutivo o de acuerdo entre las partes.

Si, por el contrario, las condiciones del usufructo estdn bien determinadas, a ellas
habran de ajustarse tanto las partes como la Sociedad Gestora y Depositaria®. Por tanto,
sera especialmente recomendable la confeccién minuciosa de pactos con la finalidad de
que puedan evitar o paliar, en la medida de lo posible, imprecisiones o conflictos futu-
ros.

Los reglamentos de los fondos establecen que conste en los registros de la Sociedad
Gestora la constitucion de cualquier derecho real sobre las participaciones. Aunque no
requiere forma especial, seria conveniente la elevacion a escritura publica con carédcter
ad probationem para caso de conflicto. No obstante, debera realizarse en capitulaciones

® MARTINEZ DE BEDOYA, C., “Estudio tedrico y practico de participaciones”..., op. cit., p. 677.

Como establece el art. 8.1. Orden EHA /596/2008 de 5 de marzo por la que se regulan determinados aspectos del
régimen juridico del Depositario de IIC, la llevanza del Registro de Participes corresponde a la Sociedad Gestora. En rela-
cién con este Registro y con el tema objeto de nuestro estudio DUQUE DOMINGUEZ sefiala: “los reglamentos estable-
cen un registro de los certificados emitidos donde constan lo nombres y domicilios de sus titulares asi como el niimero
de participaciones de que cada uno es titular. Igualmente en este libro registro (...) se tomara razén no sélo de las trans-
misiones de dominio sino también de la constitucién de los derechos reales sobre las participaciones o de cualquier otra limita-
cién que se imponga sobre las mismas (el subrayado es mio), cfr. DUQUE DOMINGUEZ, J., “Participaciones y certificados
en los fondos de inversién mobiliaria”, Coloquios sobre fondos de inversion, Bilbao, 1974, p. 338.

En igual sentido, AGUSTIN TORRES apunta que de dicho titulo constitutivo debe tomarse razén en los Registros
de la Sociedad Gestora y que basicamente habrian de establecer quién tiene derecho a exigir el reembolso mientras sub-
sista el usufructo, el reparto eventual y destino del mismo y cual serd la consecuencia econémica en el caso de que se
extinga el usufructo antes del reembolso. Vid. al respecto AGUSTIN TORRES, C., “Transmisiones mortis causa del dere-
cho de usufructo sobre acciones y participaciones sociales y fondos de inversién mobiliaria de cardcter acumulativo. Su
alcance sustantivo y fiscal”, op. cit, pp. 51 y 52.

Con caracter general, no suele haber coincidencia entre la fecha de la operacién y la del ingreso en la cuenta de aho-
rro a la que, necesariamente, han de ir vinculados, abondndose normalmente un dia después de la fecha del reembolso.
Cuando se trata de productos complejos por su estructura, como los fondos de fondos, o bien con inversiones en paises
con mucha diferencia horaria con Espafia (Australia o paises asiaticos, por ejemplo) el abono en cuenta puede demorar-
se hasta dos dias.

Una decisién objetiva de cambio de fondo debe obedecer a un anélisis previo en el que se tomen en consideracién
su rentabilidad potencial, riesgo, volatilidad y el horizonte temporal minimo recomendado por la Gestora. A la vista de
todos estos factores, lo mas adecuado seria, a mi juicio, dedicar un apartado especifico en el que los protagonistas del
usufructo abordaran estos cuatro puntos:

a) Determinacién de un perfil de riesgo con base en el fondo originario elegido por el premuerto.

b) Establecimiento de unos objetivos econémicos adecuados a la cartera del mismo y al horizonte temporal minimo
recomendado.

¢) Seguimiento continuado de la evolucién del fondo.

d) Fijaciéon de unos criterios para el cambio de la inversién en funcién tanto de los resultados obtenidos como de los
cambios que se produzcan en los mercados.

Serd la ponderacion de estas variables la que puede orientar hacia un cambio de fondo adecuado no solo a la volun-
tad del causante y al respeto de la sustancia del usufructo sino también al mercado, cuyas condiciones pueden haber
variado perfectamente desde el momento del inicio de aquél.
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matrimoniales si es anterior a la celebraciéon del matrimonio, en aplicaciéon de lo dis-
puesto en el art. 90.1 Lremv.

7.2.- Clatisulas recomendables.

El contenido de un titulo constitutivo del usufructo de fondos o de un pacto entre
usufructuario y nudo propietario debera centrarse en una especificacién detallada de las
condiciones basicas del usufructo, junto con la delimitacién y ejercicio de los derechos
de nudo propietario y usufructuario y de sus relaciones con las entidades Gestora y
Depositaria, y adentrarse, como minimo, en las siguientes cuestiones:

7.2.1.- Establecimiento de un indice de actualizacion aplicable a ambas partes.

Debera tomarse como referencia tanto en el supuesto de reembolso total como par-
cial asi como en el usufructo de dinero del 117 Lremv. si, en defecto de otra regulaciéon
de las partes, resultara de aplicacién por remision del 118.3° Lremv.

Una vez elegido, seria conveniente mantenerlo durante toda la vida del usufructo
para evitar desvirtuar las liquidaciones salvo en el caso de que las circunstancias econ6-
micas aconsejaran modificarlo por perjudicar a una de las partes.

7.2.2.- Determinacion de la asuncion de las comisiones.

Lo mas légico serd que el nudo propietario se haga cargo de las relativas al inicio y
fin de la inversién (suscripcién y reembolso total) y el usufructuario, las de los reembol-
sos parciales que vaya efectuando para el cobro de plusvalias. El resto (gestion y depé-
sito) afectardn, en principio, a los dos en proporcién a su derecho puesto que son las que
soporta el fondo disminuyendo su rentabilidad.

De cualquier modo, las combinaciones en relacion con este aspecto pueden ser mul-
tiples. Yo me inclinarfa, incluso, como solucién maés equilibrada, por deferir la cuestién
al final del usufructo o al reembolso total, en su caso, y hacer la liquidacién y las corres-
pondientes compensaciones en atencion a las plusvalias finales que haya producido el
fondo.

7.2.3.- Fijacion de reglas de cdlculo temporal para el cobro de las plusvalias.

No admite discusién que las plusvalias de los fondos deben encuadrarse dentro de
la categoria de los frutos civiles y que, en consecuencia, su computo se hard dia a dia.
Pero no estara de més fijar la fecha exacta de inicio para esa periodicidad anual con la
que el 118.2° Lremv. condiciona los reembolsos parciales del usufructuario, teniendo
presente que, normalmente, la suscripcién del fondo y el inicio del usufructo no coinci-
den en el tiempo o que, segtn la clase de fondo, sobre todo los que tienen en su cartera
renta variable, la fecha valor de la operacion de reembolso y su abono efectivo en cuen-
ta no son iguales.

Asimismo serd recomendable fijar un plazo para la reclamacién de las plusvalias
tras el reembolso final del fondo si se quiere obviar la aplicacién supletoria del 1966 Cc.
y su plazo de prescripcion de cinco afios.

7.2.4.- Informacion del usufructuario.

Concretar la obligacién del nudo propietario de facilitar informacién del fondo al
usufructuario si la Gestora no lo hiciera, puesto que su acceso a los datos y evolucion de
la inversién sera inexcusable para un correcto desenvolvimiento del usufructo.
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7.2.5.- Identidad de titulares y de sistema de disposicion entre la cuenta del fondo y
la de ahorro vinculada.

Toda inversién realizada en una Entidad financiera supone la apertura de una cuen-
ta especifica vinculada a otra ordinaria donde se efecttian las operaciones y liquidacio-
nes relativas a aquélla. Para evitar problemas, lo méas correcto serd poner al viudo y al
nudo propietario como titulares tnicos y exclusivos.

Por lo que respecta al sistema de disposicion, lo més acorde con la finalidad del 118
Lremv seria pactar firma tnica del usufructuario para los reembolsos anuales de las
plusvalias que le correspondieran y conjunta para el resto de reembolsos, a no ser que
las circunstancias particulares del usufructo recomendaran otras variantes.

En cualquier caso, resultara aconsejable también prever reglas precisas de actuaciéon
para supuestos de divergencias entre cotitulares concretando, si es posible, la posibili-
dad de solicitud unilateral de cambio en el sistema de disposiciéon de las cuentas y su
ejercicio concreto.

7.2.6.- Delimitar con precision las condiciones de cambio de la inversion.

Seria conveniente establecer unas reglas en virtud de las cuales el usufructuario
pudiera demandar un cambio en la inversion si con la inicial saliera perjudicado ante la
ausencia de plusvalias, por ejemplo, un maximo de anualidades con pérdidas o la fija-
cién, en ese caso, de unas compensaciones minimas.

Dada la inmensa oferta que existe en el mercado financiero, seria muy ttil determi-
nar también tanto unas composiciones determinadas de la cartera del fondo nuevo
como unos pardmetros fijos de volatilidad y riesgo para evitar de ese modo que, por
proteger al viudo, el nudo propietario fuera desfavorecido, ya que lo normal es que
mientras para éste prime la seguridad de la inversién, para aquél lo determinante sea la
rentabilidad .

Si estas normas se fijan con detalle, los cambios en las inversiones pueden ser agiles
y dindmicos, teniendo ademads presente la ventaja afiadida que supone la supresion del
peaje fiscal hasta el reembolso definitivo.

De cualquier modo, para una eficacia completa, serd preciso dejar expedita la via
jurisdiccional o parental, en su caso, tanto para el viudo como para el nudo propietario
si se produjera una negativa injustificada ante el cambio o una falta de acuerdo sobre el
mismo.

7.2.7.- Eleccién restrictiva de fondos garantizados

Respecto a los fondos garantizados, elegirlos solamente cuando se trate de perfiles
muy conservadores o en circunstancias econdmicas muy concretas que lo aconsejen, con
plazos de garantia no muy elevados y flexibilizando, en la medida de lo posible, la cues-
tién de las comisiones, estableciendo un reparto equitativo entre ambas partes sin que
resulte especialmente gravoso para ninguna.

7.2.8.- Adecuacion de las reglas del usufructo de dinero del 118.3 Lremv.

Atemperar, en atencién a las circunstancias personales del usufructuario y al mon-
tante objeto de la herencia, el usufructo de dinero que pueda surgir en los supuestos de
reembolso anterior al final del usufructo y posterior falta de acuerdo en la reinversién
del art 118.3 Lremv. ya que, en aplicacion de las reglas del usufructo de dinero del art.
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117 Lremv., el viudo elige libremente la colocacion del dinero al tener facultad de dispo-
sicion sin mas limite que la devolucién del valor actualizado.

Si las circunstancias econdmicas del usufructuario, su estilo de vida o su conducta
lo aconsejaran, entendemos justificada la exigencia de una fianza, ya que lo mas normal
sera que sus propios herederos tengan que hacer frente a la restituciéon de los fondos en
caso de un mal uso de los mismos si falleciera con anterioridad a la extincién del usu-
fructo®.

7.2.9.- Fijacion de reglas para el caso de que se produzca la finalizacion del usufruc-
to con anterioridad al reembolso.

Partiendo de la premisa de que la extincion del usufructo no implica la obligacién
de reembolso para el nudo propietario, resultaria beneficioso tener previstas unas reglas
de célculo y asignacion de plusvalias para cuando la extincién se produzca por muerte
del usufructuario y no exista una identidad entre nudos propietarios y los beneficiarios
del viudo. Igualmente, resultaria aconsejable establecer que estos tltimos pudieran ejer-
citar sin problemas, si lo estimaran oportuno, la facultad del reembolso parcial anual del
118.2 Lremv.

7.3.- Perspectivas futuras. La importancia del asesoramiento profesional.

Dado el caracter novedoso de la norma y la amplitud con que el legislador ha esta-
blecido sus pardmetros debera ser la practica la que perfile y delimite su aplicacién y
haga surgir interrogantes o necesidades nuevas. Ahora bien, hasta la fecha, por lo que
se ha podido constatar, se trata de un precepto de nula aplicacién, probablemente por
desconocimiento o quizds porque entrafia mas dificultad de la que revela en apariencia.

Por todo ello, serd fundamental la labor de asesoramiento de los profesionales del
Derecho, basicamente Notarios y Abogados, dirigida a evitar problemas que impidan lo
que, por propia definicién, es inherente y consustancial a cualquier usufructo: el disfru-
te real y efectivo del bien ajeno. En nuestro caso, el cobro de las plusvalias generadas por
el fondo.

V. USUFRUCTO DE PARTICIPACIONES SOCIALES.

1. Introduccion.

A. Si bien, como se ha adelantado, existen normas especificas para las atribuciones
dispositivas que corresponden a los usufructos viduales de dinero y de fondos de inver-
sién, no sucede lo mismo cuando el objeto del usufructo lo constituyen participaciones
sociales, a diferencia de lo que sucede en otras Comunidades Auténomas.

El usufructo de participaciones sociales no tendra, probablemente, tanta incidencia
estadistica como pudieran tenerla los otros dos usufructos estudiados en esta ponencia,
aunque presenta interesantes problemas juridicos a la hora de su disfrute.

% Para HERNANDEZ GARCIA, la fianza es la tinica posibilidad de aseguramiento de la restitucién de las cantida-
des dispuestas por el viudo usufructuario, siempre y cuando no exista disposicion contraria del premuerto, cfr.
HERNANDEZ GARCIA, J., “El usufructo de dinero (comentario al articulo 117 de la ley de régimen econémico matrimo-
nial y viudedad 2/2003)”, RDCA, VII-VIII, 2001-2002, pp. 229 y 230.
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Adquirira, ademads, en funcién de las conclusiones a las que se llegue sobre su alcan-
ce, un papel decisivo en la marcha de la empresa de que se trate y podra llegar a afectar
a su expansion, a su capacidad de acometer determinados proyectos empresariales y,
consecuentemente, a los terceros que participan de su presencia en el trafico mercantil,
fundamentalmente trabajadores, proveedores y clientes.

B. En defecto de norma especifica que regule el usufructo vidual de participaciones*,
deberd aplicarse a su régimen, en primer lugar, la normativa imperativa que sea del
caso, en su defecto la voluntad de las partes, y, en dltimo lugar, las disposiciones suple-
torias de éstas o dispositivas. Segtin se explicara, concurren conjuntamente, pero en dis-
tintos planos juridicos, los estatutos de la sociedad y el titulo constitutivo del usufructo.

Si bien, en rigor, la referencia precisa al usufructo de participaciones se contrae al
régimen del capital de las sociedades limitadas, haré mencién también, por su proximi-
dad y conexidn, al régimen del usufructo de acciones, mas y mejor regulado que el de
las participaciones sociales, y, ademas, referencia parcial por remisién directa de la
LSRL, y de aplicacién analdgica en alguna Jurisprudencia.

C. El usufructo de participaciones no puede compartir la naturaleza juridica del usu-
fructo de dinero. La propia y especial esencia del primero -recayendo sobre bien fungi-
ble- lo impide.

La doctrina cientifica asimila el usufructo vidual aragonés de dinero a un cuasiusu-
fructo (asi es reconocido incluso explicitamente también por alguna legislacién, segiin
se ha expuesto en la coponencia que lo analiza), llegando incluso a extinguirse practica-
mente el contenido de las facultades dominicales del nudo propietario.

Sin embargo, en el usufructo de participaciones se trata de un verdadero usufructo
en el que el titular normalmente no podra disponer de la participacién sino que se debe-

¢ Vid., en cambio, en la Compliacién o Fuero Nuevo Navarro, la Ley 258:

Derechos. El conyuge viudo tendrd todos los derechos que, en general, corresponden al usufructuario conforme al Capitulo I del
Titulo IV del Libro tercero, y los que, en su caso, voluntariamente, le hubiesen sido concedidos por el cényuge premuerto o hubieran
sido pactados.

Ademds, cuando el usufructo de fidelidad recaiga sobre acciones de sociedades andnimas, y siempre que los estatutos, pactos o
acuerdos sociales no dispongan otra cosa, se observardin las reglas siguientes:

1) El derecho preferente para suscribir nuevas acciones corresponde exclusivamente al nudo propietario; pero si éste no hiciere
uso de su derecho, el usufructuario podrd suscribir por si mismo a nombre del nudo propietario, abonando los desembolsos y gastos
correspondientes, y en caso de no ejercitar esta facultad podrd exigir el valor de los derechos de suscripcion que se hubieren enajena-
do.

2) El usufructo se extenderd a las nuevas acciones suscritas; pero el usufructuario deberd abonar al nudo propietario todos los
desembolsos y gastos que la suscripcion le hubiere reportado, y si no lo hiciere en el plazo de treinta dias a contar del requerimiento
del nudo propietario, no tendrd el usufructo sobre las nuevas acciones, y en tal caso le corresponderd el importe de los derechos de sus-
cripcion realizados por el nudo propietario. En los supuestos en que el usufructuario deba indemnizar al nudo propietario por los gas-
tos y desembolsos ocasionados, no tendri derecho de reembolso.

3) En caso de sustitucion de titulos o de amortizacion de acciones, el usufructo recaerd por subrogacion sobre los nuevos titulos
o el importe de la amortizacion.

4) En el usufructo de obligaciones que se conviertan en acciones, el usufructo recaerd sobre las acciones, y se aplicard lo dispues-
to en los niimeros anteriores.

Las disposiciones de esta ley sobre usufructo de acciones se observardn, en la medida en que por su naturaleza sean aplicables,
al usufructo de participaciones de sociedades de responsabilidad limitada y de cuotas sociales en sociedades colectivas, comanditarias
o sociedades civiles.

Vid., también, la Ley 418 que se refiere a la anterior para el usufructo de acciones.

En cambio, en derecho catalan, los arts. 561-32 y ss. del Cédigo Civil Cataldn, no recogen el usufructo de participa-
ciones en sede de derechos reales. La regulacién de las sucesiones en la Ley 10/2008, de 10 de julio, del Libro Cuarto del
Codigo Civil de Catalufia, si previenen el tratamiento que se les debe dar en caso de fideicomisos, legados y modos suce-
sorios, con proximidad al usufructo de dinero.
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ré limitar a sus frutos -dividendos-, salvo supuestos especificos que luego se contempla-
ran.

D. En fin, se hara referencia también a la privilegiada situacion en la que se encuen-
tra la legislacion aragonesa para regular un usufructo mortis causa con facultades extra-
ordinarias de disposicién en vida del causante, préximas a las del usufructo de dinero,
y la conveniencia, tanto personal como familiar, de articularlo mediante unos pactos
paraestatutarios amparados por una escritura publica y desarrollados como un pacto
sucesorio familiar.

2. Limites mercantiles a la regulacién.

Como se ha dicho, el usufructo vidual de participaciones carece de tratamiento sepa-
rado o especifico a diferencia de lo que sucede en los arts. 117 y 118 con los otros dos
usufructos estudiados en esta ponencia. Y, ello, pese a que, como recuerda MERINO,
citando a LORENTE SANZ ¢, la doctrina aragonesa hace ya mucho tiempo que lo rei-
vindic6 -“No sé si esta disposicion ha sido suficientemente comentada en relacién con el derecho
de familia de nuestro Reino. Por lo menos convendria llamar la atencion de los Juristas aragone-
ses de sobre esta norma para cuando redacten los estatutos de sociedades anénimas (y limitadas),
a fin de que queden salvaguardados los principios rectores de la institucion de la viudedad”-.

Estaremos entonces, a las limitaciones legales. Aqui concurren las normas especiales
de la LSA y la LSRL, y las propias del usufructo viudal moduladas por el respeto a la
legitima.

Las normas especiales para acciones y participaciones deberan ser preferidas frente
a las genéricas del Cédigo Civil, y, tratdindose de un usufructo vidual aragonés, sus dis-
posiciones particulares deberan ser especialmente consideradas, si bien, respecto de las
normas societarias que regulan el usufructo de acciones y participaciones, no debe olvi-
darse que la legislacién mercantil es competencia exclusiva del Legislador estatal por
disposicioén constitucional -art. 149.1.6 CE “sin perjuicio de las necesarias especialidades que
en este orden se deriven de las particularidades del derecho sustantivo de las Comunidades
Autonomas”-.

A) El art. 36 de la Ley de Sociedades Limitadas dispone que en el usufructo de par-
ticipaciones, la cualidad de socio reside en el nudo propietario, segtin el esquema tradi-
cional, y conforme al mismo, atribuye al usufructuario “en todo caso” el derecho a los
dividendos acordados por la sociedad durante el tiempo de duracién del usufructo ©.
Sin embargo, la situacién final no es tan estricta, como luego se dira.

a) Respecto de si deben ser los estatutos los que regulen la posible configuracién dis-
tinta del elenco de facultades del usufructuario dentro de la sociedad, impidiendo que
tal configuracion sea decidida, vélidamente, por el causante, lo cierto es que ha habido
criterios discordantes, pero parece que prima en la Doctrina la respuesta afirmativa. A
esa opinién conduce el apartado 2 del mismo articulo cuando dispone que “En las rela-
ciones entre el usufructuario y el nudo propietario regird lo que determine el titulo constitutivo
del usufructo”.

Si el Legislador hubiese contemplado los estatutos, podria haberlo incluido perfec-
tamente en la previsiéon del apartado 1 como antecedente eficaz para la derogacion del
régimen supletorio previsto en la Ley.

® MERINO y otros, “MANUAL DE DERECHO MATRIMONIAL ARAGONES”. Los Fueros. Zaragoza, 2007. Pg. 383.
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i. Es cierto que, en dltima instancia, tanto el nudo propietario como el usufructuario
reciben su derecho por transmision del causante que ostenta la totalidad de las faculta-
des en las que se desmembra la titularidad de la participacion -con las restricciones esta-
tutarias del caso-, por lo que, el propio decuius, debiera ser libre para distribuirlas del
modo que juzgase mds oportuno, siempre que tal distribuciéon no perjudicase ni a la
sociedad, ni a los socios, ni a terceros *.

ii. Sin embargo, como luego se verd, parece que el criterio del Legislador es diverso,
sefialando la existencia de dos esferas juridicas concurrentes, y diferenciando, por un
lado, el contenido de los estatutos, con efectos frente a la sociedad, los socios y los ter-
ceros, y, por otro lado, el del titulo constitutivo, que regulard la relacion particular o
interna entre usufructuario y nudo propietario ®.

b) La Ley de Sociedades Limitadas, en el apartado 3 de este articulo 36, remite a los
articulos 68 y 70 de la Ley de Sociedades Anénimas para la liquidacién del usufructo y
el ejercicio del derecho de asuncién de nuevas participaciones que luego se referirdn. En
este caso, de nuevo, y como se ha adelantado, con la previsién que el titulo constitutivo
del usufructo puede derogar tal régimen y afladiendo que en este supuesto las cantida-
des que hayan de pagarse por el nudo propietario al usufructuario, se abonaran en dine-
ro.

¢) Por lo que atafie a los demds derechos del socio, no es automatica la respuesta a si
cabe atribuirlos estatutariamente en favor del usufructuario, reduciendo notablemente
las facultades habituales del nudo propietario -a quien la LSRL se los concede de mane-
ra subsidiaria-, y llegando a atribuir al primero incluso los derechos de voto, de mane-
ra que se le asegure la decision de repartir dividendos y materializar el disfrute de su
derecho.

Después, consideraré la limitaciéon que, para la indisponibilidad de la legitima, esa
alternativa supone .

Algtn autor como GRIMA FERRADAY ha ofrecido la solucién consistente en atri-
buir al usufructuario el derecho de voto sélo para los acuerdos relativos al reparto de
dividendos.

d) En estos casos, el usufructuario seria libre y soberano para repartir los beneficios
existentes y se plantearia una colisién entre el interés social -que coincide con el del
nudo propietario- y el interés del usufructuario.

i. Si el usufructuario ejercita estrictamente su derecho y reparte sistematicamente
todos beneficios distribuibles, estard impidiendo a la sociedad que se pueda capitalizar

©Y, ello conforme a la tradicion legislativa de las Leyes de Anénimas de 1.951 y 1.989 y el art. 24 de la LSRL DE 17
de julio de 1.953. No obstante, la previsién de la Ley de 1.953, hacia remisién genérica a la LSA.

* En mi opinién, el perjuicio no existiria siempre que se diese perfecta identificacion de a quién correspondia cada
facultad -lo que evitaria distorsiones en el normal funcionamiento de la compania-, que es lo que, también, busca el art.
35 en el caso de copropiedad de partipaciones.

® CABANAS TREJO, R. y CALAVIA MOLINERO, J.M., -Comentarios a la Ley 2/1.995 de 23 de marzo de Sociedades
de Responsabilidad Limitada, Praxis, Barcelona, 1.995, p. 153, sefialan que, “de no ser asi la seguridad quedaria resenti-
da al abrirse la puerta a posibles impugnaciones con los transtornos e inconvenientes que ello puede suponer para la vida
social”.

% Como se verd después, la limitacién del derecho a la legitima, es 6bice fundamental a una absoluta flexibilizacién
del régimen.

7 VICENT CHULIA, F. y otros. El buen gobierno de las empresas familiares. Thomson-Aranzadi y Cuatrecasas. P.
155.
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para acometer nuevos proyectos empresariales, resistir crisis econdémicas o superar
ciclos de mercado.

ii. El derecho de voto podra impedir, ademds, en su caso, el acuerdo de ampliacién
de capital que dé remedio alternativo a la situacién anterior, mediante la inyeccién de
capital por esta via ampliatoria.

iii. Si, también, el usufructuario dispone de la posibilidad de controlar el 6rgano de
administracion, la situacion descrita tendra dificil remedio, ya que ni siquiera podra
someterse a la Junta la ampliacion e impugnar el acuerdo contrario a su adopcién como
gravemente lesivo y, en definitiva, constitutivo de un abuso de derecho.

iv. Asi pues, en esas situaciones, el usufructuario se convierte en verdadero factotum
de la sociedad * y se desnaturaliza su verdadera sustancia orillando a los socios nudo-
propietarios, que tendran que ver cémo la sociedad de la que son titulares se ve severa-
mente perjudicada en relacioén con la situaciéon en que la habrian colocado si hubiesen
podido disponer su destino. En definitiva, el reparto de facultades descrito, supone una
preferencia del interés inmediato del usufructuario y su lucro a corto plazo, frente al
interés social y la proyeccion de la Compafiia en el futuro.

v. Si el causante que instituy6 el usufructo era titular del total capital social, estan en
juego los intereses de terceros -trabajadores esencialmente-, pero si tal causante era sélo
socio mayoritario y no se trataba de sociedad unipersonal, las decisiones del usufructua-
rio con mayoria suficiente para decidir el voto, colocan a la minorfa en una situacién
realmente comprometida.

Se plantea, en este supuesto extremo, el juicio acerca de qué interés debe ser preferi-
do.

- Por un lado esta el derecho de quien fue socio tinico o mayoritario de la sociedad,
efectuando la inversion correspondiente y que podrd disponer de sus participaciones
gravandolas con un usufructo, como tenga por conveniente.

- Por otro lado, el de los terceros intervinientes en el tréfico mercantil, que el Derecho
quiere igualmente proteger en funcién de bienes juridicos superiores.

- Ademas, el de la propia sociedad, directamente relacionada con los dos anteriores
-la Doctrina y los Tribunales defienden notablemente el interés social como un interés
protegible por encima de los intereses particulares de los socios *-.

Sin embargo, la expansién o no de la sociedad y su mayor capitalizacion, entran en
el margen discrecional de decisién del empresario y estdn dentro de los limites de su
soberano criterio.

Por lo tanto, mientras no se produzca una descapitalizacién -dificilmente previsible
porque, aunque sea obvio, los beneficios sé6lo se repartirdn cuando se hayan obtenido y,
ademas, se debera respetar la reserva legal ex art. 214 LSA-, deberd primar el derecho al
reparto de dividendos del usufructuario, tenga o no atribuido el derecho de voto. En

% Vid., por ejemplo, la SAP Zaragoza (Seccién 4) nim. 213/2003, de 9 abril (Recurso de Apelacién nim. 190/2002,
AC 2003\1236) donde se analizaba un supuesto en el que el titular del usufructo de las participaciones ostentaba entre
otros derechos “los de desempeiiar cargos en el Consejo de Administracién, participar en las ganancias sociales obtenidas durante
el tiempo que dure el usufructo, asistir a las Junta Generales, personalmente o debidamente representado, intervenir en sus delibera-
ciones y ejercitar el derecho al voto, impugnar los acuerdos sociales y entablar acciones, exigiendo responsabilidad a los administra-
dores”.

® No puede olvidarse que por esta via se llega a la conclusion de la tutela de las minorias frente a los abusos de la
mayoria.
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definitiva, tal reparto debi6 de ser la esencia de la voluntad del causante al instituir el
usufructo.

Quienes no lo entiendan asi, tendran las acciones de proteccién a la minoria, inclu-
yendo las de impugnacién de acuerdos sociales y, si es el caso, la responsabilidad de los
administradores.

De todos modos, estas situaciones quedan adecuadamente amparadas cuando se
han suscrito pactos parasociales o protocolos familiares de los que luego se tratara.

e) En relaciéon con lo expuesto antes, permitaseme traer a colacién aqui una intere-
sante -y ya veterana- Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), de 16 julio 1990
(RJ 1990\5887), en la cual, los socios mermaron el contenido patrimonial del usufructua-
rio al negarse a repartir dividendo y, con ello, le impidieron la obtencién de los frutos
esperados. Los motivos de tal decisién, normalmente, seran,

i. La voluntad de aumentar las reservas en beneficio propio a fin de obtener mayor
valor liquidativo de las participaciones;

ii. La voluntad de aumentar las reservas a fin de poder acometer proyectos empre-
sariales que las requieran;

iii. O bien, la voluntad de capitalizar la sociedad para su saneamiento en el caso de
que hayan sobrevenido pérdidas, como se ha contemplado especificamente en una sen-
tencia.

La primera situacion seria perfectamente superable acudiendo a la via de la mala fe
y el abuso de derecho ex art. 7 Cc.

La segunda y la tercera parece que debieran haber sido amparadas por los tribuna-
les al tratarse de una atencién del interés social, causa justa y por tanto protegible en
Derecho.

Sin embargo, el Tribunal Supremo, en la citada Sentencia de 1.990, resuelve de mane-
ra diversa, manteniendo el acuerdo de no repartir y condenando, por contra, al nudo
propietario a indemnizar al usufructuario ”: «tanto en el supuesto de que el acuerdo social
de no repartir beneficios fuere adoptado procediendo dolosamente las demandadas, como en el de
que se hubiere adoptado para beneficio de la sociedad de que sociedad de que forman parte, resul-
ta obvio que no sélo estan obligados a soportar la carga de ser demandadas aqui, sino a pagarle
de su peculio particular integramente los beneficios producidos por las 279 participaciones socia-
les, que la madre detenta en usufructo, y ello es asi, aun en la sequnda alternativa referida, de
haber preferido, en la opcion aludida, atender al beneficio de la sociedad, pues en definitiva tal cri-
terio a quien beneficia es a las demandadas, al acrecer el valor de capitalizacion en sus participa-
ciones... Y si se aceptare la tesis que propugnan los recurrentes, se vendria a dejar a la voluntad
de éstos, el cumplimiento de una obligacion solemnemente contraida, ya que basta adoptar el
acuerdo social de no repartir dividendos, para burlar a su generosa madre, lo cual chocaria con el
precepto contenido en el Art. 1256 del C. Civil, que prohibe que el cumplimiento de los contratos
se deje al arbitrio del obligado”.

Y el mismo criterio jurisprudencial se ratifica con rotundidad, también para un
supuesto regido por la LSA de 1.951, casi una década después, en la Sentencia del
Tribunal Supremo ntim. 539/1998 (Sala de lo Civil), de 28 mayo (Recurso de Casacién
num. 879/1994, R] 1998\4070): “Por lo demds, esta postura coincide en un todo con la soste-

" Ello, aun cuando el art. 41 de la LSA 1.951, hacfa expresa mencién a la participacion del usufructo sélo en las ganan-
cias sociales “que se repartiesen” dentro del periodo de vigencia del usufructo.
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nida ya por esta Sala en las Sentencias de 19 diciembre 1974 (R] 1974\4800) y 16 julio 1990 (R]
1990\5887). En supuestos andlogos al contemplado hoy en este recurso, se decia por la primera
de dichas resoluciones, que cita la sequnda, que tanto en el supuesto de que el acuerdo social de
no repartir beneficios fuere adoptado procediendo dolosamente las demandadas, como en el de que
se hubiere adoptado para beneficio de la sociedad de que forman parte, resulta obvio que no sélo
estdn obligados a soportar la carga de ser demandadas aqui, sino a pagarle de su peculio particu-
lar, integramente, los beneficios producidos por las 279 participaciones sociales, que la madre
detenta en usufructo, y ello es asi, aun en la sequnda alternativa referida, de haber preferido, en
la opcién aludida, atender al beneficio de la sociedad, pues en definitiva tal criterio a quien bene-
ficia es a las demandadas, al acrecer el valor de capitalizacion en sus participaciones.... Y si se
aceptare la tesis que propugnan los recurrentes, se vendria a dejar a la voluntad de éstos, el cum-
plimiento de una obligacién solemnemente contraida, ya que basta adoptar el acuerdo social de
no repartir dividendos, para burlar a su generosa madre, lo cual chocaria con el precepto conte-
nido en el articulo 1256 del Cédigo Civil, que prohibe que el cumplimiento de los contratos se deje
al arbitrio del obligado. Razones todas ellas por las que se desestiman los motivos sequndo y ter-
cero del recurso”.

f) Es cierto, no obstante, que para usufructos convencionales, el discurso légico no
puede ser el mismo que en usufructos viduales ", y, menos atin para el usufructo vidual
aragones, cuyas caracteristicas parece que debieran recogerse dadas las especialidades
propias de la institucion.

B) Como se ha dicho, la Ley de sociedades anénimas tiene una regulacién mas exten-
sa que la de limitadas.

a) El tratamiento de la titularidad de las facultades dominicales es el mismo, corres-
pondiendo la cualidad de socio al nudo propietario que ejercerd todos los derechos que
atribuye la accion salvo el cobro al dividendo que corresponde -de nuevo con la preci-
sion legal expresa “en todo caso” al usufructuario-. Las mismas reflexiones anteriores
sobre la idoneidad del titulo constitutivo para establecer un régimen distinto del usu-
fructo son aplicables en este caso, ya que la redaccion legal es simétrica, aunque en este
caso se afiade la mencién de que el usufructuario queda obligado a facilitar al nudo pro-
pietario el ejercicio de estos derechos, mencién que parece innecesaria a partir de la exi-
gencia de ejercicio de los derechos de buena fe recogida ya en el art. 7 Cc .

b) El articulo 68.1 de la LSA grava al nudo propietario con la obligacién de pagar al
usufructuario atendiendo al incremento de los fondos propios de la sociedad la plusva-
lia de las acciones gravadas al momento de la extincién del usufructo. Para el usufructo
vidual que nos ocupa no tiene mayor relevancia ya que, en principio, y salvo las excep-
ciones legales, serd vitalicio, y no podréd ser percibido por el titular del derecho.

- Cuestion a considerar es el derecho del causahabiente del usufructuario para exigir
del nudo propietario este incremento de valor, ya que, si bien el usufructo se constituye

7 En apoyo de esta misma tesis, y para aquellos casos en los que la sociedad no acuerda el reparto de dividendos
durante toda la vida del usufructo, se recordé que entre el usufructuario y el nudo propietario regia el Cédigo Civil -en
defecto de norma foral aplicable- y por tanto serian aplicables los articulos 474 y 475 estableciendo que los beneficios que
diesen una participacion en una explotacion industrial o mercantil cuyo reparto no tuviese vencimiento fijo se repartiri-
an como frutos civiles, en proporcion al tiempo que dure el usufructo, entendiéndose percibidos dia a dia. Sin embargo,
en la misma obra de CABANAS vy otros -op. cit. p. 157-, ya se recordaba que con el cambio normativo de la Ley de
Anoénimas y la ulterior de Limitadas se posponia la norma legal a la regulacién obrante en el titulo constitutivo, por lo
que no podjia seguirse predicando la aplicacién del Cédigo Civil.

7Y que sin embargo también estaba en la anterior Ley de Anénimas.
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intuitu personae y no es transmisible (cfr. la inalienabilidad ex art. 91 LREMV), al momen-
to del fallecimiento, la plusvalia se habria devengado.

- Si es exigible en todo caso por el usufructuario tal plusvalia cuando la Compaiiia
se disuelve vigente el usufructo, con mantenimiento del gravamen sobre la cuota de
liquidacién que corresponda a cada accion.

- Llamo la atencién sobre el interesante problema que se suscita cuando la cuota de
liquidacién es -como normalmente sucedera- dineraria en vez de mobiliaria. Con inde-
pendencia de la posibilidad de pacto en otro sentido -ex art. 109 LREMV-, creo que si
puede darse a la cuota de liquidacién -deducida la plusvalia expresada-, el tratamiento
que, para el usufructo de dinero, establece la LREMYV en el art. 117. Determinada doctri-
na que estudia la subrogacién real del usufructo requiere de disposicion especifica que
asi lo contemple.

Aunque es cierto que no ha sido esa la voluntad del testador -salvo su inimaginable
voluntad expresa en contra-; que el bien objeto de usufructo carecia de la facultad de dis-
posicién que en cambio si se atribuye el dinero; y que por tanto, podria decirse que el
régimen del usufructo aplicable al bien que le sustituye -la cuota de liquidacién- debe
mantener el mismo estatus que el bien que viene a sustituir sin que existar razones por
las que novar su tratamiento. Resulta, en cambio, especialmente significativa la previ-
sién del art. 115 LREMV que permite dar a la indemnizacién dineraria obtenida por el
aseguramiento de un siniestro, el tratamiento legal del art. 117 LREMYV, y por tanto,
entender que al dinero que viene a sustituir el usufructo se le aplicara el régimen del
cuasiusufructo aragonés.

- En fin, en el caso de que la venta se haga pendiente el usufructo, lo determinante
seréd el pacto entre los propios titulares, ya que, normalmente, no tendran interés las par-
ticipaciones gravadas con el usufructo sin la renuncia del viudo que, en principio, sus-
tituird su usufructo por el del dinero que sea percibido como contraprestacién .

¢) Cuando la accién estd gravada con dividendos pasivos, es al nudo propietario a
quien corresponde su pago ™. Al menos, asi sera frente a la sociedad, ya que la Ley le
impone este gravamen y, en este caso, me parece que la norma si es de naturaleza impe-
rativa, ya que no puede dejarse en cuestion tan importante la posibilidad de que la obli-
gacion recaiga sobre el usufructuario llegando a vaciarse de contenido por la contingen-
cia de su titularidad. Nada impediria que el causante atribuyese al usufructuario, en
funcién de la entidad de su derecho, la carga de pagar tales dividendos, pero, esa obli-
gacion sélo transcenderia en la esfera interna sin ser oponible a la sociedad (asi debe
entenderse por la mencién legal expresa “obligado frente a la sociedad” del art. 69 regula-
dor del usufructo para acciones no liberadas).

Efectuado el pago, el nudo propietario puede exigir al usufructuario que se le rein-
tegre el interés de la suma pagada, hasta el importe de los frutos que produzcan las
acciones (normalmente los dividendos).

7 Si bien, como se ha dicho, serfa recomendable para el nudo propietario regular previamente el usufructo del dine-
ro producto de la venta porque podria entenderse que, a tal usufructo, le eran aplicables las reglas del usufructo de dine-
ro y, por tanto, la posibilidad de su consuncién por parte del viudo.

7 Aunque el apartado 2 del art. 69 permite al usufructuario adelantar el pago si el nudo propietario no hubiere cum-
plido esa obligacién cinco dias antes del vencimiento del plazo fijado para realizar el pago. No obstante, como la Ley no
le permite repetir contra el nudo propietario hasta la terminacién del usufructo, y siendo normalmente un usufructo vita-
licio el que nos ocupa, debera pensarse que seran sus herederos quienes tendrian tal accién. Si se trata de los herederos
de la viuda, normalmente serdn los propios nudos propietarios y, por tanto, se producird una confusién de derechos con
extincién del crédito (513,3° Cc).
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d) Tanto los derechos sobre la emisién de obligaciones convertibles en acciones como
los de suscripcién preferente corresponden, legalmente al nudo propietario. No obstante,
la LSA concede el mismo derecho de manera subsidiaria al usufructuario cuando el nudo
propietario no hubiere dispuesto de él -sea mediante enajenacién o sea mediante su ejer-
cicio directo- con diez dias de antelacién a la extincién del plazo fijado para su ejercicio.

i. Si el nudo propietario o el usufructuario -este tltimo en ejercicio del derecho sub-
sidiario descrito- enajenan sus derechos, el usufructo se extiende al precio obtenido y
aqui, de nuevo, se plantea claramente la aplicacién de las normas del usufructo de dine-
ro para el precio obtenido-. Por lo tanto, el usufructuario que enajena el derecho que no
ejercit6 el nudo propietario, dispondrd del usufructo del dinero, pero no le correspon-
dera la propiedad.

ii. Si, en cambio, suscribe la ampliacién -tanto si es el nudo propietario como si lo es
el usufructuario-, las acciones resultantes de la misma estardn gravadas hasta el limite
del valor de los derechos de suscripcion preferente -calculado, para las sociedades coti-
zadas, por su precio medio durante el periodo de suscripcién, y para las demés por su
valor tedrico- con el usufructo y la nuda propiedad de sus mismos titulares y, el resto,
seran titularidad plena de quien las desmbolsé.

iii. Y, para el aumento de capital con cargo a reservas o beneficios, las resultantes se
adjudican por disposicion legal al nudo propietario con el gravamen del usufructo.

iv) En estos tultimos supuestos, la norma no menciona la posibilidad de disposicion
legal contraria de los estatutos. Aunque pudiera pensarse que la respuesta debiera ser
negativa ya que, cuando la Ley quiere dar esa posibilidad, lo hace expresamente. No
obstante, sensu contrario, también cuando la Ley quiere vedarla usa la expresién “en
todo caso” como sucede con el reparto de dividendos.

Por tanto, la conclusién debiera ser que los estatutos podran regular soluciones
diversas, e incluso el testamento o el pacto sucesorio tendrian que poder hacerlo igual-
mente, salvo en los casos en los que se afectan intereses de terceros -dividendos pasivos,
por ejemplo-, y con preferencia -intersocios o frente a terceros- de la disposicion estatu-
taria sobre la previsién sucesoria -que se aplicara a la relacién entre el nudo propietario
y el usufructuario-, ya que el estatuto es el que concede el régimen de la accién o parti-
cipacién, cuya naturaleza viene definida por éste, y el causante no puede disponer de
un derecho distinto del que tiene.

e) En fin, el ar. 71 LSA dispone la posibilidad de pagar no s6lo mediante dinero sino
también mediante acciones de la misma clase que las que hubieran estado sujetas al usu-
fructo, las cantidades que debieran pagarse a la liquidacién del usufructo, por las accio-
nes no liberadas -dividendos pasivos- y por los derechos de suscripcién preferente u
obligaciones convertibles.

3. Estatutos sociales versus titulo sucesorio.

A) De lo expuesto en el apartado anterior se concluye la concurrencia de los estatu-
tos sociales con el titulo sucesorio que establece el usufructo y la preferencia de una u
otra disposicion segtin la materia.

Asi pues, no puede dudarse de la capacidad de los estatutos sociales para regular la
férmula de funcionamiento del régimen usufructuario de las acciones o participaciones
de la sociedad de que se trate.
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No obstante, es interesante recordar la RDGRN de 19 febrero 1998 (R] 1998\1118).
Ademas de otras cuestiones relativas a la sumision a arbitraje, se trataba de una clausu-
la estatutaria que prevenia la preferencia de lo establecido en el titulo constitutivo dis-
poniendo su inscripcién en el Libro Registro. La calificacion del Registro fue negativa
porque “El contenido del usufructo, en las relaciones “inter-partes” no puede ser regulado por
los Estatutos sociales (Resoluciones de la Direccién General de los Registros y del Notariado de
fechas 4 marzo 1981 [R] 1981\1190] y 13 junio 1994 [R] 1994\4916]). Las normas contenidas
en el presente articulo estatutario sélo pueden tenerse en cuenta en las relaciones frente a la socie-
dad. Debe, por tanto, aclararse congruentemente el contenido de este precepto”.

La DGRN, citando el precedente de la Resolucién de 13 de junio de 1994, identifica-
ba en esta cuestion el régimen aplicable para las acciones y para las participaciones y
delimitaba el “doble dmbito de relaciones juridicas: a) El de las llamadas externas, las que se
refieren al ejercicio frente a la sociedad de los derechos de socio, que por comprometer el desenvol-
vimiento de la sociedad pueden ser reguladas en sus Estatutos dentro del de autonomia que para
ello les confiere la Ley, estableciendo al efecto un régimen que prevalecerd sobre cualesquiera pre-
visiones que en torno a ello pudiera contener el titulo constitutivo del usufructo; b) Y, frente a él,
el de las relaciones internas entre usufructuario y nudo propietario, que estarin sujetas a lo que
sobre el particular establezca ese titulo constitutivo o resulte de la legislacion que le sea aplicable
y que, como algo totalmente ajeno a los intereses sociales, queda al margen de la autonomia nor-
mativa de los Estatutos”.

Asi pues, mantiene el mismo criterio de la expresada resolucion de 1.994 conforme a
la cual “Como ya pusiera de relieve la Resolucion de este centro directivo de 4 marzo 1981 (R]
1981\1190), la presencia de un derecho de usufructo sobre las acciones de una sociedad mercan-
til da lugar a que el «status» juridico de usufructuario y nudo propietario se vea afectado por la
presencia de una tercera persona, la propia sociedad, lo que da lugar a una complejidad de rela-
ciones no fdciles de solucionar. No obstante, ya durante la vigencia de la Ley 17 julio 1951 (RCL
1951\811, 945 y NDL 28531), y pese a que el contenido de su articulo 41 no resultaba lo sufi-
cientemente expresivo, sostenia la doctrina mayoritaria, y lo acepto la de este Centro [cfr.
Resoluciones de 4 marzo 1981 y 10 septiembre 1982 (R] 1982\368)], que cabe diferenciar un
doble dmbito dentro de esas relaciones: a) El de las llamadas externas, las que se refieren al ejer-
cicio frente a la sociedad de los derechos que al accionista corresponden y que, por comprometer
el desenvolvimiento de aquélla, pueden ser reguladas por los Estatutos sociales dentro del mar-
gen de autonomia que la Ley les confiere estableciendo al efecto un régimen que prevalecerd sobre
cualesquiera previsiones que en torno a ello pudiera contener el titulo constitutivo del usufructo;
b) y, frente a él, el de las relaciones internas entre usufructuario y nudo propietario, que queda-
rdan sujetas a lo que sobre el particular establezca el titulo constitutivo del derecho y que, como
algo totalmente ajeno a los intereses sociales, queda al margen del contenido de las previsiones
estatutarias. Esta dualidad de fuentes aparece hoy plenamente consagrada en el articulo 67 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y asi, si en su apartado primero regula la legi-
timacion para el ejercicio de los derechos sociales dando entrada, con ciertos limites, a la libre dis-
posicion de los Estatutos, en el segundo, en el que en orden a las relaciones internas remite al titu-
lo constitutivo y a las normas llamadas a regular la relacion juridico-sustantiva, no figura la
posibilidad de su regulacion estatutaria”.

Esta udltima resolucién, ademds, aclara que, dentro de la esfera interna, sera perfec-
tamente viable la reclamacion por el nudo propietario al usufructuario de tales dividen-
dos si asi se otorgd en el titulo constitutivo (“Cuando el articulo 67.1 de la Ley de Sociedades
Andnimas establece que el usufructuario tendrd derecho «en todo caso» a los dividendos «acor-
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dados» por la sociedad durante el usufructo, se limita a determinar quién estd legitimado frente
a la propia sociedad para exigir su pago, pero no en qué patrimonio y en qué cuantia o porcenta-
je se han de integrar en definitiva, pues esto es algo que tan sélo al titulo constitutivo del usu-
fructo o a la norma sustantiva que lo requle corresponde, viabilizando las acciones que entre si
puedan ejercitar usufructuario y nudo propietario y frente a las que la sociedad serd ajena una
vez se haya liberado de sus obligaciones mediante el pago a quien legalmente aparece legitimado
para su cobro”). Podemos pensar, por ejemplo, en el caso de que el causante quiera ase-
gurar una renta maxima a la viuda y la diferencia sea para el nudo propietario. En este
caso, el dltimo, no tendra derecho a reclamar a la sociedad el pago del dividendo exce-
dente por mucho que lo indique su titulo, sin perjuicio de que después de cobrado por
la usufructuaria, lo reclame a ésta.

B) Respecto de esta misma cuestion, y como férmula ecléctica, sefialo ademas el cri-
terio de determinada doctrina -GRIMA FERRADA *-, que ofrece la soluciéon de que “en
todo caso, estimamos admisibles las cldusulas estatutarias que concedan el derecho de voto a
quien determine el titulo constitutivo del usufructo”.

En contra, junto con otros autores como CABANAS *, se invoca la RDGRN de 4 de
marzo de 1.981 que proscribia la remision de los estatutos al pacto entre usufructuario
y nudo propietario para “evitar las dudas y la inseguridad sobre quien es el legitimado para el
ejercicio de los derechos de socio” y que también cita como antecedente la de 19 febrero 1998
transcrita parcialmente supra manteniendo un criterio innegablemente consolidado.

C) MERINO 7, con cita de los antecedentes histéricos de la Compilacién y de la Ley
de 2003, contempla la voluntad normativa de garantizar, con la viudedad legal, tanto el
mantenimiento de la autoridad familiar -unida al sustento de la prole y de la propia
viuda-, “como el control patrimonial necesario para asegurar esa autoridad interna y el respeto
social, manifestacion externa de la continuidad de la misma situacion que en vida del consorte
fallecido tenia el supérstite”.

Por eso, el mismo autor proclama la necesidad de permitir que el causante pueda
atribuir un régimen sui generis del usufructo en el titulo constitutivo, con importantes
prerrogativas para el conyuge supérstite, y, que, el mismo titulo, sea preferido a los esta-
tutos incluso en el ambito intrasocietario, quizds mediante remisién de éstos a aquél.

4.- Elementos preventivos. Relacién con el pacto sucesorio en Aragén.

Frente a las diversas situaciones expuestas, que pueden generar no pocos conflictos,
agravados por la habitual relacién de proximidad familiar, es conveniente usar, funda-
mentalmente, dos elementos preventivos y disuasorios del problema.

-En el &mbito puramente societario, un convenio paraestatutario -o pactos parasocia-
les-, que recoja las diversas cuestiones que no son objeto de los estatutos -y que superen
las restricciones propias de la “ley societaria” que constituye este elemento, cuya existen-
cia se justifica para cualquier persona que pase a ser socio-, vinculando a los socios cons-
tituyentes y previstos -por ejemplo a través de una ampliacion de capital ulterior ya pro-
gramada-, mediante un contrato que sélo generara efectos entre las partes que lo hayan
suscrito -1.257 Cc-, y los terceros adherentes.

7 Op. cit. p. 156.
7 Op. cit. p.154.
7 MERINO, “MANUAL...” cit., p. 294
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Este convenio disfrutard, ademads, de la ventaja afiadida de su falta de publicidad
frente a terceros, al no acceder al Registro Mercantil, sin perjuicio de lo cual, serd plena-
mente vinculante para éstos.

Tal situacion permite proteger cuestiones sensibles de los miembros de la Compafiia
con la garantia de confidencialidad que los estatutos, por su propia naturaleza, no pue-
den asegurar.

-En el &mbito familiar, un protocolo familiar, que regule, por lo que aqui atafie, la
forma de funcionamiento y toma de decisiones dentro de la empresa familiar, distribu-
yendo los derechos y obligaciones entre los miembros de la misma que la integran, e
incluso la forma y modo de ejercicio del usufructo sin las limitaciones de los estatutos.

Como se ha explicado, y pese a algunos criterios discordantes que se reducen a pro-
positos lege ferenda, tal protocolo constitutivo del usufructo no sera oponible a la socie-
dad y s6lo tendra efectos entre quienes lo suscriben.

Contenido necesario de tal documento sera:

A) Las reglas en virtud de las cuales las participaciones pasaran de los padres a los
hijos o terceros en el momento de la muerte de aquéllos, e incluso la forma en la que
serdn usufructuadas.

a) En otros territorios comunes, esa disposiciéon sometida a la condicién de la muer-
te del instituyente, podria enfrentarse a la prohibicién genérica del Cédigo Civil, si bien
la Jurisprudencia tiene aclarado desde antafio que los limites del art. 1.271 Cc relativos
a la prohibicién de celebrar contratos sobre la herencia futura -salvo aquellos cuyo obje-
to sea practicar entre vivos la divisiéon de un caudal conforme al articulo 1056- se refie-
ren a la universalidad de la herencia y no a bienes concretos * ” ¥, y, para lo que nos

7 Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), de 16 mayo de 1940 (R] 1940\416 bis): CONSIDERANDO.- Que,
segtin la doctrina sentada por esta Sala, entre otras, en sus Sentencias de 8 de octubre de 1915 y 26 de octubre de 1926, y por la
Direccién General de los Registros en su Resolucion de 19 de mayo de 1917, la prohibicién establecida en el mencionado articulo del
Cddigo se refiere tinica y exclusivamente a los pactos sobre la universalidad de una herencia que, segiin el articulo 659 del repetido
Codigo, se determina a la muerte del causante, constituyéndola todos los bienes, derechos y obligaciones que por ella no se hayan extin-
guido, pero no cuando el pacto se refiere a bienes conocidos y determinados existentes cuando tal compromiso se otorgd en el dominio
del cedente; y aplicando dicha doctrina al caso actual, claro resulta que no estd comprendido en la prohibicion aludida, pues se dispu-
so de bienes conocidos y determinados propios con bastante anterioridad al contrato.

O, la mas moderna Sentencia del Tribunal Supremo ndm. 718/1997 (Sala de lo Civil), de 22 julio (Recurso de Casacién
num. 1879/1993, R] 1997\5807): El segundo supuesto de nulidad alegado, consiste en que el documento privado de referencia viene
a representar un pacto de los dos hermanos suscribientes sobre herencia futura no autorizado por el articulo 1271 del Cédigo Civil.
Este precepto se refiere tinica y exclusivamente a los pactos sobre la universalidad de una herencia que, segiin el articulo 659 del
Cdodigo Civil, se instaura a la muerte del causante, integrdndola todos los bienes, derechos y obligaciones subsistentes, pero no cuan-
do el pacto se refiere a bienes conocidos y determinados, existentes al tiempo del otorgamiento del compromiso en el dominio del cau-
sante (Sentencias de 2 octubre 1926, 16 mayo 1940 [R] 1940\416 bis] y 25 abril 1951 [R] 1951\1615]).

Criterio explicado en la Jurisprudencia menor, por ejemplo en la Sentencia de la Audiencia Provincial A Coruia
(Seccion 3), de 26 de abril 2002 (Recurso de Apelacién nim. 1636/2001, AC 2002\2225): “Es tradicional hacer referencia a las
distintas concepciones sobre el particular que establecen la tradicion romana y el espiritu germdnico. Mientras aquélla se opone fron-
talmente a la posibilidad de aplicar el sistema de los contratos a la herencia futura; ésta admite la sucesion por contrato, generalmen-
te irrevocable; y también la renuncia a la herencia futura. Los romanistas suelen alegar la inmoralidad probable por el deseo de uno
de los contratantes en la muerte del otro, lo incierto de la propiedad, la aleatoriedad que conlleva el contrato, el temor a los fraudes y
la pérdida de libertad para otorgar testamento. En nuestro derecho histérico si se admitia la eficacia de dichos negocios sucesorios,
siempre que viniesen otorgados con el consentimiento del titular del as hereditario, perdurando en él hasta su muerte (Ley XIII, Titulo
V, partida V). Aunque nuestro Cédigo Civil parece inclinarse por la proscripcion de todo contrato sobre la herencia futura, no es una
prohibicion absoluta; pues el propio Cédigo contiene numerosas excepciones: Ademds del articulo 1056 al que remite (posibilidad de
pactar la particion aun en vida); los articulos 826 y 827 permiten pactar mejorar o no mejorar en capitulaciones matrimoniales; el
articulo 831 al autorizar el pacto en capitulaciones para que el cényuge supérstite pueda distribuir los bienes del premuerto a su pru-
dente arbitrio; el 1674 que admite pactos sobre herencias futuras entre los socios; y, especialmente, el primitivo articulo 177, que per-
mitia obligarse a instituir heredero al adoptado cuando asi se hubiese pactado en la escritura de adopcion. Prohibicion que tampoco es
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ocupa, el protocolo familiar se referirfa exclusivamente a las concretas participaciones
de la sociedad en cuestion, siendo previsible que existiesen otros bienes del causante
que no se incluirian en tal protocolo.

b) Sea como fuere, el art. 62 de la Ley de Sucesiones dispone que “son vilidos los pac-
tos que sobre la propia sucesion se convengan en escritura piiblica, asi como los que en relacion
con dicha sucesion otorguen otras personas en el mismo acto”, y el art. 66 del mismo texto
regula la posibilidad de dar a tales pactos el contenido mas amplio, con una férmula de
interpretacién eminentemente contractual (art. 69).

Por lo tanto, puede perfectamente formalizarse un protocolo familiar que regule no
s6lo los derechos y obligaciones de cada uno de los miembros de la familia que ostenta
la mayoria o la totalidad de las participaciones de la empresa familiar -mds o menos
fragmentada entre los padres y sus descendientes e incluso cuando todas las participa-
ciones estan en manos del ascendiente comun-, sino también la f6rmula mediante la cual
estas participaciones serdn distribuidas entre sus herederos y legatarios -que normal-

7 aplicable en el Derecho Cataldn. Pactos sucesorios ahora admisibles también en nuestra legislacion gallega (articulos 118 y
siguientes de la Ley de Derecho Civil de Galicia de 24 de mayo de 1995 [RCL 1995\1851 y LG 1995\184]).

OCTAVO.- La cuestion estriba en que la doctrina del Tribunal Supremo, de forma constante, reiterada, mantenida en el tiem-
po, y sin ninguna fisura, ha establecido que el articulo 1271-2 se refiere exclusivamente a la prohibicién de pactos sobre la universa-
lidad de una herencia, que segiin el articulo 659 del Cédigo Civil (LEG 1889\27), se instaura a la muerte del causante, integrindo-
la todos los bienes, derechos y obligaciones subsistentes. Pero proclama la validez del pacto cuando se refiere a bienes conocidos y deter-
minados, existentes al tiempo del otorgamiento del contrato en el dominio del causante, o que hubieren de adquirirse por titulo de
heredero (SSTS 2 6 8 de octubre de 1915; 26 de octubre de 1926; 16 de mayo de 1940 [R] 1940\416]; 25 de abril de 1951 [R]
1951\1615]; 3 de marzo de 1964 [R] 1964\1254] y 22 de julio de 1997 [R] 1997\5807]). Aungque la Sala muestra alguna reserva
sobre la interpretacion, teniendo en consideracion la uniformidad jurisprudencial estima que debe aplicarse. El siguiente eslabén seria
establecer si la venta por parte de las hermanas P. A. de «la totalidad de sus herencias en el lugar acaserado denominado de “la
Carballeira” sito en la Parroquia de Paradela..., herencia proindivisa en dicha propiedad, que les correspondan por su madre dofia
Socorro A. Q.». puede considerarse que se estd trasmitiendo una universalidad, o por el contrario, son bienes conocidos, determina-
dos o determinables teniendo en consideracion que se estd refiriendo a unas fincas concretas y determinadas, que compondrian esa
herencia aiin indivisa, pero no a la totalidad de sus derechos en la herencia de su difunta madre, debe estimarse que al pacto era lici-
to, al no estar prohibido por el articulo 1271-2° del Cédigo Civil (LEG 1889\27). Lo que conlleva que la demanda debia de haberse
desestimado”.

”Y en cuanto a la particién, supeditado a la vigencia del testamento cfr. Sentencia de la Audiencia Provincial ntim.
565/1998 de Granada (Seccién 37), de 14 julio (Recurso de Apelacién ndm. 918/1997, AC 1998\5973): El articulo 1056 del
CC establece que se pasard por la particion hecha por el testador siempre que no se perjudique las legitimas, pero es obvio que, como
ha reconocido la jurisprudencia ya de antiguo, por una parte se requiere que haya un efectivo testamento antes o después de realiza-
da, asi STS 13 junio 1903, 6 marzo 1917, 9 julio 1940 (R] 1940\693), 6 marzo 1945 (R] 1945\272), 6 mayo 1956 y 29 octubre 1960
(R] 1960\3447), recalcando ésta que conforme al articulo 1056, ha de pasarse por ella, salvo perjuicio de las legitimas, pero sin que
tal autorizacién pueda suponerse concedida sino cuando la particion se halla respaldada por una disposicion testamentaria, con lo que
ha de tener perfecta adecuacion, y a la que, por ella derivar y traer causa, ha de supeditarse, ya que al no ser la particion, sino la eje-
cucion o puesta en prictica de lo en testamento dispuesto, necesariamente ha de estar sometida a la vigencia de éste, de tal suerte que,
no obstante que el testador, al dividir, puede desprenderse de los bienes cuya titularidad pasa a sus herederos, cuando esta tradicion
se verifica en funcién de partir, cuya finalidad se proyecta a la muerte, en cuyo momento se producirdn sus definitivos efectos, ha de
ser como el testamento en que se funda esencialmente revocable, siendo ello por lo que toda particion en la que se produzca una suje-
cién infranqueable con la revocabilidad de los actos particionales o en la que se celebren contratos, o se creen situaciones independien-
tes de la revocabilidad consustancial de las disposiciones testamentarias, vinculando a los testadores, han de reputarse nulas, como
prohibidas por el 1271, sin que tales actos puedan tener eficacia juridica porque se acomoden a disposiciones testamentarias preexis-
tentes, por cuanto si éstas tienden a hacer posible la irrevocabilidad, se tendrdn por no puestas, conforme preceptiia el 737 del mismo
Cuerpo Legal y por ello incapaces para legitimar el acto que tal consecuencia produjese; insisten en la posibilidad de la variacién de
la voluntad del causante las SSTS 28 junio 1961 (R] 1961\2748), 9 julio 1940 y 9 junio 1903”.

O la Sentencia de la Audiencia Provincial de Guadalajara, ndm. 195/1995 de 11 octubre (Rollo de Apelacién nim.
111/1995, AC 1995\1902): El Legislador, sin duda tuvo en cuenta que frente a la norma esencial de sucesién «la voluntad» del cau-
sante, atemperada en el derecho civil comiin o foral por la institucion de las legitimas, no cabria admitir sino la particién del caudal
conforme al mencionado art. 1056 del Cédigo Civil que la subordina mediante el empleo del término «el testador» a la existencia de
disposicion testamentaria

% Respecto de la validez de la disposicién por parte de los padres de un negocio en favor de uno de los hijos para el
momento de su muerte, y la declaracién de validez del mismo, vid. la Sentencia de la Audiencia Provincial de Le6n
(Seccién 2%), num. 428/1995, de 8 noviembre (Rollo de Apelacion nim. 381/1995, AC 1995\2254).
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mente seran sus propios descendientes -, y, por lo que aqui mas importa, el modo y
naturaleza del derecho de usufructo del viudo.

B) En ese protocolo familiar, ademds de otras cuestiones que no son del caso en este
momento ¥, podria regularse perfectamente el régimen del usufructo vidual para el
momento del fallecimiento de uno u otro de los ascendientes, con el consentimiento de
los descendientes comunes o no, y, también de los terceros que no tuviesen tal proximi-
dad familiar y, sin embargo, ostentasen la calidad de socios.

Tal firma garantizaria notablemente la posicion del usufructuario y la consistencia
de su derecho, porque, de lo que no cabe duda, es que el ejercicio del usufructo por parte
del viudo, buscando optimizar su rentabilidad, genera tensiones con el interés de la
sociedad y del nudo propietario. Por eso, el consentimiento expreso y paccionado de los
descendientes -incluso con una clausula penal para el caso de incumplimiento-, es reco-
mendable para la tranquilidad del viudo y la claridad de la posicién de cada uno de
ellos- *-.

C) Pero lo que, a mi juicio, es indispensable para garantizar el confort del usufruc-
tuario y la paz familiar, es convenir una politica de dividendo de manera que los socios
estuviesen obligados a acordar el reparto de los beneficios obtenidos para que se dota-
se de contenido al usufructo. La politica de dividendo, deberia contemplarse en dos sen-
tidos antagoénicos: un dividendo minimo -supeditado, por supuesto, a la consecucién
del beneficio necesario para su reparto- que garantizase una rentabilidad para el viudo,
y, por tanto, la obtencién del fin para el que fue instituido; pero, también, un dividendo

* Al permitirse la presencia de terceros en el pacto sucesorio, podrian concurrir, igualmente, los terceros directivos
o ejecutivos de la compariia que fuesen primados con un paquete minoritario tanto por cuestiones de fidelizacién a la
sociedad como por estimulo de productividad, y que, con su firma, quedarian obligados por la politica de dividendo
acordada.

%2 Entre los mas representativos y habituales, destaco los siguientes:
Valores que rigen en el ambito de la familia y del negocio;

Estrategias de voto y forma de ejercicio de las mayorias;

Compromisos de desembolso para ampliaciones de capital futuras o previsiones de capitalizacién de reservas;
Garantias entre socios por las aportaciones no dinerarias;

Coeficientes y fondo de liquidez;

Aseguramiento y blindaje de directivos;

Proyectos de desarrollo de negocio a medio y largo plazo;

Acuerdos particulares sobre prestaciones accesorias;

Opciones de compra y venta sobre las propias participaciones;
Régimen de transmision;

Derechos de desinversion;

Férmulas de gestion;

Pactos acerca de las férmulas de administracién y apoderamientos;
Funcionamiento del Consejo y de los comités de seguimiento y control;
Vigencia del protocolo; y

Arbitraje de diferencias.

® Determinada Doctrina propone que el causante disponga de la nuda propiedad de las acciones o participaciones
en favor de quienes dirijan el negocio y del usufructo para los terceros que se quiere apartar de tal gestién, si bien con el
derecho para los primeros de percibir el incremento de valor de las acciones derivado de los beneficios propios de la
explotaciéon durante el usufructoi, en el momento de la extincién de éste. Frente a esa posibilidad se opone la
Jurisprudencia registral que veda la constituciéon del usufructo sobre acciones con exclusién del derecho a las reservas no
distribuidas.
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méaximo, de forma que, el exceso, sea atribuido al nudo propietario o, alternativamente,
destinado a reservas. Obviamente sera preciso el consentimiento previo del viudo.

Y creo que fijar el tope de la retribucién al viudo es igualmente necesario por la sim-
ple razén de que, si este limite no se establece, se desincentiva la productividad del equi-
po gestor que, en esta clase de sociedades familiares, normalmente estara vinculado a la
nuda propiedad del capital usufructuado.

No puede perderse de vista que, lo habitual, sera que, con la retirada o jubilacién del
fundador del negocio, le sucedan sus descendientes que pasaran a ocuparse de la ges-
tién de la sociedad. Aunque tengan estipuladas relaciones salariales o de gestion, el inte-
rés natural de la propia sociedad y de éstos serd el de buscar su méximo beneficio y
expansion para procurar tanto la obtencién del méximo dividendo como su valor liqui-
dativo. Si estos objetivos se ven frustrados por la atribucién al viudo de la totalidad del
beneficio, se desincentiva absolutamente la gestién y, por tanto, desaparece el origen de
la rentabilidad del usufructo.

D) En fin, para el caso de que durante un determinado periodo no se obtuviesen
beneficios, cabria el debate -y la inclusién de la correspondiente cldusula en el protoco-
lo familiar contemplado- de la conveniencia de permitir disponer al viudo usufructua-
rio de las propias participaciones sociales *, si bien tal posibilidad estaria limitada -salvo

*Ya que ninguna traba existe en nuestro ordenamiento para establecer un usufructo con facultad de disponer segin
viene declarando reiteradamente la Jurisprudencia: STS 3 de marzo de 2000 (R] 2000\1501) “Resulta evidente que la cldu-
sula testamentaria litigiosa recoge un supuesto normal de usufructo de disposicion, figura juridica borrosa (Resolucion DG 6 de
diciembre de 1929), discutida y discutible (un sector doctrinal sigue negando su posibilidad dogmdtica y legal, e incluso que sea nece-
saria), que se caracteriza por facultar al usufructuario para enajenar entre vivos los bienes objeto del usufructo en caso de necesidad,
de tal modo que si no se ejercita total o parcialmente el derecho de disposicion, una vez extinguido el usufructo se entregan a las per-
sonas que habian ostentado la nuda propiedad, y consolidado el dominio pleno por virtud de dicha extincion, los bienes de que no se
dispuso. La Jurisprudencia (SS., entre otras, 22 marzo 1890, 19 noviembre 1898, 10 julio 1903, 14 abril 1905, 1 octubre 1919, 5
marzo 1926, 1 febrero 1927, 9 junio 1948 [R] 1948\957], 28 mayo 1954 [R] 1954\1987], 24 febrero 1959 [R] 1959\1080], 19 enero
[R] 1962\541] y 17 mayo 1962 [R] 1962\2248], 9 diciembre 1970 [R] 1970\5440], 14 octubre [R] 1971\3954] y 23 noviembre 1971
[R] 1971\4978], 9 octubre 1986 [R] 1986\5335], 4 mayo 1987, 2 julio 1991 [R] 1991\5316]) y la doctrina de la Direccién General
de los Registros (Resoluciones, entre otras, de 23 julio 1905, 29 noviembre 1911, 12 enero 1917, 22 febrero 1933, 9 marzo 1942 y 8
febrero 1950) vienen reconociendo la posibilidad juridica del usufructo de disposicién, o con facultad de disposicién, que suele susci-
tar numerosas cuestiones (diferencias con el fideicomiso de residuo; condicion de heredero o de legatario; simulacion, etc.),

...procede sefialar que el usufructo de disposicion no supone la adquisicion, ni siquiera temporal, del dominio, ni da lugar a un
derecho nuevo o distinto del usufructo. Se afiade el «ius fruendi» un «ius disponendi», pero, como resalta la mejor doctrina, este sim-
ple acoplamiento o yuxtaposicion de un poder dispositivo no implica que el usufructo deje de ser lo que es, un «ius in re aliena» que
«grava» los bienes que pertenecen en nuda propiedad a otra persona.

TERCERO.- Como se ha apuntado, el recurso de casacion contiene un motivo tinico en el que, al amparo del niim. 4° del arti-
culo 1692 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (LEG 1881\1), se alega la infraccion del articulo 467 del Cédigo civil (LEG 1889\27)
y de la jurisprudencia que lo desarrolla.

Partiendo de la calificacion de que se instituyé un usufructo sobre patrimonio hereditario a su conyuge —caso muy frecuente en
la prictica— con facultad de disponer a titulo oneroso «si se encuentra en dificil situacion econémica» apreciada «libremente por ella»,
clausula de conciencia muy frecuente también, «sin tener que justificar los actos ni la inversion que realice», es clara la amplisima
facultad de disposicion que quiso otorgarle el causante, su esposo, quien instituyo a los actuales demandantes en la instancia y recu-
rrentes en casacion, herederos «del remanente de todos sus bienes, derechos y acciones».

Estos tiltimos tenian legitimacion para impugnar la disposicion pero sufriendo la carga de la prueba de la presencia de la mala
fe, abuso de derecho o intervencion de dafiar de la usufructuaria. Lo cual no se ha conseguido en el presente caso, no sélo porque lo
dicen explicitamente las sentencias de instancia (la de primera instancia confirmada y aceptados sus fundamentos por la de la
Audiencia Provincial objeto de este recurso) sino porque efectivamente, la venta no parece arbitraria atendidos los rendimientos de los
bienes de la usufructuaria, se vende uno solo de los bienes, no por precio irrisorio, a favor de terceros. Por tanto, la venta, como dis-
posicion a titulo oneroso motivada por la apreciacion libre de la usufructuaria de su situacion econdémica, es vdlida y no se infringe,
antes bien respeta, el contenido del articulo 467 del Cédigo civil que prevé el usufructo con facultad de disponer.

Tampoco infringe la jurisprudencia de esta Sala, tal como se expone en el fundamento anterior, cuya doctrina se resume en la
sentencia de 3 de marzo de 2000 (R] 2000\1501) en la parte antes transcrita, recogiendo las anteriores sentencias, algunas de ellas,
no todas, citadas en este motivo del recurso, insiste en la idea de que la carga de la prueba de la falta de necesidad o de que no concu-
rre «una dificil situacion econémica» (en el presente caso, en que ademds se afiade: «...libremente apreciada por ella») la sufren los
nudo propietarios. Y en el presente caso, no se ha probado tal cosa. Por tanto, no se ha infringido tampoco la jurisprudencia.
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disposicién en contra del testador- por la propia onerosidad del negocio transmisivo de
la titularidad de las participaciones, o la necesidad del usufructuario salvo que hubiese
sido relevado de tal circunstancia por el testador *, en términos préximos a lo que suce-

Al no entender infringidos ni la norma ni la jurisprudencia que se alegan en este motivo tinico, debe desestimarse y, sin mds, decla-
rar no haber lugar al recurso de casacién con imposicion de las costas procesales y pérdida del depdsito (articulo 1715 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil) sin que proceda entrar en mds cuestiones, como las relativas a los demds pedimentos del suplico de la deman-
da, ya que se ha desestimado integramente la misma y no se ha combatido la desestimacion de tales pedimentos en motivo alguno de
casacion.

% El causante normalmente habra establecido como premisa la necesidad del viudo: STS de 24 de febrero de 1959 (R]
1959\1080) en que se apreci6 abuso de derecho en supuesto de venta «con el solo fin o movil de privar al actor de su heren-
cia» y también la de 4 de mayo de 1987 (R] 1987\3174) que declar6 simulado, con simulacién absoluta el contrato de com-
praventa y por ello, nulo de pleno derecho, si bien lo normal es que el testador exima al usufructuario de la obligacién
de justificar su necesidad. “S. 17 mayo 1962; sin que tenga que justificarla ante nadie, basta solo que el usufructuario lo manifies-
te, en S. 9 diciembre 1970; sin que tenga que justificar ante nadie dicha necesidad, en S. 23 noviembre 1971; bastando alegarla, sin
prueba, ni justificacion alguna, en S. 9 octubre 1986) y sensiblemente igual a las contempladas en la Resolucion de 22 de febrero de
1933 y Sentencia 4 mayo 1987 (en que se deja la apreciacion “a la conciencia”) y Sentencia 2 julio 1991 (“a su solo juicio”). Esta
remision a la conciencia, al margen en cualquier caso de la hermenéutica testamentaria del supuesto concreto, podria acaso interpre-
tarse sobre la base de distinguir entre la creacion de la situacion de necesidad (con amplia libertad) y su real existencia dentro de dicha
situacion (que ha de probarse). De cualquiera manera que sea, lo que no cabe entender es que se pueda operar como si no hubiera la
exigencia de la necesidad. Esta es una restriccion o limitacién ineluctable (Ss. 9 octubre 1986, 4 mayo 1987, 2 julio 1991). La
Jurisprudencia se ha inclinado por entender que la denuncia del acto dispositivo por falta de necesidad puede operar, aparte de las
hipétesis de simulacion, por la via del ejercicio abusivo del derecho (art. 7 CC) o del dolo o mala fe, de tal manera que, si falta la causa
juridica licita (de la necesidad), se produce una burla antijuridica de los legitimos intereses de los nudos propietarios. Y en esta linea
se atribuye la carga de la prueba, como hecho constitutivo de la accion, y porque ademds de otro modo “supondria imponerle una res-
triccion con la que el causante no ha querido gravarle” (S. 9 octubre 1986), a los nudos propietarios, doctrina general que no obsta a
matizaciones en relacién con las hipétesis singulares».

Sentencia Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), de 9 octubre 1986 R] 1986\5335: SEGUNDO:.- La posibilidad de conce-
der al usufructuario la facultad de disponer, permitida por el articulo 467 que en relacion con el 470 autoriza la derogacion volunta-
ria de la caracteristica obligacién de conservar la forma y sustancia de la cosa usufructuada, asimila ciertamente la institucion al fidei-
comiso de residuo, si bien la doctrina de esta Sala (a la que sigue la Resolucién de la Direccién General de los Registros de 8 de febre-
ro de 1950) ha puntualizado que no cabe identificar ambas figuras, porque en el usufructo con facultad de disposicion el titular tiene
un ius in re aliena, mientras que al fiduciario corresponde el pleno dominio sobre los bienes limitado por la prohibicién de disponer
mortis causa, y ademds porque cuando el testador desmembra el usufructo y la nuda propiedad no hace un doble llamamiento direc-
to o indirecto respecto del mismo bien, sino que distribuye entre distintas personas de modo inmediato las facultades integrantes del
dominio, de suerte que en el llamamiento concurren las dos liberalidades que operan independientemente sin orden ni relacion suce-
siva, por lo que los nudos propietarios adquieren desde luego un derecho sobre los bienes cuya efectividad se halla aplazada pero no
condicionada a la muerte del usufructuario, cuya esencial posicion no se desnaturaliza por la cldusula que le atribuye la facultad de
enajenar en caso de necesidad, yuxtaponiendo al derecho de usufructo tal poder dispositivo -sentencias de 17 de mayo de 1962 (R]
1962\2248), 9 de diciembre de 1970 (R] 1970\5440) y 14 de octubre de 1971 (R] 1971\3954)-.

TERCERO:.- En el supuesto, frecuente en la prictica, de ser autorizado el usufructuario para disponer en caso de necesidad
segtin libre apreciacién del sujeto sin condicion ni limitacion alguna, es comiin opinién doctrinal que la confianza del testador en la
honorabilidad y buena fe del beneficiario legitima a éste para realizar actos de enajenacion, sin que pueda serle exigida la prueba de
aquella situacion, por lo mismo que supondria imponerle una restriccion con la que el causante no ha querido gravarle; pero como el
ejercicio de los derechos tiene en todo caso los limites proclamados en el articulo 7 del Cédigo Civil y por lo tanto estd afectado por la
prohibicion del abuso, es permitido que el nudo propietario impugne la disposicion hecha con mala fe o simulando una necesidad ine-
xistente -sentencias de 3 de julio de 1957 y 24 de febrero de 1959 (R] 1959\1080)-, en el bien entendido que la prueba de la extrali-
mitacion o de la mala fe, como hecho constitutivo de la accién, corresponderd a quien alegue la conducta abusiva del usufructuario,
que es asimismo la solucién adoptada por algiin ordenamiento foral, segiin puede verse en la Ley 152 del Fuero de Navarra (RCL
1973\408, 456; RCL 1974\1077 y NDL 22212).

CUARTO:.- La transcrita cldusula octava del testamento otorgado por Don José V. G., al ordenar el usufructo en favor de los
hijos en lo que excediere de la legitima estricta, facultdndoles para enajenar y gravar los bienes «si lo necesitasen, bastando que ale-
guen esta necesidad sin prueba ni justificacién alguna», a todas luces tiene la naturaleza de una disposicién usufructuaria con auto-
rizacién para disponer y confiando la ponderacion de tal elemento al libre arbitrio del favorecido, razén fundamental que lleva a las
sentencias de ambas instancias a tener por vdlida la enajenacion realizada por Don Antonio V.-Z. M. de E. en favor de su consorte;
tesis frente a la cual el motivo primero del recurso, basado en el ordinal quinto del articulo 1692 de la Ley procesal denuncia infrac-
cion de lo dispuesto en el articulo 675 del Cédigo Civil y de la jurisprudencia que cita referente a la interpretacion de los testamen-
tos y al contenido de la cldusula discutida, pues si -en efecto- no puede dudarse que se esta en presencia de un usufructo con facultad
de disposicion, correspondiendo la nuda propiedad a los hijos del favorecido, nietos del testador, tampoco cabe desconocer que el de
cujus faculta al usufructuario para la enajenacion y gravamen de los bienes sin justificacion alguna de la necesidad motivadora, requi-
sito cumplido en el caso de litis por cuanto el vendedor manifiesta (cldusula cuarta de la escritura de 29 de abril de 1981), «que rea-
liza la venta para atender necesidades personales y familiares que no le es preciso justificar», y su aserto no estd desvirtuado por prise-
ba alguna en contrario.
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de con el fideicomiso de residuo *, y, ademads, a diferencia de lo que acontece en territo-

rio comun ¥, el precio obtenido por la venta seria consumible por el viudo con obliga-

% QUINTO:.- Asistido el usufructuario de la facultad de disponer, en los términos mds amplios, es incuestionable que pudo
hacerlo licitamente del dominio pleno o de la nuda propiedad, como asi lo efectué conservando el usufructo; lo que hace decaer el moti-
vo segundo que aduce infraccion de los articulos 1445, 1462 y 1464 del Cédigo Civil, ya que ha existido desplazamiento de la cosa
enajenada.

*Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), de 9 octubre 1986 (R] 1986\5335): “PRIMERO:.- En su testamen-
to abierto otorgado el 19 de noviembre de 1929, Don José V. G., abuelo de los actores y padre del demandado Don Antonio V.-Z. M.
de E., instituyé herederos a sus cinco hijos y respecto de cuatro de ellos dispuso que «en cuanto exceda de la legitima estricta les sean
adjudicados los bienes en usufriicto, correspondiendo la nuda propiedad a sus descendientes legitimos, nietos del testador ... con facul-
tad de disponer libremente por acto mortis causa y también con la facultad de enajenarlos y grabarlos libremente por actos inter vivos
si lo necesitasen, bastando que aleguen esta necesidad, sin prueba ni justificacion alguna» (cldusula octava). Viudo el hijo demanda-
do D. Antonio V.-Z. contrajo segundas nupcias con la codemandada Dofia Josefina C. P. M. el 7 de enero de 1976, acogiéndose el
matrimonio al régimen econdmico de separacion de bienes; y mediante escritura piiblica de 29 de abril de 1981 el marido transmitio
a su esposa la nuda propiedad, entre otras fincas, de la dehesa de labor denominada PENA RESBALA Y EGIDO DE LOS CAN-
CHALEJOS, por precio confesado de cinco millones quinientas mil pesetas, con minuciosa referencia a las diversas entregas (estipu-
lacién segunda) y con la manifestacion del enajenante de que procedié a la venta «en uso de la facultad de libre disposicion que le con-
firié su sefior padre en el testamento que fue ley de su herencia, expresando ademds que lo hace para atender necesidades personales
y familiares que no le es preciso justificar» (estipulacion cuarta). Pretendida por los hijos del vendedor la nulidad de la venta en cuan-
to al inmueble mencionado oponiendo inexistencia de poder de disposicion en el enajenante «y por concurrencia, ademds, de dolo y
mala fe», las sentencias de uno y otro grado desestimaron lo postulado, por entender que la transmision es eficaz y el contrato no tiene
vicio invalidante.

SEGUNDO:.- La posibilidad de conceder al usufructuario la facultad de disponer, permitida por el articulo 467 que en relacion
con el 470 autoriza la derogacion voluntaria de la caracteristica obligacion de conservar la forma y sustancia de la cosa usufructua-
da, asimila ciertamente la institucién al fideicomiso de residuo, si bien la doctrina de esta Sala (a la que sigue la Resolucion de la
Direccién General de los Registros de 8 de febrero de 1950) ha puntualizado que no cabe identificar ambas figuras, porque en el usu-
fructo con facultad de disposicion el titular tiene un ius in re aliena, mientras que al fiduciario corresponde el pleno dominio sobre los
bienes limitado por la prohibicion de disponer mortis causa, y ademds porque cuando el testador desmembra el usufructo y la nuda
propiedad no hace un doble llamamiento directo o indirecto respecto del mismo bien, sino que distribuye entre distintas personas de
modo inmediato las facultades integrantes del dominio, de suerte que en el llamamiento concurren las dos liberalidades que operan
independientemente sin orden ni relacién sucesiva, por lo que los nudos propietarios adquieren desde luego un derecho sobre los bie-
nes cuya efectividad se halla aplazada pero no condicionada a la muerte del usufructuario, cuya esencial posicion no se desnaturali-
za por la clausula que le atribuye la facultad de enajenar en caso de necesidad, yuxtaponiendo al derecho de usufructo tal poder dis-
positivo -sentencias de 17 de mayo de 1962 (R] 1962\2248), 9 de diciembre de 1970 (R] 1970\5440) y 14 de octubre de 1971 (R]
1971\3954)-.

TERCERO:.- En el supuesto, frecuente en la prictica, de ser autorizado el usufructuario para disponer en caso de necesidad
seguin libre apreciacion del sujeto sin condicion ni limitacion alguna, es comiin opinion doctrinal que la confianza del testador en la
honorabilidad y buena fe del beneficiario legitima a éste para realizar actos de enajenacion, sin que pueda serle exigida la prueba de
aquella situacion, por lo mismo que supondria imponerle una restriccion con la que el causante no ha querido gravarle; pero como el
ejercicio de los derechos tiene en todo caso los limites proclamados en el articulo 7 del Cédigo Civil y por lo tanto estd afectado por la
prohibicion del abuso, es permitido que el nudo propietario impugne la disposicion hecha con mala fe o simulando una necesidad ine-
xistente -sentencias de 3 de julio de 1957 y 24 de febrero de 1959 (R] 1959\1080)-, en el bien entendido que la prueba de la extrali-
mitacion o de la mala fe, como hecho constitutivo de la accién, corresponderd a quien alegue la conducta abusiva del usufructuario,
que es asimismo la solucién adoptada por algiin ordenamiento foral, segiin puede verse en la Ley 152 del Fuero de Navarra (RCL
1973\408, 456; RCL 1974\1077 y NDL 22212).

CUARTO:.- La transcrita cldusula octava del testamento otorgado por Don José V. G., al ordenar el usufructo en favor de los
hijos en lo que excediere de la legitima estricta, facultdndoles para enajenar y gravar los bienes «si lo necesitasen, bastando que ale-
guen esta necesidad sin prueba ni justificacion alguna», a todas luces tiene la naturaleza de una disposicion usufructuaria con auto-
rizacién para disponer y confiando la ponderacion de tal elemento al libre arbitrio del favorecido, razén fundamental que lleva a las
sentencias de ambas instancias a tener por vdlida la enajenacion realizada por Don Antonio V.-Z. M. de E. en favor de su consorte;
tesis frente a la cual el motivo primero del recurso, basado en el ordinal quinto del articulo 1692 de la Ley procesal denuncia infrac-
cion de lo dispuesto en el articulo 675 del Cédigo Civil y de la jurisprudencia que cita referente a la interpretacion de los testamen-
tos y al contenido de la cldusula discutida, pues si -en efecto- no puede dudarse que se esta en presencia de un usufructo con facultad
de disposicién, correspondiendo la nuda propiedad a los hijos del favorecido, nietos del testador, tampoco cabe desconocer que el de
cujus faculta al usufructuario para la enajenacion y gravamen de los bienes sin justificacion alguna de la necesidad motivadora, requi-
sito cumplido en el caso de litis por cuanto el vendedor manifiesta (cldusula cuarta de la escritura de 29 de abril de 1981), «que rea-
liza la venta para atender necesidades personales y familiares que no le es preciso justificar», y su aserto no estd desvirtuado por prue-
ba alguna en contrario.

QUINTO:.- Asistido el usufructuario de la facultad de disponer, en los términos mds amplios, es incuestionable que pudo hacer-
lo licitamente del dominio pleno o de la nuda propiedad, como ast lo efectué conservando el usufructo; lo que hace decaer el motivo
segundo que aduce infraccion de los articulos 1445, 1462 y 1464 del Cédigo Civil, ya que ha existido desplazamiento de la cosa ena-
jenada.
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cién de ser repuesto por sus herederos si finalmente resultaba vitalicio. No puede olvi-
darse ademds que, tal disposiciéon no deberd perjudicar la legitima ni constituir un gra-
vamen en los términos del art. 183.

5. Limites forales a la libertad de regulacion.

Tras lo expuesto, y para precisar més el limite de las facultades dispositivas del cau-
sante y su conyuge al regular el contenido del usufructo, deben recordarse el art. 101.3
LREMV y los arts. 183 a 186 LS. Existe la necesidad de compatibilizar en el asunto que
nos ocupa, la universalidad del usufructo viudal, por un lado, que protege sobremane-
ra el patrimonio hereditario en beneficio del viudo, y, por otro, la proteccién legitimaria
de los arts. 183 y ss. LS.

Como quiera que el contenido de este texto se estd refiriendo continuamente, al des-
membramiento dispositivo de las facultades que componen el dominio o titularidad de
las acciones o participaciones, para obtener el objetivo de proteccion preferente del
viudo y/o de los herederos y/o los otros intereses en juego -socios restantes, acreedo-
res, trabajadores y la propia sociedad, esencialmente-, no puede obviarse que la atribu-
cién de facultades omimodas al viudo usufructuario puede estar vedada por el respeto
a la legitima, y que la privacién de determinadas cuotas usufructuarias al viudo seria
contradictoria con la viudedad universal. Igualmente debe recordarse aqui la protecciéon
que para el nudo propietario dispensa el art.110.

A) Respecto de la viudedad -y por supuesto siempre que no se haya producido
renuncia o limitacién consensual de la misma-, debe entenderse que se extiende al usu-
fructo sobre la totalidad “de los bienes del premuerto”. Debera entenderse, en consecuen-
cia, que recaera sobre la totalidad de los dividendos repartibles y sobre los demas dere-
chos que se han referido supra para el usufructuario en casos de emisién de obligacio-
nes, liquidacién de la sociedad, ampliaciones de capital y demas supuestos contempla-
dos.

Sucede aqui, por tanto, y a diferencia de lo que corresponde a la legitima, que no
cabe mas reduccién de tales derechos -politica de dividendo refrida supra, por ejemplo-
que la que, al amparo del art. 90 LREMYV lleve aparejada la renuncia total o parcial -con-
sentimiento en definitiva- del conyuge interesado, ya que, en otro caso, seria anulable.
Por supuesto se excepctiian supuestos singulares como lo es el del art. 101.3 LREMV.

Cualquier duda deberd ser solventada conforme al principio favor viduitatis confor-
me resulta de nuestra tradicion histérica y del propio art. 90. 3 de la misma Ley.

Asi pues, para el caso de las participaciones sociales, esta claro que el cényuge
supérstite tendrd derecho al usufructo sobre la integridad de los dividendos repartidos,
pero parece también pacifico que, mediante un instrumento publico que recoja la volun-
tad del futuro usufructuario -ad ex. el protocolo familiar referido supra-, podran esta-

¥ Sentencia del Tribunal Supremo (Sala de lo Civil), de 9 octubre 1986 (R] 1986\5335): Aunque no son aplicables las
reglas que rigen para la comunidad postganancial, porque se superponen las del usufructo de disposicion, rige para éste el principio
de la subrogacion real (aplicacion de la cualidad juridica que tenia el bien de que se dispuso al que se adquiere en su sustitucion), del
mismo modo que para su pariente juridico, aunque con evidentes diferencias, del fideicomiso de residuo. Tal aplicabilidad resulta de
la tradicién juridica romdnica (D. Libro XXXI, titulo tinico, leyes 70, pdrr. tercero, 71y 72), de la opinién de la doctrina, y lo acon-
seja la razon («quod ratio suadet»). Con arreglo a dicho principio —«pretium succedit in locum rei»— el dinero recibido por la venta
10 pasa a pertenecer privativamente al usufructuario, sino que sustituye el objeto, ocupando el puesto del bien enajenado. Esta pre-
vision juridica fue la que determing el planteamiento de la parte actora, y tal situacion juridica procesal es la tinica valorable en aten-
cién a los principios de «perpetuatio iurisdictionis» y congruencia.
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blecerse los limites al ejercicio de su derecho y el contenido econémico del mismo, inclu-
yendo la cuestion atinente a la politica de dividendo que se ha mencionado.

En dltima instancia, para limitar el derecho viudal, bastara que asi lo hayan pactado
los conyuges sin necesidad de concurrencia de los descendientes o terceros, para que, tal
transaccion sea vélida.

B) Pero al estudiar lo que sucede con la mejora del régimen del usufructuario, la con-
clusién es diferente.

No siempre podran limitarse sus derechos en perjuicio del nudo propietario.

a) La imperatividad del art. 183 LS, al condenar las restricciones de la legitima y la
necesariedad del art. 179 cuando -ex art. 171- garantiza la mitad del caudal relicto a los
descendientes, pone en situacién mds que perentoria la atribucion de facultades extra-
ordinarias al usufructuario.

b) Para resolver esta cuestion, deberemos estar, primero, al estudio del caudal y, des-
pués, al computo de los derechos que por Ley deben reservarse a los descendientes, que
resultara de lo prevenido en el art. 174 del mismo texto.

Por lo tanto, si el patrimonio sustancial de la herencia es precisamente la sociedad -
o participaciones de ella- cuyos derechos de usufructo y nuda propiedad estan siendo
analizados, el acercamiento al problema debera ser especialmente cuidadoso.

Conforme a la Ley, el derecho del usufructuario se contrae al cobro del dividendo.
La atribucién de las facultades restantes -administracion, derecho de voto...- constituyen
un plus que cercena el derecho natural del legitimario.

En consecuencia, hasta donde entiendo, si en el titulo constitutivo -testamento, por
ejemplo-, se instituye un usufructo que incorpore el derecho de voto del viudo o cual-
quier otro derecho que normalemente corresponderia al nudo propietario, y el haber
legitimario se contrae -al menos de manera fundamental- a las participaciones sociales
de que se trate, se estaria vulnerando la letra y el espiritu de los arts. 171 y ss. de la LS,
con la correspondiente sancién legal recogida en el art. 184, que previene que el legiti-
mario perjudicado tiene derecho a que el gravamen se tenga por no puesto.

¢) No obstante, ese problema se resuelve, de nuevo, mediante el protocolo familiar
al que he hecho referencia: el art. 177 permite la renuncia a la legitima de manera previa
al fallecimiento del ascendiente. Debe entenderse, por tanto, que se permite igualmente
el consentimiento para la merma de los derechos legitimarios, puesto que pudiendo
renunciarse la totalidad, l6gicamente puede consentirse su reduccién. Y, por ello, el pro-
tocolo familiar al que continuamente vengo haciendo mencioén, serd perfectamente vali-
do al establecer tanto la politica -y limitacion- del dividendo como la atribucién de las
facultades del nudo propietario al usufructuario -derechos de voto y eventualmente de
designacién de la admistracién social-.

No obstante, en este caso, deberd concurrir, como se preveia, el consentimiento del
descendiente legitimario, pues de otro modo, tales restricciones de la nuda propiedad,
podran correr la suerte del art. art. 184 LS.

Debe recordarse aqui que, a los efectos de asegurar la concurrencia del consenti-
miento legitimario, y como quiera que en Aragon basta el respeto a la legitima colecti-
va, deberé estar presente en el protocolo familiar, al menos, el legitimario escogido por
el futuro causante, si no lo hacen todos los interesados, que es la solucién preferible.

264



USUFRUCTOS DE VIUDEDAD ESPECIALES EN EL DERECHO CIVIL ARAGONES

Noétese que concurre aqui una diferencia fundamental con el sistema de garantia del
usufructo viudal: en el caso del conyuge, basta su acuerdo previo con el testador; en el
caso del respeto a la legitima, serd preciso el interés del legitimario ademds del de los
dos consortes.

d) En fin, y a los efectos de aumentar la capacidad dispositiva del viudo respecto de
dichas participaciones, no deben olvidarse las prerrogativas que el régimen de la fidu-
cia aragonesa permite atribuir al conyuge supérstite, también en lo que a la administra-
cién de la sociedad y sus beneficios corresponde, siquiera de forma indirecta.

C) Hay otra cuestiéon que considerar. Continuamente estoy haciendo referencia al
“esquema” estatutario normal, que distribuye los derechos del socio como se previene,
de manera subsidiaria, en la Ley. Sin embargo, si los estatutos de la sociedad previenen,
por ejemplo, que para el usufructo de participaciones, el derecho de voto corresponde-
ré al nudo propietario, ya no tendrd sentido plantear si, tal facultad en favor del viudo,
constituye o no un “gravamen” sobre la legitima, puesto que, las participaciones que for-
men parte del patrimonio hereditario, deberdn estar y pasar por tal régimen estatutario
y que conformara su propia naturaleza sin que pueda plantearse si el legitimario queda
lesionado por ese motivo, ya que no se tratard de una atribucién del causante sino sim-
plemente de la realidad peculiar del caudal objeto de transmisién.

D) Y, en fin, de nuevo, sehalo que, si la participacion de capital transmitida no alcan-
za a la mayoria de control, la lesién que, en la préctica, el derecho de voto establecido en
favor del viudo pueda suponer, sera inexistente, salvo en el caso, poco probable, de que
concurra una fragmentacién de las participaciones que permita que, las que contempla-
mos, otorguen la mayoria de voto.

E) mencion singular corresponde a la prevision del art. 110 LREMV en cuanto prote-
ge los intereses del nudo propietario de los excesos del usufructuario.

Las situaciones descritas, de perjuicio notable para la sociedad como consecuencia
de la actuacién excesivamente interesada del viudo, podrian ser corregidas mediante la
moderada intervencion del Juzgado.

El art. 110 da entrada directa a su intervencién cuando, a juicio de los nudo propie-
tarios, el usufructuario les esta causando “graves perjuicios”. Quiero llamar la atencién
sobre el presupuesto objetivo, que no es el perjuicio del bien sobre el que recae el usu-
fructo, sino, claramente, el perjuicio al nudo propietario.

Resulta, por lo tanto, que la intervencion judicial debera ser tenida en consideracién,
simplemente, desde el prisma de la protecciéon al propietario y, en consecuencia, en
cuanto la actuacién del viudo fuera incluso justificable para la optimizaciéon de su dere-
cho y el percibo de las mayores cantidades que pudieran obtenerse, el eventual correla-
tivo perjuicio a la sociedad -que en definitiva lo es al nudo propietario- permitiria al
Juzgado moderar los relativos excesos en que incurriese el usufructuario.

6.- La especial prevision del art. 102 LRMV

No puede terminarse esta comunicacion sin hacer mencién especial al art. 102.

A) Lo que hasta aqui se ha expuesto ha procurado dejar constancia de las tensiones
concurrentes entre los diferentes intereses en juego en el caso de usufructo de participa-
ciones de una sociedad.

B) La disposicién del art. 102 supera esas tensiones monetarizando el usufructo.
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Ese articulo plantea el problema de si, por “empresas o explotaciones”, debe entender-
se la totalidad de la empresa, la totalidad del capital que la representa, sélo cabe para los
supuestos de empresario individual o, en cambio, es posible para participaciones mayo-
ritarias -e incluso paquetes accionariales que no aseguren el control- *.

Parece que la respuesta debe ser necesariamente positiva, en cuanto, la decisién de
constituir la renta corresponde al testador; y sobre todo, la disposicién del articulo 102
es siempre subsanable en caso de insatisfaccién del viudo por la previsién del apartado
4, que le ampara para “pedir en cualquier momento” “la sustitucion del régimen previsto en
este precepto por el ordinario del usufructo viudal”.

Por lo tanto, y dependiendo, en la préctica, la situacién del viudo, de su voluntad de
revertir la pensién para transformarla en un usufructo, creo que nada obsta a dar una
interpretacién amplia del precepto.

C) No obstante, y a diferencia de lo que opina el mismo MERINO, creo que la con-
mutacién de la renta por el usufructo no cabré en aquellos casos en los que la pensién,
haya sido instituida de manera paccionada, ya que, existiendo la facultad de los conyu-
ges de restringir el alcance del usufructo viudal, y siendo tal restriccién vinculante para
ambos, cuando también la pensién haya sido pactada, no parece que el viudo pueda
revocar ese consentimiento para dejarlo sin efecto extendiendo el usufructo mas allé de
lo que en su momento pacto.
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