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LOS LEGADOS DE ACCIONES

O PARTICIPACIONES SOCIALES.
ESPECIAL ATENCION A SU ORDENACION
EN LA SUCESION DE LA EMPRESA
FAMILIAR SOCIETARIA'

LEGACIES OF SHARES OR STAKES IN
CORPORATE ENTERPRISES. SPECIAL
ATTENTION TO ITS PROVISION IN THE
SUCCESSION OF THE FAMILY BUSINESS

Ana Diaz Martinez
Catedratica de Derecho civil
Universidad de Santiago de Compostela

Resumen: actualmente es frecuente que en el patrimonio del causante existan acciones o par-
ticipaciones de sociedades de capital, se hayan adquirido como inversion o constituyan la empresa
familiar. Este estudio analiza algunos aspectos controvertidos del legado que tiene tal objeto, con

! El presente trabajo, desarrollado en el seno del grupo de investigacion de la USC «Libredon. De-
recho civil. Persona, familia y patrimonio», se enmarca en el proyecto del Ministerio de Ciencia e Inno-
vacion «La voluntad real del causante en las disposiciones mortis causa: aspectos transversales de la in-
terpretacion y clausulas de especial conflictividady (VOLUNTAS, PID2020-115254RB-100, convocatoria
2020 Proyectos de [+D+i - RTI Tipo B, 1 septiembre 2021 a 31 mayo 2025, IP Marta Carballo Fidalgo).

El estudio, después muy ampliado, tiene su germen en una comunicacion presentada al IT Congreso
Internacional de Derecho de las Familias y de Sucesiones «Retos del derecho de sucesiones en Europay»
(Universidad de Roma La Sapienza, 10 y 11 de octubre de 2024) bajo el titulo «La ordenacion de lega-
dos y participaciones sociales en la empresa familiar. Es de justicia agradecer el apoyo prestado en la
elaboracion de este trabajo mas extenso por mi colega de la Universidad Autonoma de Madrid, Pedro
Portellano Diez, catedratico de Derecho mercantil, que tuvo la generosidad académica de leerlo y hacer
atinadas sugerencias. Asimismo, el resultado se ha enriquecido con las ideas apuntadas, en particular en
relacion con la disociacion entre propiedad y poder de direccion en la empresa familiar, via testamento,
por el abogado David Platero Lopez de Turiso, habitual colaborador de las actividades de nuestro grupo
de investigacion de la USC. Evidentemente, los desaciertos son exclusivamente imputables a la autora.
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ANA DIAZ MARTINEZ

atencion a su adquisicion y posible ineficacia. En particular, se examinan las diferentes disposiciones
testamentarias orientadas a disociar el poder politico y el econdmico o a potenciar el liderazgo en la
empresa familiar de ciertos sucesores, frente a otros.

Palabras clave: herencia, testamento, legados, sociedades de capital, acciones, participaciones
sociales, empresa familiar.

Abstract: nowadays, it is common for the deceased’s estate to include shares or stakes in corpo-
rate enterprises, acquired as an investment or constituting the family business. This paper analyses
some controversial aspects of the legacy that has such an object, with attention to its acquisition
and possible ineffectiveness. Specifically, we study the different testamentary provisions aimed at
dissociating political and economic power or enhancing the family business leadership of certain
successors, as opposed to others.

Keywords: inheritance, will, legacies, corporate enterprises, shares, stakes, family business.
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I. PLANTEAMIENTO: ACCIONES Y PARTICIPACIONES
SOCIALES EN LA SUCESION MORTIS CAUSA

Lejos los tiempos (aunque constituyen la base social de la aprobacion del
Cddigo civil espafiol de 1889) en que el patrimonio de una persona, cuando
fallecia, se limitaba a metalico, bienes inmuebles y muebles corporales, en
la actualidad cobran protagonismo en numerosas sucesiones mortis causa
las acciones y participaciones en sociedades de capital. Como se ha puesto
de manifiesto?, aunque el Derecho de sucesiones es bastante estable y pro-
blemas del pasado contintian presentandose hoy, la irrupcion de las socieda-
des capitalistas ha generado cuestiones nuevas, sin que sea siempre sencillo
articular coherentemente la normativa sucesoria y la societaria y, en lo que
en este estudio principalmente nos interesa, la del Codigo civil espaiiol ati-
nente a los legados, que no se ha modificado en estos afios, con la Ley de
sociedades de capital® (en adelante, LSC).

En efecto, que en la composicion del patrimonio del causante existan
acciones o participaciones sociales plantea especialidades en la ordenacion
de la sucesion testamentaria desde una doble perspectiva. Por un lado, si
se trata de inversiones del causante en acciones o participaciones en em-
presas de las que no posee el control, sino, en algunos casos, incluso, una
pequeiia, o incluso infima, parte alicuota del capital social®, su transmision
mortis causa puede ordenarse, ciertamente, a través de sucesion universal
o particular, pero es frecuente la ordenacion de legados, siendo diversas las

2 Rusio GARRIDO, T., «Las sociedades de capital y algunas disfunciones que generan en el Dere-
cho de sucesiones y la tutela: problemas procesales, legado de acciones, cautela socini y adquisicion
del legado iure transmissionis: Comentario a las SSTS 4 de junio de 2019 (RJ 2019, 2186), 19 de
julio de 2018 (RJ 2018, 2950) y 3 de septiembre de 2014 (RJ 2014, 4795)», en: Revista Aranzadi de
derecho patrimonial, nim. 50, 2019, BIB 2019, 9336, p. 2.

3 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital.

4 Suele denominarse a estas personas accionistas «inversores-ahorradoresy.
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ANA DIAZ MARTINEZ

posibilidades de articulacion de estos, al margen de las complicaciones de
adaptar el sistema de adquisicion de la normativa codicial a este peculiar
objeto’. Por otra parte, ha de atenderse al caso singular de la empresa fami-
liar, es decir, aquel en que el testador tiene las acciones o participaciones
de una sociedad capitalista suficientes para ostentar su control, de la que
probablemente ha venido funcionando (haya sido, o no, su fundador) como
administrador, casi siempre Unico, y ha de tomar decisiones relevantes so-
bre a cudl de sus sucesores quiere atribuir el poder decisorio o, en su caso,
como desea distribuirlo entre ellos. En este caso parece mas habitual que se
trate de sociedades de responsabilidad limitada, en principio mas cerradas,
habiéndose restringido mucho en los tltimos afios el uso de sociedades and-
nimas®, 1o que no significa tampoco que no existan, en términos absolutos,
anonimas cerradas de pocos socios y todos (o muchos de ellos) familiares’.

Respecto a la primera cuestién apuntada, los legados de acciones y par-
ticipaciones sociales presentan algunas especialidades en su configuracion
juridica y efectos. Legado atipico en el derecho civil comln, es evidente
que, segin como se ordene, puede ser de cosa especifica, con eficacia real
si fuera del testador, o con eficacia meramente obligacional. Si son varios
los beneficiarios, podria darse origen a una comunidad, también de diversos
tipos (cotitularidad sobre cada accion o participacion o sobre un paquete
legado conjuntamente a varias personas). El Codigo civil espaiiol es parco,

5 Dejamos al margen de este estudio los también interesantes problemas que genera la existencia
de acciones y participaciones en el caudal hereditario si no se ordena su transmision a titulo de lega-
do, bien habiendo sido otorgado testamento, bien en ausencia de este. Algunas cuestiones relevantes
suscitan la yacencia hereditaria y el ejercicio de los derechos de socio antes de la particion, caso en
que la cualidad de tal recae sobre la comunidad hereditaria (SSTS 5 noviembre 2004, RJ 2004, 6780,
12 junio 2015, RJ 2015, 3179, 12 noviembre 2020, RJ 2020, 4196 y 24 marzo 2023, RJ 2023, 2130
y RDGSJFP 23 mayo 2022, RJ 2022, 3182). En este sentido puede verse MARTINEZ EsPiN, P., «De-
recho de voto de las participaciones sociales de una comunidad hereditaria», CCJC, 123/2023, BIB
2023, 2777. Advierte, sin embargo, PARRA LUCAN, M.* A. («Comentario al art. 126. Copropiedad de
participaciones sociales o de acciones», en GARCIA CRUCES, J. A. y SANCHO GARGALLO, I. (dirs.),
Comentario de la Ley de sociedades de capital, tomo 11, Valencia, Tirant lo Blanch, 2021, p. 1779)
del reparo dogmatico que pudiera hacerse a esta atribucion de la cualidad de socio a una comunidad
que carece de personalidad juridica y, por tanto, no puede ser titular de derechos, pero justifica la
jurisprudencia en razones practicas, para dar soluciones a problemas concretos.

® RECALDE CASTELLS, A. y ARIAS VARONA, F. J., «Comentario al art. 123», en: GARcia CRUCES, J.
A.y SANCHO GARGALLO, I. (dirs.), Comentario de la Ley de sociedades de capital, tomo 11, Valencia,
Tirant lo Blanch, 2021, p. 1719.

7 Esto puede tener incidencia, como luego expondremos, en la validez y amplitud de las restric-
ciones a la libre transmision de acciones.
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LOS LEGADOS DE ACCIONES O PARTICIPACIONES SOCIALES...

en general, y, en ocasiones, confuso en la regulacion de la adquisicion de los
legados, pero estos que contemplamos generan todavia mayor complejidad
porque la transmision de la titularidad de acciones y participaciones tiene
implicaciones a efectos civiles y también frente a la sociedad cuyo capital
representan y, ademas, a veces no coinciden la titularidad formal y la ma-
terial (asi, en el caso de las de naturaleza ganancial). De las leyes civiles
autonomicas, mucho mas recientes que el citado texto legal decimononico,
solo el Cadigo civil de Cataluia, llevado por la atencion «a las necesidades
del trafico», en palabras de su Preambulo, contiene alguna escueta previ-
sion sobre este tipo de legados de acciones o participaciones (art. 427-33),
fundamentalmente para concretar la esencial y controvertida cuestion ati-
nente al momento desde el que corresponde al legatario el derecho de voto
en la junta, norma que se suma a la dispuesta en sede de fideicomisos (art.
426-26) y a la del art. 427-37 b) sobre revocacion del legado (en realidad,
presuncion de no revocacion, salvo prueba en contrario, ante ciertas cir-
cunstancias afectantes a la sociedad tras el otorgamiento del testamento, a
las que mas adelante haremos referencia).

Por lo que atafie a la segunda materia, al margen del tema, mucho mas
estudiado en los ultimos anos entre los civilistas, de la transmision indivisa
de la empresa familiar a un solo heredero (por lo general, el hijo que ha ve-
nido asumiendo ya la administracion en ella)®, con instrumentos sucesorios
como la particion hecha por el testador del art. 1056.2° CC o el pago de las
legitimas de los demas hijos en metalico (arts. 841 y ss. CC)’, en el caso de
las empresas constituidas en forma de sociedad de capital, la confluencia
del derecho societario y el de sucesiones hara precisas reposadas decisiones
sucesorias. Sin olvidar otros instrumentos encaminados a planificar la su-
cesion en la empresa, como los pactos parasociales articulados como proto-
colo familiar, el testamento cobra un protagonismo decisivo y los legados,

8 Entre los mejores y mas recientes estudios, vid. DOMINGUEZ LUELMO, A., «La transmision
unitaria de la empresa familiar y la particion hereditaria», en ARREBOLA BLANCO, A. (dir.): Retos del
Derecho de sucesiones en el siglo XXI, Madrid, Reus, 2023, pp. 369-418. Destaquemos, entre sus
aportaciones, el relieve que otorga al art. 831 CC para otorgar facultades al conyuge viudo, cuando el
empresario fallecido tiene hijos menores de edad, que le permitan canalizar los bienes de la herencia,
via mejora, al hijo que responda mejor a las expectativas que permitan la continuacion de la empresa
(p. 410).

 No olvidemos en este sentido la virtualidad que presentan los pactos sucesorios, en los dere-
chos civiles autonémicos que los admiten y regulan.

Revista Juridica del Notariado enero-junio 2025, num. 120, pags. 13-86 17



ANA DIAZ MARTINEZ

articulados de la manera mas adecuada, con apoyo de otras disposiciones
complementarias, pueden servir para atender convenientemente a la volun-
tad del causante de ordenar el traspaso del poder de direccion en la empresa
familiar.

Para el causante que gestiona una sociedad capitalista de raiz familiar
es relevante, como subraya Rojo FERNANDEZ-Ri0'?, al margen de la trans-
mision de la propiedad, la transmision del poder. Ha de tomar decisiones
sobre como atribuirlo testamentariamente entre los propios sucesores, casi
siempre familiares suyos, generando la menor conflictividad futura posible
en el grupo de parientes y en la propia empresa, lo cual no resulta sencillo
por diversas razones, entre las que no es la menos importante la aludida di-
ficil articulacion de normas sucesorias y societarias. En este sentido, la bus-
queda de armonia entre los estatutos sociales, el testamento y, en su caso, las
capitulaciones matrimoniales y los protocolos familiares, deben ser, como
veremos, un objetivo prioritario en la imprescindible planificacion de la
sucesion en la empresa.

II. ELLEGADO DE ACCIONES O PARTICIPACIONES
SOCIALES

1. Clases

Tratese de un prelegado (art. 890.2° CC), de un legado a quien no es
instituido heredero, o, incluso, de una herencia totalmente distribuida en
legados (art. 891 CC), si se decide utilizar una atribucion a titulo singular
de las acciones o participaciones de la empresa familiar que, hasta su falle-
cimiento, ha estado bajo la direccion del causante, por lo general se elegira
como legatario (de todas ellas o de paquetes de control) a aquel miembro
del grupo familiar (frecuentemente, un hijo) que venia trabajando en la em-
presa, principalmente, si fuera el caso, al que hubiera realizado ya tareas de
administracion en ella. En otras ocasiones, sea en defecto de aquel, sea por
disconformidad con su forma de actuacion, se optard por quien tenga pre-

10 «Transmision mortis causa de acciones y participaciones sociales», Anales de la Academia
Matritense del Notariado tomo 54, 2014, p. 19.
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LOS LEGADOS DE ACCIONES O PARTICIPACIONES SOCIALES...

paracion académica idonea para realizar en el futuro tales funciones. Mas
infrecuente, aunque no insolito, es dejar al frente del negocio al conyuge
viudo'!, atribuyéndole legados de acciones o participaciones, quizas en este
caso con disposiciones testamentarias complementarias. Particulares pro-
blemas interpretativos genera en este caso determinar, en defecto de previ-
sion expresa y clara del testador, si el legado de acciones o participaciones
se imputa a su cuota legitimaria o a la parte libre, admitida la posibilidad
de que el testador pague la legitima del viudo con bienes en propiedad, en
lugar del usufructo previsto legalmente'.

Respecto al modo de articular testamentariamente el legado que estudia-
mos, hagamos una primaria distincion, siguiendo a Rojo FERNANDEZ-RI0",
entre el de un paquete de acciones o participaciones, numeradas', legado
de cosa especifica, y el de cierto nimero de acciones o participaciones de la
sociedad, legado de género limitado, con eficacia obligacional, que requeri-
ra especificacion al tiempo de la entrega. Teniendo presente que la sociedad
familiar, de ser anonima, puede estar conformada por acciones de diversas

' Téngase en cuenta que, en caso de familias reconstituidas, el viudo podria no ser progenitor
de todos o algunos de los descendientes del testador, que concurren a la sucesion, al menos en su
condicion de legitimarios y, acaso, como herederos testamentarios o legatarios. Tales circunstancias
familiares, exista o no descendencia del ultimo matrimonio del causante, aconseja pensar todavia
mas detenidamente la ordenacion de la sucesion en la empresa, especialmente cuando concurren
hijos de relaciones diferentes del testador.

12 Como es sabido, no hay regla en el CC sobre imputacion del legado ordenado a favor del con-
yuge viudo, por lo que es determinante la voluntad del testador y su adecuada interpretacion. De ella
podria resultar el deseo del causante de acumular el legado a la legitima. En defecto de voluntad del
testador, expresa o tacitamente deducida, la doctrina mayoritaria es que del art. 819 CC (imputacién
de donaciones hechas a hijos y descendientes legitimarios) puede hacerse derivar también, en este
caso por analogia, que el legado debe imputarse a la legitima si se hizo a favor del conyuge supérstite.
También se invoca en ocasiones en apoyo de tal tesis el art. 815 CC. Otros autores (es el caso de Go-
MEZ-SALVAGO SANCHEZ, C., «Imputacion de legado a favor del conyuge viudo: una (falsa) analogia
sobre analogia», en: RDP, nim. 6, 2017, pp. 23-42) , con base en el art. 1037 CC, se inclinan por la
acumulacion, dado que el legado al viudo no es objeto de colacidn, conclusion mas favorable a la
proteccion de este en la sucesion del causante, que reconoce como tendencia actual GAGO SIMARRO,
C. (Legado de cosa especifica y proteccion de las legitimas, Cizur Menor, Navarra, Thomson Reu-
ters-Aranzadi, 2023, p. 110). Sin embargo, en la STS 3 marzo 2022 (RJ 2022, 1164) se opta por tal
imputacion a la legitima de los legados a la viuda (entre otros bienes, de acciones), pese a que una
clausula del testamento preveia que fueran imputados al tercio libre, interpretando el tribunal que, si
el testador hubiera sabido que el usufructo de ciertos bienes mencionados en el testamento no cubria
la legitima viudal, habria querido que se cubriese con los bienes legados, sin reconocer su derecho a
la legitima integra mas esos otros bienes.

13 «Transmision mortis causa...», op. cit., p. 24.

14 En el caso de las acciones, deberan ser de las representadas por medio de titulos.
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clases, o que en la de responsabilidad limitada pueden existir participacio-
nes que otorguen derechos diferentes, ordenar en el testamento legados que
tengan por objeto unas u otras (o no especificar nada sobre ello) no carecera
de relevancia en la concrecion final de los derechos de los sucesores'. Por
lo demas, indiquemos que el legado de cosa especifica podra hacerse a un
solo legatario, o a varios, por porciones indivisas (estaremos entonces ante
un legado de cosa especifica con comunidad ordinaria pro indiviso sobre las
acciones, o legado de cuota indivisa en comunidad romana, supuesto con-
templado en el art. 126 LSC)'S. También podra optar el testador por hacer
diversos legados, en beneficio de varias personas, con derechos individuali-
zados de cada una de ellas sobre las acciones o participaciones mencionadas
en el testamento (varios legados sin nacimiento de cotitularidad alguna).

Mas controvertido ha resultado calificar de legado de cosa especifica o
de género el de «la participacion que ostenta el testador en la sociedad X»,
designando beneficiarios a dos sucesores «por iguales partes». El Tribunal
Supremo inicialmente lo tomd como legado de cosa cierta y determinada'’,
aunque después dudo de ello en sentencia posterior sobre el mismo asunto'®,
mientras que RuBlo GARRIDO' 1o considera de género, ciertamente limitado,
lo que no dejaria de exigir el acto de especificacion previo a la entrega®.

15 No olvidemos tampoco que el derecho de acrecer (arts. 982 y ss. CC) solo entrard en juego
cuando son llamadas varias personas a un mismo legado sin especial designacion de partes y, no
habiéndose previsto sustitucion, una de ellas no puede o quiere adquirir. Segin como se haya esta-
blecido el legado en el testamento, entrara en juego, o no, el derecho de acrecer ante una situacion
de vacancia.

16 Seria el caso de un legado de las participaciones que el testador tuviera en la sociedad hecho a
dos personas, en proindiviso por mitad.

17 STS 19 julio 2018 (RJ 2018, 2950).

8 STS 4 junio 2019 (RJ 2019, 2186).

19" «Las sociedades de capital...», op. cit., p. 15.

Destaquemos que la participacion del testador en el capital de la empresa era, al otorgar tes-
tamento, del 100 %, razon por la que, si esa misma circunstancia concurriera en la fecha de apertura
de la sucesion, en principio podria entenderse que no seria necesaria operacion especificativa alguna
para dar satisfaccion al legado (en realidad, se trataria de todas las acciones, que eran al portador, de
la andénima).

En realidad, el conflicto deriva del hecho de que se decide, parece que fraudulentamente, un
aumento de capital de la sociedad en vida del causante, entonces incapacitado y sometido a la tutela
de un sobrino, que finalmente resulta ser legatario de las acciones por fallecimiento de su padre. Tal
operacion, llevada a cabo por el tutor previa autorizacion judicial, practicamente vacia el patrimonio
no societario del tio, aportando todo su dinero a la anénima y vaciando, de facto, la institucion de
herederos (en la ampliacion de capital se emiten nuevas acciones integramente suscritas por el socio
unico). Fallecido el testador, los herederos celebran junta de accionistas, cesan al sobrino que habia

20
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Convenimos con este autor’! en que, asi configurado el legado, habra que
concretar el lote de acciones de cada legatario (no es un caso de copropiedad
indivisa sobre ellas) y las acciones, como ya pusimos de manifiesto, pudieran
de ser de diversas clases, por lo que no parece tratarse de un legado de cosa
especifica, calificacion determinante del régimen de adquisicion por parte del
legatario®. A otra conclusion habra de llegarse, evidentemente, si se tratara de
un legatario unico y al tiempo de la apertura de la sucesion todas las acciones
o participaciones sociales siguieran perteneciendo al causante.

Desde otra perspectiva, el legado podria configurarse también como un
porcentaje de la participacion que ostenta el testador en una sociedad, es
decir, un tanto por ciento de las acciones o participaciones que sean de su
titularidad. Esta ordenacion del legado también obliga a concretar las que
sean atribuidas al legatario y genera problemas si hubiera acciones de di-
versa clase. Finalmente, puede ordenarse en relacion con una determinada
cantidad de dinero en acciones o participaciones de una sociedad, lo que
parece mas propio de testadores ahorradores o inversores que de los que han
gestionado una empresa familiar y articulan su sucesion mortis causa con
especial atencion a quien tome la direccion en aquella. El contenido de este
que se ha denominado «legado de valor», ha de entenderse, en mi opinion,
salvo que la voluntad del causante, expresada en el testamento, sea otra, en

sido tutor del causante, autonombrado en su dia administrador de la sociedad y revocan los acuerdos
adoptados por los legatarios en otra junta dias antes. Finalmente, el litigio se resuelve aplicando la
clausula de prohibicioén de intervencion judicial en la herencia, prevista en el testamento, a los le-
gatarios que litigaron para lograr la entrega de sus legados (los de las acciones y otros en metalico).
Sin embargo, subraya el Supremo que la vulneracion de la prohibicion impuesta por el testador (y la
consiguiente pérdida de derechos de los legatarios en virtud de la que califica como cautela socini)
no se ha producido por el ejercicio de la accion de peticion de los legados, sino por los numerosos
procedimientos judiciales promovidos en los 6rdenes civil, mercantil y penal, dirigidos a alterar la
ordenacion y distribucion hereditaria querida por el testador.

21 En cambio, se inclina por tomar como legado de cosa especifica el ordenado testamentariamente
MARTINEZ-GIL VICH, 1., «Algunos problemas de los legados de acciones o participaciones sociales.
Comentando las SSTS de 19 de julio de 2018 y de 3 de junio de 2019», en: RJN, nim. 110, 2020,
p- 453. En su opinidn, dado que los colegatarios son titulares del cien por cien del capital social, aunque
no se sepa qué concretas participaciones representativas del cincuenta por ciento del capital social van
a corresponder a cada uno de los legatarios, no se trata de un legado genérico, sino de cosa especifica,
sujeto al régimen de adquisicion automatica, que permitiria a los legatarios votar en la junta.

22 La calificacion del legado como de cosa especifica la sostuvo la Audiencia Provincial de Ma-
drid, en su sentencia 9 junio 2011 (AC 2011, 1444), afirmando que se conforma una comunidad
ordinaria y resaltando que no se ha de confundir el objeto del legado, que es lo que determina su
naturaleza o clase, y los beneficiarios.
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relacion con el valor real de las acciones o participaciones (o valor de coti-
zacion en bolsa, si se tratara de andnimas de este tipo)*. Mas tarde haremos
referencia a los problemas asociados a la diferencia de valor en momentos
cruciales del proceso sucesorio (basicamente, muerte del causante y entrega
del legado, casi siempre asociada a la particion).

2. Adquisicion del legado y de la condicion de socio. La entrega

Cuando el objeto del legado esta constituido por acciones o participa-
ciones de una sociedad, la adquisicion de aquellas por el legatario, materia
propiamente civil, no es la Unica relevante, pues pasa a primer plano preci-
sar el momento en que no solo reune la condicion de socio si no esta en con-
diciones de ejercitar derechos politicos asociados a ella, fundamentalmente
la participacion y ejercicio del voto en junta. Ha de analizarse, pues, si ello
depende, en exclusiva, de la titularidad civil de las acciones o participacio-
nes o si la legislacion societaria contempla requisitos adicionales para que
la sociedad le permita ejercer tales derechos.

Siendo el legado de cosa especifica, su adquisicion debe entenderse produ-
cida en la fecha de la muerte del causante, segun el art. 882 CC (adquisicion
automatica o ipso iure), aunque no dejen de plantear ciertas dudas algunos
preceptos del mismo texto legal que se refieren a la aceptacion, o no admi-
sion, del legado, de la que el primero de los citados prescinde totalmente
(arts. 888, 889 y 890 CC)*. Pese a lo perturbador de tal confusionismo legal,

2 Cuando hablamos de valor de cotizacion en bolsa lo hacemos por referencia al mercado de
renta variable regulado mas importante (las bolsas), pero el «valor de cotizacion», entendido como
precio fijado por el cruce de la oferta y demanda, también puede formarse en los llamados Sistemas
Multilaterales de Negociacion (SMMs) y, en particular, en «BME Growthy, un mercado orientado a
empresas de reducida capitalizacion que buscan expandirse.

2 Algunas resoluciones de la vieja DGRN (3 febrero 1997, RJ 1997, 853, 0 19 septiembre 2002,
RJ 2002, 9937) apuntalan la necesidad de aceptacion para que el legado de cosa especifica sea ad-
quirido por el legatario. La STS 20 julio 2012 (RJ 2012, 9001) defiende la tesis de la adquisicion
automatica, pero reconoce tanto la posibilidad de renuncia como la de aceptacion, incluso tacita, que
ya seria irrevocable y cerraria toda posibilidad de posterior renuncia. Autores como DiEz GARCia,
H. («La adquisicion del legado en el Codigo civil espafiol —art. 881— e italiano —art. 649—. ;Dos
sistemas diferentes o semejantes?», en: RDP, enero-febrero 2018, p. 17) sostienen que el debate
sobre el sistema de adquisicion del legado sigue abierto en el ordenamiento juridico espafiol, aunque
existen poderosas razones, que expone en su trabajo, entre otras las historicas, para avalar la tesis de
la adquisicion automatica.
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prevalece la idea, que compartimos, de que la adquisicion del legado con efi-
cacia real (de cosa especifica propiedad del testador) no requiere aceptacion,
salvo que el testador expresamente lo hubiera exigido, puesto que es materia
disponible®, sin perjuicio de las exigencias que, para la inscripcion de in-
muebles a nombre del legatario en el Registro, vienen haciéndose efectivas®.
Sin embargo, la STS 12 mayo 2023% matiza que, aunque la ley atribuya la
propiedad al legatario desde el momento del fallecimiento del causante con
posibilidad de renuncia con efectos retroactivos al momento de la apertura
de la sucesion, solo con la aceptacion o la peticion de entrega y posesion que
implica que se acepta (es decir, aceptacion tacita), tiene lugar la adquisicion
de modo irrevocable. Esta sentencia del Supremo, que, ademas, admite el ius
transmissionis en los legados (regulado en el art. 1006 CC para los llamados
como herederos), incompatible, desde mi punto de vista, con la tesis de la ad-
quisicion automatica, sin aceptacion, de los legados de cosa especifica desde
el fallecimiento del causante, no deja de sembrar nuevas dudas sobre el tema
desde la estricta perspectiva civil®. En todo caso, conocer este criterio del
Supremo, por el momento no reiterado, puede servir para prever en el testa-
mento de quien planifica la sucesion en la empresa familiar, la exclusion del
juego del ius transmissionis en el legado, si tal resultara ser su voluntad, por
si se consolida la expuesta interpretacion.

Si el legado fuera de naturaleza obligacional, como lo es el de género, cate-
goria al que pertenece el de cierto nimero de acciones o participaciones, el de
cierto porcentaje del capital social de una empresa y otros a los que antes hicimos

2 SSTS 30 noviembre 1990 (RJ 1990, 9228) y 27 junio 2000 (RJ 2000, 5740).

% La DGRN (ahora, DGSJFP) invariablemente requiere la aceptacion del legado para inscribir
el bien inmueble legado a nombre del legatario, aunque admite la tacita, derivada de actos como
solicitar la propia inscripcion o pedir la entrega de la posesion al albacea, el contador-partidor o los
herederos.

27 RJ 2023, 3101.

2 En efecto, si el legatario muriera después del causante, pero sin aceptar ni repudiar y se aplica
la tesis de la adquisicion automatica de los legados de cosa especifica propia del testador, no habria
ius transmissionis, puesto que, con la muerte del legatario, lo que se transmitiria, en realidad, es el
bien que ya entrd en su patrimonio (art. 881 in fine CC). Sin embargo, el art. 889.2° CC pone en duda
esta conclusion. La STS 12 mayo 2023 afirma que, si el legatario muere sin aceptar ni repudiar, se
produce la transmision de su derecho a sus sucesores en los términos de este precepto. Si el legatario
falleci6 antes de aceptar el legado dejando varios herederos, cada uno de ellos, en la parte que le to-
que, no solo lo adquiere en las mismas condiciones que lo tenia el legatario fallecido, con la facultad
de aceptarlo y repudiarlo, sino que puede obrar como prefiera.
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referencia, la adquisicion de la titularidad por el legatario esta necesitada de previa
especificacion, no se produce de modo automatico con la apertura de la sucesion,
fecha en que es tan solo un acreedor del gravado (comunmente, heredero o here-
deros y, mas ocasionalmente, otro legatario, arts. 858.1°y 859 CC).

Problemas adicionales suscita determinar el momento en que pueden ser
entregados los legados, que en su ultima jurisprudencia el Supremo vincula,
casi invariablemente, con la particion, para asegurar la proteccion de legi-
timarios y acreedores, no sin criticas de parte de la doctrina civilista, que
cree innecesario tener que esperar a que aquella se practique®. Pero en todo
caso, la entrega de la posesion no determina la adquisicion del objeto lega-
do, que en el de cosa especifica propia del testador se produce, como veni-
mos destacando, desde la apertura de la sucesion, sin perjuicio de las accio-
nes del legatario para solicitarla, si no estuviera en los casos excepcionales
en que puede tomarla por si mismo*. La entrega carece absolutamente, en
estos casos, de efectos traditorios y ha sido calificada de presupuesto para
la «consolidacion del derecho del legatarion®! o «requisito complementario

2 SSTS 26 mayo 2020 (RJ 2020, 1347) y 21 octubre 2024 (JUR 2024, 405993) y RRDGRN 21
septiembre 2015 (RJ 2015, 4620) y 4 abril 2017, RJ 2017, 1406 y RDGSJFP 13 julio 2022, RJ 2022,
4562, entre otras muchas. Véase el comentario a la ultima de ellas de DoMINGUEZ LUELMO, A. (en:
CCJC, num. 121, 2023, BIB 2023, 193), que sostiene que defender que la naturaleza de la legitima
del Codigo civil es pars bonorum no conlleva necesariamente que se impida la entrega de los legados
mientras no queden cubiertas las legitimas. Los legitimarios que puedan ver vulnerados sus derechos
disponen de todas las acciones destinadas a su proteccion, que podrian ejercitar directamente frente a
los legatarios, aunque se hubiera procedido a la entrega de las cosas legadas. Sobre este tema puede
verse también el estudio de CAMARA LAPUENTE, S., «;Pueden los albaceas contadores-partidores
entregar legados antes de hacer la particion?», en: RDC, vol. II, nim. 4, octubre-diciembre 2015,
pp. 95-119. El autor, que por razones cronologicas de elaboracion de su trabajo y aparicion de ju-
risprudencia en la materia, se centra fundamentalmente en el estudio de resoluciones de la DGRN y
sentencias de Audiencias Provinciales, concluye que podria hacerse entrega de legados antes de la
particion si, con la realizacion de operaciones de inventario y avaltio o simple célculo informal del
activo y el pasivo, pudiera concluir el contador partidor, facultado por el testador para la entrega de
legados, que no hay lesion de derechos de legitimarios y acreedores, puesto que ninguna norma legal
impone expresamente esperar a la particion. Por supuesto, ello ha de entenderse sin perjuicio de las
acciones de reduccion de legados inoficiosos que pudieran ejercitar los legitimarios, si sus derechos
hubieran sido vulnerados por errores del contador, y de las reclamaciones de los acreedores en si-
milares circunstancias. A mi juicio, este es el sentido del art. 292.2° LDCG, que faculta al contador
partidor para entregar los legados, «bajo su responsabilidad», «una vez formalizado el inventario».

30 Art. 81 RH.

31 DE VIVERO DE PORRAS, C., «El legado en las sociedades de capital: adquisicion de la condicion
de socio», en: CANIZARES LASo, A., Condiciones y negocios juridicos mortis causa, Valencia, Tirant
lo Blanch, 2023, p. 168.
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para la efectividad del legado» (STS 21 abril 2003%?). Desde otra perspec-
tiva, la accion personal para exigirla estd sujeta al genérico plazo de cinco
afios (art. 1964.2° CC), contado, en principio, desde el fallecimiento del
causante, cOmputo que, sin embargo, no se inicia si el legatario desconocie-
ra la existencia de la disposicion testamentaria a su favor que lo convierte
en sucesor a titulo particular®.

Con todo, afrontar las cuestiones civiles apuntadas, como hemos adelan-
tado, no es suficiente. Cuando el legado es de acciones o participaciones,
puede ser determinante, para solucionar los litigios surgidos tras el falleci-
miento del testador (frecuentemente entre familiares y muchas veces plan-
teados sobre la base de temas societarios, como la impugnacion de acuerdos
de la junta), cudndo habrian de ser tenidos por socios los legatarios y, en
consecuencia, pueden ejercer sus derechos como tales. En esta materia se
ha presentado disruptiva la doctrina establecida por la STS 13 diciembre
2021%*, seglin la cual, para que la transmision de las participaciones sociales
tenga efectos frente a la sociedad, se requiere tanto el conocimiento de esta,
como la solicitud expresa o tacita de inscripcion en el libro registro de so-
cios por parte del adquirente, a quien corresponde la facultad y la carga de
comunicar la transmision a la sociedad. Ello implica que el adquirente, en
principio, no puede exigir el ejercicio de sus derechos sin solicitar su ins-
cripcion, porque la sociedad debe controlar la regularidad de la transmision.
Esta sentencia, que aplica también, como las mencionadas antes en nota, la
doctrina de la subordinacion de la entrega de legados al pago de legitimas y,
por tanto, a la particion, ha sido muy criticada por mercantilistas y civilistas,
asi como por avezados notarios.

Asi, se ha sefialado®® que el art. 106.2° LSC se refiere a un tema de relacion
con la sociedad basado en la apariencia y en la buena fe: la sociedad tendra
por socio a quien conste en el libro registro y, si desconoce el fallecimiento

32 RJT 2003, 3719.

3 STS 12 mayo 2023, antes citada, que afirma que el gravado no puede invocar en estos casos
que la accion personal para reclamar la entrega del legado ha prescrito. Por otra parte, el legatario
de cosa especifica propia del testador tiene a su disposicion también, como propietario, la siempre
compleja en su ejercicio, por los estrictos requisitos exigibles, accion reivindicatoria.

3 RJ 2022, 276.

3 ALCOVER GARAU, G., «Legado de participaciones sociales y adquisicion de la posicion de
socio (comentario critico a la sentencia del Tribunal Supremo 862/2021, de 13 de diciembre)», en:
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del causante titular de las participaciones que consta en el libro registro de
socios, convocard a este a las reuniones de la junta general de socios; si
nadie se presenta, ni herederos, ni albaceas, ni legatarios, debera entender
que el socio no asiste a la reunion. Si se presenta el legatario y demuestra su
condicién de tal, podra votar en la junta, ya que la sociedad ya tiene cono-
cimiento de la transmision. Desde que se adquiere una participacion social
por sucesion hereditaria se es socio y existiendo un legado como base de la
transmision mortis causa, lo es el legatario desde la apertura de la sucesion.
En esta misma linea, MARINO PARDO?® ha disentido del criterio de esta sen-
tencia, resaltando que el legado de participaciones sociales y el de accio-
nes no deben tenerse como una excepcion a la regla general del legado de
cosa especifica, pudiendo el legatario ejercer los derechos de socio desde
su adquisicion, que se producira al fallecer el causante ex art. 882 CC, sin
requerirse la previa entrega de las mismas por el heredero, al margen de los
efectos que esta entrega pueda tener y de que se le pueda reclamar por el
legatario. Segun su criterio, si en el testamento el testador ha conferido a al-
guien la administracion de sus bienes hasta su reparto o entrega, este podra
ser entendido como el legitimado para el ejercicio de los derechos de socio,
particularmente los de asistencia y voto en juntas generales®’.

RDS, nim. 65, 2022, BIB 2022/2737. Advierte este autor que la doctrina de la sentencia podria pa-
ralizar la vida de la sociedad.

3¢ «La adquisicion y entrega de los legados en el derecho comtin. Aceptacion del legado. Plazo
para aceptar el legado. Entrega voluntaria y judicial de los legados», blog iurisprudente 2016. Dis-
ponible en: https://www.iurisprudente.com/2016/11/la-adquisicion-y-entrega-de-los-legados.html
(consultado el 26/11/2024).

37 Tgualmente, para Huas Cip, E. («El cuestionado estatus del legatario de participaciones so-
ciales antes de la entregay. Disponible en: https://www.elnotario.es/opinion/opinion/11396-¢l-cues-
tionado-status-del-legatario-de-participaciones-sociales-antes-de-la-entrega) hay argumentos de
peso para interpretar que el legatario esta plenamente legitimado para desplegar sus derechos en
la compaiiia desde el fallecimiento del testador. Razona que la propiedad ya se ha transmitido,
aunque falte la entrega, pues los preceptos relativos a ella (art. 885 CC) tienen como finalidad
principal mantener la continuidad posesoria (partiendo de la civilisima de los herederos) y que el
legatario no tome materialmente los bienes por sus propios medios. El legatario que haya comu-
nicado a la sociedad su adquisicion de participaciones debe poder votar en la junta, aunque el ad-
ministrador no haya practicado la inscripcion en el libro registro de socios, siempre que justifique
su adquisicion. Sin embargo, para MARTINEZ-CORTES GIMENO, J. («Conflictos mas frecuentes en
el marco de la empresa familiar y su prevenciony», Cuadernos de Derecho y Comercio, nim. extra
1°, 2017, Panorama actual de la empresa familiar, p. 785), la toma de posesion de las acciones o
participaciones sociales es determinante a efectos de ejercicio de los derechos de socio frente a la
sociedad, aun admitiendo que la adquisicion de la propiedad en el legado de cosa especifica tiene
lugar desde que el causante muere.
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Realmente, parece excesivo reconocer la eficacia constitutiva de la ins-
cripcidn en el libro registro de socios (arts. 104, 105 y 116 LSC) para legi-
timar al legatario frente a la sociedad, del mismo modo que, desde la pers-
pectiva estrictamente civil, lo es esperar a la particion para hacer la entrega
de los legados. De entenderlo asi, se plantea un problema acuciante, deter-
minar quién ejercera los derechos de socio entretanto, sin que en modo al-
guno sea correcto, a mi juicio, atribuirle la condicion de tal al heredero o
los herederos, que no son propietarios de las cosas especificas legadas (en
este caso, las acciones o participaciones)®. Para Huas CIp, el riesgo que
genera admitir el voto del legatario de participaciones antes de comprobar
si estan cubiertos los créditos y las legitimas seria que, de prosperar las ac-
ciones de acreedores y legitimarios, los acuerdos podrian tener una eficacia
claudicante. Sin embargo, tal escollo puede neutralizarse si tales acuerdos
se dieran por validos e inimpugnables, lo mismo que en los adoptados con
el voto de un heredero bajo condicion resolutoria, que, pendente conditione,
tiene plena legitimacion para asistir y votar en las juntas®”.

Respecto a la cuestion de si, en las relaciones sociedad-socio, la inscrip-
cion en el libro registro es constitutiva, lo cierto es que la doctrina mercantilis-
ta esta dividida. Para autores como RECALDE CASTELLS, A..,*’ 0 ALFARO AGUI-
LA-REAL, J.4, efectivamente lo es, posicion que esta en la base de algunos
pronunciamientos judiciales sobre la inexistencia de prejudicialidad entre un
pleito civil en que se discuta la transmision de unas acciones o participaciones

3 MARTINEZ-GIL VICH, L. («Algunos problemas...», op. cit., p. 453) aunque en palabras escritas
antes de la sentencia del Supremo que venimos comentando y sin plantearse la falta de inscripcion en
el libro de socios, defendio que si el legado es de cosa especifica, calificacion no siempre facil como
antes pusimos de manifiesto, el legatario (o los legatarios, de existir comunidad) podrian votar en la
junta, aunque no hubieran recibido la entrega de la posesion. Si después el legado quedara ineficaz
por la concurrencia de derechos de los acreedores, o por ser inoficioso, ello no afectaria a la validez
del acuerdo. En sentido muy similar, DE VIVERO DE PORRras, C., «El legado...», op. cit., p. 170.

% Desde otra perspectiva, la participacion del legatario en una junta de socios para adoptar
acuerdos le impedira renunciar después el legado (o, en otras palabras, hara su adquisicion irrevoca-
ble por haber aceptado tacitamente).

4 RECALDE CASTELLS, A., «Los efectos de la inscripcion en el libro registro de acciones nominativasy,
en: Homenaje a Muiioz Planas, Cizur Menor, Navarra, Thomson Reuters-Aranzadi, 2012.

41 Enopiniénde ALFARO AGUILA-REAL, J. («El libroregistro de socios oacciones nominativas», blog
Almacén de Derecho, 2 agosto 2017, https://almacendederecho.org/libro-registro-socios-acciones-
nominativas), la sociedad solo puede y debe reconocer la condicion de socio al sujeto que esté ins-
crito y, en caso de discordancia entre los datos del libro registro y la titularidad real de las acciones o
participaciones, prevalecen los datos de aquel.
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y otro sobre impugnacion de acuerdos sociales por haber participado quien
no era socio*. La segunda controversia se solucionaria haciendo valer, exclu-
sivamente, la legitimacion para votar de quien constaba en el libro registro
como socio, con independencia de que lo fuera o no. La sociedad siempre po-
dra negarse a considerar socio a quien no esté inscrito en el libro*. Otro sector
de la doctrina, con muy autorizadas voces, como la de PERDICES HUETOS, 0 el
ya citado ALCOVER GARAU, consideran, en cambio, que el efecto legitimador
derivado de la inscripcion en el libro registro de socios es simplemente decla-
rativo*. El funcionamiento de instituciones como la buena fe o el abuso del
derecho impedirian a la sociedad ampararse en la eficacia legitimadora del li-
bro registro si, de otro modo, tuviera conocimiento de la transmision.

A mi parecer, como deriva de los arts. 110.1°y 106.2° LSC, desde la ad-
quisicion de la titularidad de las acciones o participaciones (expresamente
el primero de los preceptos citados hace referencia al legatario) se tiene
la condicion de socio y desde que la sociedad conoce la transmision se
pueden ejercer los derechos inherentes a ella, referencia temporal que bien
podria ser la celebracion de la propia junta a la que los legatarios acudieran,
aunque, evidentemente, si no han sido convocados y no han hecho saber a
la sociedad el contenido del testamento no podrian hacer valer la irregula-
ridad de tal convocatoria. Las transmisiones mortis causa se diferencian,
a mi modo de ver, en este contexto, de las operadas inter vivos, en que la
sociedad, evidentemente, no puede ya tomar como socio al fallecido, pero
tampoco los herederos constaran inscritos en el libro registro de socios o,
al menos no deberian hacerlo, porque no son titulares de las acciones o
participaciones legadas de forma especifica. De admitir en este caso la efi-
cacia constitutiva de la inscripcion, apoyada en la letra del art. 104.2° LSC),

42 AAP Madrid 16 abril 2012 (JUR 2012, 163385).

4 Asiloentiende Diaz MORENO, A. («Comentarioalart. 116»,enRojo FERNANDEZ-R{0,A.J. y BEL-
TRAN SANCHEZ, E. M. (coords.), Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, vol. 1, Madrid, Thom-
son Reuters-Civitas, 2011, p. 946), no sin reconocer que la eficacia de la transmision de las acciones
no se condiciona a la inscripcion, una es presupuesto de la otra.

4 PErDICES HUETO, A., «Comentario al art. 104», en RoJo FERNANDEZ-R{0, A. J. y BELTRAN
SANCHEZ, E. M. (coords.), Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, vol. 1, Madrid, Thom-
son-Reuters-Civitas, 2011, p. 871. En su opinidn, «si en tal caso a la sociedad le consta quién ostenta
realmente la titularidad y dispone de pruebas liquidas de ello, puede admitirle al ejercicio de sus dere-
chos a pesar de que aun no ostente legitimacion formal ex tabulasy. Vid. también, mas ampliamente,
su monografia E/ libro registro de socios. La legitimacion del socio en las sociedades de capital,
Madrid, Civitas, 2000.
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simplemente negativa (no se reconoce a los legatarios como socios porque
no estan inscritos en ¢€l), ninguna otra persona podria realizar a su favor tal
inscripcion ni ser considerada, en las relaciones con la sociedad, como so-
cio, ejerciendo derechos esenciales para el funcionamiento de la empresa,
como el de voto. Por lo demads, la mayoria de las controversias judiciales
suscitadas en el seno de sociedades familiares sobre el ejercicio del derecho
de voto en junta por legatarios (bien porque lo han ejercido, bien porque no
se les ha permitido) son planteados por quienes conocen perfectamente el
contenido del testamento de quien era socio antes de su fallecimiento y difi-
cilmente podrian sostener, sin ir en contra de las exigencias de la buena fe,
que solo los inscritos en el libro registro de socios pueden ser tenidos como
tales por la sociedad, cuya voluntad posiblemente han conformado con sus
propios votos, si tienen la mayoria en el drgano decisorio. Es mas, puede
plantearse si seria suficiente, para legitimar el ejercicio del derecho de voto
del legatario, la solicitud tacita de inscripcion en el libro registro de socios y
que como tal se tuviera, simplemente, su asistencia a la junta y participacion
en ella, que también podria servir como comunicacion de la transmision a
la sociedad. Ello deriva, a mi juicio, de la propia sentencia del Supremo que
venimos comentando, de 13 diciembre 2021%.

De todos modos, los litigios suscitados ante los tribunales han llevado a
recomendar* la reforma del Codigo civil espafiol, acogiendo la solucion del
de Catalufia (art. 427-33) y ampliandola, ademas, a todos los derechos inte-
grantes de la posicion de socio. Asi, se ha razonado, estos corresponderian
al legatario (de cosa especifica) desde la delacion, aunque la posesion no le
hubiera sido entregada por los herederos. A mi juicio, si admitiéramos que la
legislacion societaria exige la inscripcion en el libro registro de socios, con
caracter constitutivo, para el ejercicio de los derechos en las relaciones con la
sociedad, lo que, como hemos puesto de manifiesto, es discutible en relacion
con la LSC vigente, el hecho de que la normativa civil estableciera otra cosa
deberiamos interpretarlo como modificacién de aquella por tratarse de ley

4 Literalmente se afirma que «para que la transmision de las participaciones sociales tenga efec-
tos frente a la sociedad, se requiere tanto el conocimiento de esta, como la solicitud expresa o tdcita
(la cursiva es nuestra) de inscripcion en el libro por parte del adquirente, a quien corresponde la
facultad y la carga de comunicar la transmision a la sociedad».

4 Roso FERNANDEZ-RI0, A., «Transmision mortis causa...», op. cit., p. 25.
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posterior incompatible en la misma materia, lo que no puede sostenerse si
la ley civil es autonémica por falta de competencia en materia de legislacion
mercantil?’. Mientras no se modifique el Codigo civil espaiiol también se po-
dria entender que en esta materia la LSC es ley especial respecto a €l y exige
un presupuesto adicional para el ejercicio de los derechos de socio, como se
desprende de la sentencia comentada, de cuyo criterio, como hemos expre-
sado, disentimos, otorgando a la asistencia a la junta del legatario el valor de
comunicacion de la adquisicion mortis causa (y de la condicion de socio) y
de solicitud tacita de inscripcion en el libro registro de socio.

Con todo, acaso podriamos establecer, a los efectos de la entrega del
objeto legado e identificacion del socio, una diferenciacion entre las parti-
cipaciones sociales y las acciones, distinguiendo, a su vez, en este ultimo
caso, entre las nominativas, las acciones al portador y las representadas
mediante anotaciones en cuenta, puesto que en los dos ultimos supuestos
parece relevante, para la sociedad, a los efectos del ejercicio de los de-
rechos de socio, la exhibicion del titulo o de los certificados de depdsito
por parte del legatario (art. 122 LSC)*. En el ambito puramente civil,
desde luego, el traspaso posesorio de esta documentacidn carece también
de efectos traditorios y la adquisicion de los valores por el legatario sigue
teniendo lugar desde el fallecimiento del causante, pero quiza en estos ca-
sos la participacion en la junta ejercitando el derecho de voto podria con-
dicionarse a su exhibicion, dependiente, casi siempre, de la entrega por
parte de los herederos gravados por el legado®. Ademas, del art. 545 CCo,

47 Véanse las dudas que expresa NASARRE AZNAR, S., «Comentario a los arts. 427-24 a 427-36. Las
clases de legados», en: EGEA 1 FERNANDEZ, J. y FERRER 1 RiBA, J. (dirs.), Comentari al llibre quart del
Codi civil de Catalunya, relatiu a les successions, vol. 11, Barcelona, Atelier, 2009, vol. I, pp. 858 y 859),
en relacion con el precepto citado del Codigo civil de Cataluiia, si bien su comentario esta redactado antes
de la aprobacion de la LSC. De hecho, en relacion con la sociedad anénima, considera que el legatario con
eficacia real debe promover un cambio en el libro registro de socios o reclamar la entrega de la posesion
para poder votar, en el caso de acciones nominativas. Desde su perspectiva, el art. 149.1. 6* CE impide que
la comunidad autéonoma catalana altere el criterio de la ley societaria (entonces, la LSA).

4 Para las acciones nominativas, lo esencial es la inscripcion en el libro registro de socios (art.
116.2° LSC).

4 La STS 13 diciembre 2021 se refiere a participaciones sociales y las ya citadas de 4 junio 2019
y 28 mayo 2020, relativas a acciones, no entran en el fondo del asunto por apreciar que existia cosa
juzgada en torno a la pérdida de derechos sucesorios de los legatarios que acudieron a los tribunales
reclamando sus derechos y discutiendo el ambito dispositivo propio del testador, estando establecida
en el testamento una cautela socini impropia.
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al que se remite el art. 120.2° LSC, deriva que los titulos al portador se
transmiten por la tradicion del documento.

3. Cambios sobrevenidos, tras el otorgamiento del testamento,
en el objeto legado o la sociedad

En el interin entre el otorgamiento de las tltimas voluntades del causante
y su fallecimiento pueden tener lugar modificaciones significativas en la so-
ciedad cuyas acciones o participaciones se han legado o haberse producido,
incluso, la propia extincion de aquella (previa concurrencia de una causa de
disolucion y correlativa liquidacion). Es posible también que, mantenién-
dose inalterada la sociedad, no subsistan ya en el patrimonio del testador, al
tiempo de abrirse su sucesion, las acciones o participaciones legadas. Es de
interés, pues, plantearnos, en tales casos, la posible ineficacia del legado o
su mantenimiento, con las adaptaciones pertinentes.

3.1. Enajenacion de las acciones o participaciones

Tratandose de un legado de cosa especifica, que es, en principio, a mi
juicio, el ambito de aplicacion propio del art. 869 CC*, no suscita dudas
la entrada en juego de su aptdo. 2° si las acciones o participaciones fue-
ron vendidas por el causante antes de su fallecimiento, pues es un caso
de revocacion tacita (o, quizas, presunta, la calificacion juridica por la
doctrina no es univoca). El acto de transmision realizado voluntaria-
mente’! por el testador revela su intencion de dejar sin efecto el legado
y a ello debera estarse a su fallecimiento®. La adquisicion de acciones o

30" Asi lo considera, en principio, ALBALADEJO GARCiA, M. («Comentario al art. 869», en: ALBA-
LADEJO GARCIiA, M. (dir.), Comentarios al Cédigo Civil y las Compilaciones Forales, tomo XII, vol.
1°, Madrid, Edersa, 1981, p. 134), aunque el espiritu del precepto lo entiende también aplicable al
legado de género limitado.

51 No se aplica la revocacion tacita del art. 869.2° CC a los actos de enajenacion forzosa, in-
dependientes de la voluntad del testador, como la resultante del embargo, en el seno de un proce-
dimiento de apremio, de las acciones o participaciones. Se ha sugerido (ALBALADEJO GARCiA, M.,
«Comentario al art. 869», op. cit. pp. 157 y ss., seguido por la mayoria de la doctrina espaiiola) la
aplicacion, en estos casos, del régimen del legado de cosa ajena (art. 861.1° CC).

32 Véase SAP Madrid 21 julio 2004 (JUR 2004, 266046) sobre revocacion del legado por venta
de las acciones por el testador. El unico patrimonio de la sociedad cuyas acciones se legaban era un
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participaciones de una sociedad diferente con los fondos obtenidos por
la enajenacion onerosa de las que fueron legadas no transforma el lega-
do en otro recayente sobre las que ingresaron ex novo en el patrimonio
del testador. Diferente tratamiento habra de darse, a mi juicio, a la per-
muta de las acciones o participaciones legadas que el testador hiciera®,
pues, por la naturaleza del propio contrato, habremos de entender que
no existid voluntad revocatoria y el legado subsiste sobre el bien que en-
trara en lugar de aquellas en su patrimonio, siempre que se encuentre en
¢l a la fecha de su fallecimiento.

Parece que la respuesta deberia ser la ineficacia por revocacion técita si
se tratara de un legado de género limitado («X acciones de la sociedad Y»
0 «X acciones de las que tengo en mi patrimonio») y no hubiera al falleci-
miento del testador, por su enajenacion voluntaria, ninguna de la sociedad
mencionada al ordenarlo o, en el segundo caso, ninguna en absoluto**. Mas
dudas puede generar el legado de una cantidad de dinero en acciones o
participaciones de determinada sociedad, pues pudiera pensarse que en este
caso lo esencial no son estas sino aquella, pero, a mi modo de ver, es muy
discutible que sea aplicable el art. 875 CC sobre el de cosa mueble genérica,
que nos llevaria concluir la subsistencia del legado.

3.2.  Modificacion estructural y extincion (previa disolucion)
de la sociedad

Si, después de otorgado el testamento, la sociedad de la que se legaron
acciones o participaciones se hubiera transformado en otro tipo societario

inmueble, que fue arrendado con opcién de compra. Cuando se ejercita esta, se enajenan las acciones
en lugar de la finca.

53 Puede ser de interés, desde la perspectiva fiscal, la consulta vinculante DGT 23 marzo 2017
(V0744-17) enun caso en que dos personas fisicas eran titulares cada uno de ellos del 50 por ciento de
las acciones de dos sociedades, cuyo activo principal era un inmueble y se planteaban una permuta
de las acciones por la cual cada uno de ellos adquiriria el 50 por ciento del otro socio de tal manera
que ambas sociedades se quedarian con un unico socio con el 100 por cien del capital social.

% Como antes adelantamos, ALBALADEJO GARCiA, M. («Comentario al art. 869», op. cit., p. 135),
cierto es que en términos generales y no por referencia al de acciones o participaciones, entiende que,
siendo un legado genérico, pero de género limitado, se aplicaria también el principio que inspira el art.
869 en caso de transformacion esencial o enajenacion de todos los individuos del género que se delimito.
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diferente®, habran de analizarse los dos presupuestos que derivan del art.
869.1°, en su aplicacion jurisprudencial, para que legado quede ineficaz: en
primer término, que sea el propio testador el que lo operara asi y, en segun-
do lugar, que la transformacion del objeto legado sea esencial.

La respuesta podria orientarse en favor de la ineficacia de la disposicion
testamentaria en el caso en que el voto del testador hubiera sido decisivo
para tal cambio de tipo social, en junta de socios, a causa de su peso politico
en la mercantil, o cuando se trate de una sociedad unipersonal (art. 12 LSC).
Sin embargo, en contra se ha argumentado, para sostener que la transfor-
macion del tipo societario no habré de tomarse como esencial respecto del
objeto, que la esencia de este tipo de legado no esta en que sea de acciones
o0 participaciones, sino de un porcentaje del capital que aquellas representan
en la sociedad (andnima o de responsabilidad limitada). Las conclusiones
en esta materia, que, a mi juicio deberian ir, con caracter general, en la li-
nea de la revocacion del legado de darse los presupuestos antes apuntados,
salvo que existiera prevision normativa especifica (como en el derecho civil
catalan el art. 427-37.3, b Cccat), deben modularse, sin embargo, si se trata
de la empresa familiar (y no de una inversion o una forma de ahorro del tes-
tador). En relacion con ella, la transformacion del tipo social casi nunca ma-
nifestard una voluntad revocatoria del legado, y la situacion de incoherencia
entre testamento y realidad societaria delatara, probablemente, imprevision
o descuido de aquel que no adapt6 sus ultimas voluntades a la verdadera
forma que tal empresa tenia al tiempo de su fallecimiento®’. De ordinario se

55 Para la norma legal reguladora (actualmente, el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, que
deroga la Ley 3/2009, de 3 de abril), el cambio de tipo societario de una mercantil puede calificarse
de «transformacion» de la sociedad (arts. 17 y ss.). Las otras modificaciones estructurales contem-
pladas son la fusion, la escision y la cesion global de activo y pasivo.

% SERRANO DE NICOLAS, A. («Adquisicion e ineficacia de los legados», en: DELGADO DE MIGUEL,
J. F. (coord.), Instituciones de Derecho Privado, tomo V, vol. 1°. GARRIDO MELERO, M. (coord.), 2.*
ed., Madrid, Thomson Reuters-Civitas, 2015, p. 758). Se ha argumentado también que, en caso de
transformacion de la sociedad (de un tipo social a otro), no hay revocacion del legado porque lo
determinante no es la voluntad del causante (como exige el art. 869. 1° CC), sino la voluntad de la
sociedad. A mi modo de ver, este Gltimo posicionamiento pierde fuerza en sociedades unipersonales o
en aquellas en que el control de direccion reside en el causante, aunque, ciertamente, la personalidad
juridica societaria determine que la conclusion sea, técnicamente, correcta.

57 Es habitual que los testadores olviden adaptar sus testamentos a las nuevas circunstancias
(familiares o patrimoniales) surgidas tras su otorgamiento y fallezcan sin haberlos revocado, total o
parcialmente, realizando las oportunas modificaciones. Ello obliga al intérprete a valorar cual seria la
voluntad real del testador si al tiempo de otorgar testamento hubiera conocido tales cambios, lo que,
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tratard de ajustes para adaptarse a cambios normativos o en la busqueda de
ciertos beneficios o tras haber advertido que el concreto «ropaje societario»
por el que se optd ha devenido inadecuado, conservando la identidad de la
empresa, su objeto social, domicilio, etc., por lo que el testador, aun ha-
biendo intervenido de forma decisiva en el cambio, no lo percibe realmente
como sustancial.

Entendemos que debe mantenerse el legado, con las adaptaciones per-
tinentes®®, cuando la sociedad de la que se hubieran legado acciones o parti-
cipaciones no existiera ya como tal en el mundo juridico al tiempo de falleci-
miento del causante, como consecuencia de operaciones de fusion, escision,
absorcion o cualquier otra modificacion estructural, cualquiera que hubiera
sido la posicion del testador en la adopcion de los acuerdos pertinentes y,
desde luego, si no hubiera participado en ellos®. Salvando las distancias, no
parece alejada de tales conclusiones la doctrina de la STS 28 enero 2009,
en relacidon con una sustitucion fideicomisaria de residuo. En efecto, el Su-
premo considerd que la absorcién de una sociedad andénima, que produjo
como efecto el canje de acciones de la absorbida por las de la absorbente, no
habia de tomarse como enajenacion por permuta de sus acciones por parte
de la heredera fiduciaria, ya que existia continuidad del accionista en la
participacion en el capital social y subsistia, por tanto, el fideicomiso sobre
las acciones recibidas en el canje (ciertamente, en este caso la operacion de
modificacion estructural se realizé al margen, por completo, de la voluntad
de la fiduciaria).

en realidad, es labor mas cercana a la integracion que a la mera interpretacion. Sobre este particular
puede verse Diaz MARTINEZ, A., «La voluntad del testador deducida de testamentos revocados o de
la falta de revocacion del ultimoy», en: RDP, mayo- junio 2023, pp. 73-87.

8 Diaz MARTINEZ, A., «Algunas cuestiones controvertidas de la revocacion presunta de los le-
gados de cosa especifica: transformacion y enajenaciony, en: Aranzadi civil-mercantil. Revista doc-
trinal, mam. 7, 2016, BIB 2016\21329.

% Rojo FERNANDEZ-RI0, A. («Transmision mortis causa...», op. cit., p. 27), que en principio de-
fiende la no revocacion del legado, expresa sus dudas cuando la fusion o la escision fueran de una
sociedad unipersonal del testador o de una sociedad en la que este ostentara la condiciéon de socio
mayoritario, de modo tal que la voluntad social coincidiera con la voluntad efectiva de ese testador.
Reiteramos nuestra opinion, expuesta en el texto, sobre la necesidad de tamizar cualquier juicio sobre el
particular, cuando se trate de empresa familiar, en atencion a la finalidad perseguida por el testador y si
este, tras la modificacion estructural, seguia considerando que se trataba del mismo negocio. Sobre los
problemas de identificacion de las acciones legadas en una sociedad concreta en los casos de fusion con
otra y de escision, véanse las consideraciones del autor mencionado en el trabajo citado (pp. 27 y 28).

0 RJ 2009, 1356.
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El Codigo civil catalan, mas apartado de una concepcion de los patrimo-
nios como conformados predominantemente por inmuebles, y mas atento
a los problemas de la trasmision mortis causa de acciones y participacio-
nes, se ha pronunciado expresamente, en el art. 427-37 aptdo. 3° b), por la
no revocacion del legado ante una operacion de reestructuracion societaria,
con aplicaciéon del principio de subrogacion real, salvo que los gravados
pudieran acreditar que la voluntad del testador era dejarlo sin efecto. Ello,
en opinion de la doctrina®, incluye el cambio de tipo societario (asi, trans-
formacion de sociedad anonima en una de responsabilidad limitada).

Sin embargo, como perecimiento de la cosa legada puede entenderse, a mi
juicio, en ambos ordenamientos juridicos, la extincion, previa disolucion, de
la sociedad de la que se legaron acciones o participaciones, por lo que en el
derecho comun, en aplicacion del aptdo. 3° del art. 869, debemos entender
que el legado deviene ineficaz. Ello operard ya se trate de una disolucion de
pleno derecho (art. 360 LSC), ya de la concurrencia de una causa prevista en
la ley o en los estatutos y lo decida la junta o, en su defecto, la autoridad ju-
dicial (art. 363 LSC) o resulte de un libre acuerdo de la junta general, con los
requisitos de las modificaciones estatutarias (art. 368 LSC). Si la sociedad es-
tuviera todavia en liquidacion cuando se abriera la sucesion, parece que puede
sostenerse que el derecho de los legatarios de las acciones o participaciones
recae, en su caso, sobre la cuota de liquidacion.

4. Valoracion de acciones y participaciones: tiempo y criterios

Las acciones y participaciones, representacion de parte del capital social
de una empresa, son bienes de valor variable y no solo como consecuencia de
aumentos o disminuciones de aquel. Tales cambios generan problemas ne-
cesitados de atencidon cuando se abre la sucesion y se ha de proceder a la
entrega del legado, previa especificacion, si se trata de uno de naturaleza
obligacional, lo que, siguiendo la jurisprudencia® y la doctrina registral que

¢ SERRANO DE NICOLAS, A., «Adquisicion e ineficacia...», op. cit., p. 758.

2 En el mismo sentido, a mi juicio, art. 427-38 apartado 1° Cccat, relativo a la pérdida del bien
sin culpa de la persona gravada por el legado.

¢ Esta doctrina, como ya expusimos, se basa en que no puede realizarse la entrega de los bienes
legados hasta que se realice la particion y se compruebe que el legado no lesiona los derechos de los
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hemos referido, no carente de algunas criticas de la doctrina, se debe rea-
lizar, de ordinario, al tiempo de la particion®. Ademas, si hay legitimarios,
para el calculo de las legitimas también es determinante conocer a qué valor
de los legados se ha de atender para fijar el relictum, a los efectos del art.
818 CC y determinar, en su caso, la posible inoficiosidad. Desde ambas
perspectivas, dos son las cuestiones esenciales que han de dilucidarse, las
relativas al tiempo de valoracion del objeto legado y a los criterios que han
de aplicarse para efectuarla.

Como es sabido, a los efectos de calcular las legitimas y comprobar (si
existieran dudas) que no se ha vulnerado el principio de intangibilidad cuan-
titativa, en la valoracion de los bienes relictos (que incluye los legados),
para realizar la operacion de computacion (anadiendo después el donatum
y descontando deudas y cargas) se ha dudado entre dos referencias tempo-
rales, la fecha de apertura de la sucesion (a favor de ello, arts. 818 y 654
CC), o la de la propia particion, que suele ser el momento del pago de los
derechos legitimarios (esta tesis se apoya en los arts. 847, 1045y 1074 CC).
La jurisprudencia, concordando con la opinidon de la mayoria de la doctrina,
ha venido acogiendo el segundo criterio, esto es, la valoracion de los bienes
al tiempo de la particion; el caudal relicto se valora, para el calculo de legi-
timas, con referencia al tiempo en que se hacen las cuentas para el pago de
las mismas, que suele ser el de la particion®. Sin embargo, la STS 3 marzo

legitimarios del causante, pese a que el legatario de cosa especifica (que no sea, también, heredero,
o legitimario, en el sistema sucesorio del Codigo civil estatal) carece de legitimacion activa para
instar la particion de la herencia. En este sentido, SSTS 26 mayo 2020 (RJ 2020, 1347) y 13 diciem-
bre 2021 (RJ 2022, 276), relativa esta ultima, precisamente, a un legado de participaciones sociales.

% La STS 8 noviembre 2023 (JUR 2023,418435) matiza, sin embargo, con ocasion de la de-
terminacion del dies a quo del plazo de ejercicio de las acciones de proteccion de la legitima, que
la cuantificacion de esta no requiere la particion y adjudicacion de bienes y se puede hacer en un
declarativo, sin imponer la divisiéon que los coherederos no desean. Por ello, el legitimario puede
ejercitar a accion de reduccion de donaciones o legados inoficiosos en el plazo de cinco afios a contar
desde el fallecimiento del testador. Con base en tal afirmacion, considera C. GAGO SIMARRO que el
legitimario puede pedir que se calculen las legitimas sin necesidad de hacer la particion hereditaria y
que en tal caso, si no se han lesionado sus derechos, no tendria por qué intervenir ya en la particion,
pudiendo acceder al Registro de la Propiedad la escritura particional sin concurso de los legitimarios
(«La intervencion de los acreedores de la herencia y de los legitimarios en la particion, ;antes es
pagar que partir?», en SANCINENA ASURMENDI, C. y GAGO SIMARRO, C., La sucesion hereditaria tras
la particion. La responsabilidad de los coherederos, Barcelona, Bosch, 2024, p. 511).

5 Entre otras, SSTS 21 octubre 2005 (RJ 2005, 7707), 22 febrero 2006 (RJ 2006, 900), 10 di-
ciembre 2009 (RJ 2010, 279) y 19 julio 2011 (RJ 2011, 5225). Sin embargo, sorprendentemente, la
STS 8 noviembre 2023 (JUR 2023, 418435), con ocasion del sefialamiento del dies a quo del plazo
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2022, ya citada, introduce matizaciones muy relevantes, distinguiendo se-
gun el titulo utilizado por el causante para satisfacer la legitima.

En efecto, esta resolucion acoge la conocida tesis de la doble valora-
cion cuando el legitimario ha sido instituido heredero o legatario de parte
alicuota. Asi, se tomaria el tiempo de la muerte como referente temporal
del calculo de la legitima y el tiempo de la particion a efectos de su sa-
tisfaccion. En cambio, si el legitimario fuera beneficiario de un legado en
cosa cierta, dado que su derecho queda definitivamente fijado al tiempo
de la apertura de la sucesion y se produce una individualizacion de riesgos
que lo mantienen al margen de las vicisitudes de la comunidad hereditaria,
la fecha de fallecimiento del causante deberia ser la Unica significativa a
los efectos que estudiamos. Ello, no exento de criticas por parte de algu-
nos autores®, seria aplicable, en el caso que estudiamos, si un legitimario
(generalmente, un hijo) hubiera sido designado como legatario de accio-
nes o participaciones perfectamente identificadas en el testamento, es de-
cir, de cosa especifica (y propia del testador), bien porque se mencione su
numeracion (en el caso de las acciones, si estuvieran representadas por
medio de titulos), bien porque se trate de la totalidad de que es titular el
testador en una determinada sociedad®’.

de prescripcion de las acciones de proteccion cuantitativa de la legitima, establecid que cuando se
realiza el calculo de la legitima es al tiempo de la apertura de la sucesion. Tal solucion es criticada por
GALICIA AIZPURUA, G. («Tutela cuantitativa de la legitima en el Codigo Civil: cuestiones dudosas y
jurisprudencia relevante», en: CDP, nim. 7, 2023, pp. 70-72), que considera que, siendo la naturale-
za de la legitima del Codigo espafiol la de pars bonorum, su célculo debe hacerse, con intervencion
de los legitimarios, al tiempo de la particion y solo una vez fijada la portio debita puede empezar a
transcurrir el plazo para ejercitar acciones orientadas a su tutela.

% GaGo SIMARRO, C. (Legado de cosa especifica..., op. cit., pp. 78 y 79), asumiendo sin dis-
cusion la teoria de la individualizacion de los riesgos, considera, sin embargo, preferible realizar
la valoracion de los legados de cosa especifica al tiempo de la particion, pero atendiendo al estado
del bien al tiempo del fallecimiento del causante. De este modo, razona la autora, los incrementos
o disminuciones de valor de la cosa seran en beneficio del legatario si se deben a su actividad o in-
actividad, pero serdn a riesgo o a beneficio de la masa hereditaria si no tienen su origen en ellas. En
este mismo sentido se habia pronunciado SANCINENA ASURMENDI, C., «Valoracion del legado de cosa
determinaday, en: Revista de Derecho Civil, vol. IX, nim. 2 (abril-junio, 2022, p. 343).

7 Considera GALICIA AIZPURUA, G. («Particion hereditaria y acciones de proteccion de las le-
gitimasy, en: SANCINENA ASURMENDL, C. y GAGO SIMARRO, C., op. cit. p. 454) que la doctrina de la
sentencia citada solo parece plenamente aplicable cuando la legitima de todos los sucesores forzosos
haya sido satisfecha mediante asignaciones particulares o particionales y/o existiera un heredero
Unico, pues, si hubiera comunidad hereditaria tras el fallecimiento del causante, no parece posible
realizar el céalculo de la legitima hasta el momento de la division del caudal. En caso contrario, se
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Desde la perspectiva de la entrega y sin perjuicio de los derechos de los
legitimarios, si los hubiera, no plantea especiales problemas de la indole
que estudiamos el legado de acciones o participaciones que sea de cosa es-
pecifica. Deberan ser entregadas las que el testador hubiera senalado o, en
su caso, todas las que tuviera en la sociedad identificada (cualquiera que sea
su valor). Tampoco si legara un porcentaje cierto de sus acciones y fueran
todas de la misma clase®® o, siéndolo también, si se lega un determinado
numero de acciones. En cambio, si plantea dudas, respecto a la valoracion,
el legado de determinada cantidad de dinero, que hubiera de ser pagado,
en acciones o participaciones de una determinada sociedad o de cualquiera
de aquellas en las que fuera inversor el causante (o, en expresion distinta
y. acaso, matiz diferente, un legado de acciones o participaciones de un
valor concretado por el testador). En particular, surge la duda de si el valor
que debe ser entregado es al tiempo del fallecimiento del causante o de
la concrecion del derecho del sucesor, especificacion y entrega que suelen
verificarse al tiempo de la particion, posibilidad esta ultima por la que per-
sonalmente nos inclinamos.

Si fuera necesaria especificacion, y hubiera, en el patrimonio del cau-
sante, acciones o participaciones, en su caso de la sociedad mencionada
en el testamento, de distinto contenido (ordinarias y privilegiadas®, con o
sin derecho de voto’, participaciones con un solo voto o con voto plural,

adjudicarian importes diferentes a la de aquel que la percibe con asignacion singular y a la de los que
la reciben como integrantes de la comunidad.

Con todo, aunque la sentencia citada no es clara en este sentido, acaso de ella podria deducirse
también una interpretacion diferente de la expuesta: para el calculo de la legitima, debemos estar
siempre a la valoracion de los bienes al tiempo de la apertura de la sucesion y, en cambio, para reali-
zar adjudicaciones en la particion a los herederos, al valor de los bienes del caudal relicto al tiempo
de realizar esta. Se estaria acogiendo asi, en cierto modo, un sistema de dualidad de valoraciones
similar al que se aplica en el derecho civil de Galicia, tras la Ley 2/2006, de 14 de junio (véase el art.
244.1°, que toma como referencia el valor de los bienes al tiempo del fallecimiento del causante para
el calculo de las legitimas, cierto es que actualizando dicho valor monetariamente al momento en que
se realice el pago, mientras que para hacer las adjudicaciones particionales se atiende al valor de los
bienes al tiempo de hacerlas). En todo caso, no perdamos de vista la diferente naturaleza juridica de
la legitima en ambos ordenamientos civiles, pues en el gallego, como es conocido, es pars valoris 'y
no pars bonorum.

68 Ello es aplicable al legado de cierto porcentaje de participaciones, si todas tienen idéntico
contenido y atribuyen los mismos derechos.

% Arts. 94-96 LSC.

0 Arts. 98 y ss. LSC.
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conocidas como golden shares™, etc.)?, 1a referencia temporal seria la mis-
ma, pero los problemas mucho mas complejos, ciertamente suavizados si
el causante hubiera incluido precisiones testamentarias sobre el particular.
En defecto de estas previsiones y si no fuera posible tampoco, a través de la
interpretacion del testamento en su conjunto (art. 675 CC), averiguar la ver-
dadera voluntad del testador al haber ordenado tal legado en relacion con las
decisiones sobre la atribucion del poder de direccion en la empresa familiar
(si fuera el caso) entre los criterios de la prevalencia o de la proporcionali-
dad que maneja la doctrina mas autorizada’, entendemos debe utilizarse el
ultimo. Asi, a no ser que las acciones o participaciones de una de las clases
fueran irrelevantes absolutamente en relacion con las demas desde el pun-
to de vista cuantitativo, en cuyo caso parece mas prudente aplicar el de la
prevalencia, creemos que el legado de un determinado nimero de acciones
en una sociedad deberd conformarse, al realizarse la especificacion, con
las de las diversas clases existentes, en proporcion al total. A ello conduce
también, en mi opinidn, lo dispuesto en los arts. 875.3°y 876 CC, que, salvo
que la eleccion la hubiera conferido el testador al legatario, permitiéndole
escoger lo que mejor le pareciere, prevé que en el legado de cosa genérica
la especificacion la realice el heredero (rectius, el gravado) eligiendo bienes
que no sean de la calidad superior ni de la inferior.

Respecto a los criterios o métodos de valoracion de las acciones o partici-
paciones, ello no plantea problemas respecto de las primeras cuando cotizan
en bolsa’™, pero si respecto a las de sociedades no cotizadas, o de las parti-
cipaciones sociales. En particular, en el contexto de la particion hereditaria,

" Art. 188 LSC.

2 En defecto de referencia expresa en el testamento, parece evidente que el legado de acciones
o0 participaciones en una sociedad debe entenderse referido a las que fueran titularidad del testador, y
nunca como legado de cosa ajena, aunque, ciertamente, como tal hubiera podido también ordenarse,
siendo aplicables entonces los arts. 861 y 862 CC.

3 Rojo FERNANDEZ-RI0, A. («Transmision mortis causa...», op. cit., pp. 25 y 26) refiere estos
problemas relativos a la determinacion del legado cuando existen acciones de diversas clases en el
patrimonio del testador al de un cierto porcentaje del capital social, pero, a mi juicio, no son diferen-
tes los que genera el legado de un cierto numero de acciones de una determinada sociedad, llegado el
momento de darle contenido con acciones concretas.

™ Con todo, podriamos plantearnos si se debiera utilizar el criterio que la LSC (art. 353) prevé
en los casos de separacion de un socio, atendiendo al valor medio de cotizacion de las acciones en los
ultimos tres meses de cotizacion, para evitar valoraciones excesivamente dependientes de momentos
coyunturales.
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se ha discutido si se debe tomar en consideracion el valor a efectos fiscales
de las acciones o participaciones (solo con referencias en la normativa del
impuesto sobre el patrimonio —art. 16 Ley 19/1991, de 6 de junio— y no
en la del de sucesiones™) o el valor real, de mercado. Aunque se opte por
este ultimo, lo que, en principio, parece mejor fundado, pues, desde luego,
la valoracion a efectos civiles no viene condicionada por lo que establezca
la normativa fiscal, generalmente es preciso recurrir a informes periciales
que, segun la practica demuestra, a menudo estan basados en los criterios
de aquella’™. En tales pericias, y ello parece razonable, no suele atenderse al
verdadero valor venal de las acciones o participaciones fijado en atencioén
a ciertos métodos de valoracion manejados a otros efectos, como la propia
compraventa de la empresa o la adopcion de decisiones de inversion, que no
parecen adecuados en materia sucesoria (como tampoco lo son en liquida-
cion de gananciales), por dar especial relevancia a las expectativas’’.

Con todo, podria pensarse que es discutible que no se tomen en absoluto
en consideracion, al valorar un paquete de acciones o participaciones lega-
do a un socio minoritario sin responsabilidad alguna de gestion de la empre-
sa, las dificultades reales que tiene su enajenacion en favor de un extrafio,
que, de ordinario, no estaré interesado en dicha adquisicion. Si existiese una
préctica imposibilidad de vender, sus acciones o participaciones podrian
quedar sin apenas valor, segun las decisiones que tomaran los directivos de

5 Se trata del valor tedrico resultante del ultimo balance aprobado, siempre que este haya sido
sometido a revision y el informe de auditoria resultara favorable. Continta disponiendo el precepto
citado: «En el caso de que el balance no haya sido auditado o el informe de auditoria no resultase
favorable, la valoracion se realizard por el mayor valor de los tres siguientes: el valor nominal, el
valor teorico resultante del ultimo balance aprobado o el que resulte de capitalizar al tipo del 20 por
100 el promedio de los beneficios de los tres ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha
del devengo del Impuesto. A este tlltimo efecto, se computaran como beneficios los dividendos distri-
buidos y las asignaciones a reservas, excluidas las de regularizacion o de actualizacion de balances.

6 Asi, en el caso de que conoce en apelacion la SAP Valencia 20 noviembre 2017 (JUR 2018,
67809), en que la valoracion era precisa para una liquidacion de gananciales, no para una transmision
mortis causa, se valida el informe pericial que partia del valor tedrico resultante del Gltimo balance
aprobado, como hemos visto uno de los criterios de la normativa fiscal citada, siempre y cuando el
balance hubiera sido sometido a revisién y verificacion, con resultado favorable.

7 Hacemos referencia a los métodos basados en el descuento de flujos o cash flows (estimacion
del flujo de dinero que pueden generar en el futuro las acciones o participaciones). Tomando en
consideracion estos factores, el valor contable de las acciones o participaciones practicamente nunca
coincide con su valor de mercado.
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la empresa’®. Se trata del denominado, en el derecho societario, «descuento
por minoria», que sin embargo no parece deba tomarse en consideracion a
los efectos que estudiamos, como tampoco se hace para determinar el «va-
lor razonable» a que hacen referencia algunos preceptos de la LSC.

En efecto, la legislacion societaria maneja el concepto de «valor razona-
ble» de las acciones o participaciones a los efectos del ejercicio del derecho
de adquisicion preferente en caso de transmision mortis causa, si estuviera
previsto en los estatutos sociales y lo ejercitaran los restantes socios (arts.
110.2° y 124.2° LSC). También se hace referencia al «valor razonable» en
los casos de separacion del socio de la sociedad (art. 353 LSC). En ambos
casos, la ley mercantil exige objetivarlo, dejandolo en manos de auditores
externos y no parece ser distinto del valor real de las mismas™. Sin embar-
go, se ha puesto de relieve® que el mero valor contable de unas participa-
ciones no se corresponde necesariamente con su valor real porque a estos
efectos han de tenerse en cuenta valoraciones cuantitativas de elementos
inmateriales generalmente no contabilizados que deben hacerse de manera
objetiva, imparcial y ecudnime. La cuestion es compleja y no exenta de
polémica también en ese ambito, descartdndose que, al menos si se trata de so-
ciedades de gestion de una empresa en pleno funcionamiento, no hayan de

8 Véase STS 28 julio 2020 (RJ 2020, 2477), sobre la pertinencia de la adjudicacion forzosa
al exmarido, en liquidacion de la sociedad de gananciales, de unas participaciones sociales de la
empresa familiar (representativas del 46 % del capital social), con obligacion de pagar la mitad del
valor a la exesposa, con voto particular discrepante de Seoane Spiegelberg, al que se adhieren dos
magistrados mas de la Sala Primera. La sentencia razona que la adjudicacion del 23 % de las parti-
cipaciones a la exesposa, perteneciendo el resto de las sociales al propio exmarido (8 % inicial, mas
el otro 23 %) y su hermano (46 %), seria condenarla a una vinculacién permanente a una sociedad
siendo socia minoritaria, con imposibilidad practica de vender a un tercero. Por otra parte, la venta en
publica subasta de las participaciones llevaria a la extraordinaria dificultad de encontrar interesados
en adquirirlas o a la adjudicacion a los hermanos, por un precio muy inferior al valor fijado por el
contador partidor designado judicialmente.

7 Explica PERDICES HUETO, A. («Comentario al art. 107», en Rojo FERNANDEZ-Rio, A. J. y
BELTRAN SANCHEZ, E. M. (coords.), Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, vol. 1, 2011,
p- 892) que la nocion «valor realy, tradicionalmente empleada en Espaiia en la legislacion societaria,
se sustituy6 por la de «valor razonable» tras la Ley 44/2002, de 22 de septiembre, de medidas de
reforma del sistema financiero, sin que ello entrafie una modificacion sustantiva del contenido de la
expresion. Sin embargo, matiza que se trata de una valoracion intrasocietaria, ajena al mercado, que
no puede realizarse con descuentos por iliquidez o minoria, que, como hemos indicado, es dudoso si
debieran tomarse en consideracion en la valoracion del legado de acciones o participaciones sociales.

8 RDGRN 15 noviembre 1991 (RJ 1991, 8634), en torno al ejercicio de un derecho de tanteo.
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tomarse en consideracion métodos dindmicos y no puramente estaticos de
valoracién, con atencidn a elementos como los fondos propios, las plusva-
lias tacitas y no solo los valores contables®!.

Desde mi punto de vista, como antes apuntdbamos, es admisible (y, quiza,
muchas veces aconsejable) que el testador establezca criterios de valoracion
de las acciones o participaciones que habran de ser respetados, obviamente
sin perjuicio de los derechos de los legitimarios, si existieran®’. También es
posible, y ello enlaza con el tema de la empresa familiar, que pasaremos a
estudiar a continuacidn, que en pactos parasociales de un protocolo familiar
se hubieran plasmado acuerdos sobre valoracion de las acciones o participa-
ciones que se fueran a transmitir mortis causa a miembros del grupo familiar.
Este procedimiento de valoracidon pactado tampoco podria ser incompatible
con el requisito de computar el valor real de las acciones o participaciones que
formaran parte del caudal hereditario para el calculo de las legitimas®.

III. LA EMPRESA FAMILIAR CONSTITUIDA COMO
SOCIEDAD DE CAPITAL Y PLANIFICACION
SUCESORIA

A diferencia del empresario individual, si la empresa familiar hubiera
adoptado una forma societaria capitalista seran las acciones o participacio-
nes de las que fuera titular el causante las que formaran parte de su herencia
y habran de ser atribuidas a sus sucesores (bien a través de legados, bien,
salvo que se trate de heredero unico, en la particion que ponga fin a la co-
munidad hereditaria, hecha o no por aquel), quedando, por otra parte, per-

81 Sobre la impugnacion por los herederos del socio fallecido del «valor razonable» de unas participa-
ciones fijado, a estos efectos, por auditor, véase STS 18 mayo 2012 (RJ 2012, 8006). Destaca la resolucion
que no puede admitirse, sin mas justificacion, que el activo neto real sea el método de valoracion mas
adecuado y que «el arte de la auditoria», con sus reglas cientificas, debe ser el que determine el valor de
las participaciones, expresando en el informe con claridad cual es el método escogido, su justificacion y las
premisas utilizadas, para que, en su caso, puedan ser impugnadas por los disconformes con éL.

82 Afirma VALLET GoYTISOLO, J. («Comentario al art. 818», en: Comentarios al Codigo civil y
Compilaciones forales, tomo XI, p. 245) que la voluntad del testador es ley de la sucesion y no lo es
menos para valorar los bienes que para disponer de ellos y asignarlos, con el limite del respeto a las
legitimas debidas, cuyo célculo estd sujeto a normas de derecho necesario.

8 VALLET GOYTISOLO, J., «Comentario al art. 818», op. cit., p. 253.
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fectamente delimitadas las deudas sociales de las que pudiera tener aquel,
como subraya Diez SoTo*, lo que puede verse como una innegable ventaja.

No puede olvidarse, sin embargo, que en una empresa familiar el tran-
sito de una generacion a la siguiente, tanto en la propiedad (en la que casi
siempre el titular, sea el fundador o una segunda o ulterior generacion
pretendera evitar una excesiva atomizacion o fragmentacion) como en el
liderazgo, es uno de los momentos cruciales y suele implicar profundas
dificultades. En Espafa no es posible, en el derecho civil comun, a cau-
sa de la prohibicion de pactos sucesorios, acordar en protocolo familiar,
con efectos juridicamente vinculantes, una determinada distribucion de la
empresa, o exigir a los sucesores el cumplimiento de compromisos sobre
el contenido futuro de sus testamentos. Tanto el causante como sus fa-
miliares podrian, libremente, otorgar testamento en otro sentido, sin que
se vieran afectada su validez®. Por tanto, en este ambito no presenta la
misma virtualidad que en otros la posibilidad, recientemente admitida®,
de incluir en los estatutos sociales, como prestacion accesoria (con su
correspondiente inscripcion), el deber de dar cumplimiento a los pactos
del protocolo familiar. Con todo, aunque sea con valor meramente moral
o «metajuridico», parece pertinente, a mi juicio, que en el protocolo fami-
liar se incluyan este tipo de previsiones que podrian dar cierta estabilidad
y seguridad en la empresa y en el propio grupo familiar®’.

Mas alld de instrumentos sucesorios como la particion hecha por el tes-
tador (art. 1056.2° CC) o el pago de algunas de las legitimas en metalico

8 «La sucesion mortis causa en la empresa familiar» en: ORTEGA BURGos, E. (dir.), Tratado
Jjuridico y fiscal de la empresa familiar, Valencia, Tirant lo Blanch, 2021, p. 373.

8 Dikz Soto, C., «La sucesion mortis causa...», op. cit., p. 384. EGEA FERNANDEZ, J. («Protoco-
lo familiar y pactos sucesorios. La proyectada reforma de los heredamientosy, InDret, 3/2007, p. 7)
considera que tales clausulas del protocolo familiar serian nulas no solo siendo aplicable un derecho
civil en que no se admitan los pactos sucesorios, sino también siéndolo uno que si los contemple,
como el de Catalufia que €l estudia en este trabajo.

8 RDGRN 26 junio 2018 (RJ 2018, 3648).

87 Resalta JUAREZ GONZALEZ, J. M. («El protocolo familiar: valor juridico. Su necesaria coor-di-
nacion con los estatutos». Disponible en: https://www.notariosyregistradores.com/web/secciones/
oficina-notarial/otros-temas/el-protocolo-familiar/) que cualquier disposicion del protocolo familiar
que restrinja la libertad de testar de los miembros del grupo familiar es radicalmente nula y carece de
fuerza vinculante (parece que se trataria de nulidad parcial, manteniendo el resto del protocolo). Abre
la puerta, no obstante, para clausulas del protocolo familiar que recojan indubitadamente su caracter
meramente indicativo u orientativo.
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(arts. 841 y ss. CC)®® y sin olvidar los pactos sucesorios en los derechos
autonomicos que los admiten y regulan, en el caso de las empresas fami-
liares constituidas como sociedad de capital, los legados, articulados en el
testamento de la manera mas adecuada, con apoyo de otras disposiciones
complementarias, podrian también servir para atender convenientemente a
la voluntad del causante de ordenar el traspaso del poder de direccion en la
empresa familiar, atribuyéndoselo a determinados sucesores y dejando para
otros un contenido sucesorio puramente economico®.

1. La ordenacion de legados de acciones o participaciones
para articular el poder de direccion en la empresa

1.1.  Una cuestion preliminar. acciones o participaciones sociales
gananciales y liquidacion de la sociedad por fallecimiento
de uno de los conyuges

Si el testador opta por atribuir a sus sucesores a titulo singular las ac-
ciones o participaciones en la empresa familiar, resulta de interés, como
tema previo, una breve referencia a la titularidad de las mismas si exis-
tia sociedad de gananciales entre el causante de la herencia y su coényuge,
pues, de no ser privativas del primero estariamos en presencia de un acto de
disposicion mortis causa de bienes de naturaleza ganancial por uno de los
esposos. Civilmente rigen las normas de régimen econdmico matrimonial y,

8 Para mantener indivisos paquetes de acciones o participaciones sociales que no otorguen el
control societario, caso en que parece que no se puede recurrir a la via del art. 1056.2° CC, propone
DiEz Soto, C. («La sucesion mortis causa...», op. cit., pp. 389 y 390) disponer en testamento el pago
en metalico de legitimas (art. 841 CC). La ventaja del art. 1056.2° es que la particion realizada no
requiere confirmacion expresa de todos los interesados ni aprobacion notarial o del LAJ.

% Aunque cominmente se afirma que el sistema legitimario espafiol dificulta la transmision mor-
tis causa de las empresas familiares, ESPEJO LERDO DE TEJADA, M. (Tendencias reformistas en el
derecho espariol de sucesiones. Especial, consideracion al caso de las legitimas, Madrid, Wolters
Kluwer, 2020, pp. 65 y ss.) sostiene que su supervivencia es dificil al margen del sistema suceso-
rio, incluso en ordenamientos juridicos en que no existen las legitimas, por lo que obedece, fun-
damentalmente, a otro tipo de razones. En su opinion, los mecanismos juridicos de que dispone el
causante para organizar su sucesion en el derecho espafiol «son mas que suficientes» y las legitimas
no constituyen un obstaculo real para lograr la adecuada sucesion en la empresa por uno solo de los
legitimarios. Cita como ejemplos la mejora en cosa determinada, el pago en metalico de la legitima,
la particion por el testador y el legado de cosa especifica.
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desde el punto de vista sucesorio, los arts. 1379 y 1380 CC, sobre legado de
bien ganancial. Genera algunas dudas la articulacion entre el derecho civil
y el mercantil si las acciones (nominativas) o participaciones estuvieran a
nombre del esposo supérstite y este constara inscrito en el libro registro de
socios, siendo el otro el que dispone de ellas en su testamento.

En efecto, aunque, segun los arts. 104.2°y 116.2° LSC, la sociedad reputa
socio unicamente a quien estd inscrito en el mencionado libro, persona que,
en principio, deberia ser la titular de las participaciones o acciones, se trata,
a mi juicio, de una titularidad meramente formal, con efectos en las relacio-
nes intrasocietarias, pues civilmente son aplicables las reglas para la deter-
minacion de la condicidon de ganancial de un bien (art. 1347 y concordantes
CC, con especial atencion a la presuncion de ganancialidad del art. 1361),
con independencia de que estén a nombre de un solo esposo. En definitiva,
uno de los conyuges podria ser reconocido, frente a la sociedad, socio de la
empresa familiar (y el otro, no) siendo las acciones o participaciones de na-
turaleza ganancial (titularidad formal vs. titularidad material) y hemos de pre-
guntarnos por los efectos del fallecimiento de uno u otro.

Si muere el esposo no socio, en la liquidacion de la sociedad las accio-
nes o participaciones pueden ser adjudicadas al socio o a los herederos del
premuerto, siendo muy discutible la existencia de un derecho de atribucioén
preferente en favor del primero®. Para la sociedad no hay transmision mor-
tis causa de aquellas, pero desde la perspectiva civil el fallecido podria

% La doctrina especializada asume que, con la actual regulacion legal, no es posible la aplicacion
del art. 1406.2° CC (derecho de atribucion preferente de la explotacion econdmica de la que sea o
haya sido titular uno de los conyuges), ni siquiera por analogia, en relacion con las acciones o parti-
cipaciones de la empresa societaria que hubiera gestionado uno de los esposos, salvo que se trate de
una sociedad unipersonal, pero sugiere una modificacién normativa que lo contemplara en empresas
familiares y cuando la conservacion del poder de direccion puede ser relevante no solo para la em-
presa, sino incluso para la familia (MARTIN MELENDEZ, M.? T., «Derechos de atribucion preferente
de acciones y participaciones sociales», RCDI, nim. 752, 2015, p. 3189; REBOLLEDO VARELA, A. L.,
«Empresas, sociedades y actividades econdémicas en la liquidacion de la sociedad de ganancialesy,
Cuadernos de Aranzadi civil-mercantil, Cizur Menor (Navarra),Thomson Reuters-Aranzadi, 2017,
p. 174). De todos modos, en principio solo seria el conyuge supérstite que hubiese gestionado la em-
presa familiar el que, en su caso, podria invocar el derecho de adquisicion preferente a que hacemos
referencia, nunca los herederos del fallecido, dado el caracter personalisimo de tal derecho, salvo,
quizas, que se trate de un heredero gestor de la empresa familiar y el conyuge viudo fuese ajeno a la
direccion del negocio familiar (vid. MARTIN MELENDEZ, M.* T., «Derechos de atribucion...», op. cit.,
pp. 3172-3175, quien no se muestra a favor de dicha posibilidad, por diferentes razones).
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haber hecho testamento ordenando legados (de bien ganancial). Si fallece el
conyuge socio y ha dispuesto de las acciones o participaciones en forma de
legado, civilmente son de aplicacion igualmente los arts. 1379 y 1380 CC,
pero, en la relacion con la sociedad, se aplicaran las previsiones legales so-
bre transmision mortis causa si se adjudicaran en la liquidacién en el cupo
del fallecido (art. 124 LSC). Es todavia més dudoso que en el caso antes
apuntado que los herederos del esposo socio y gestor de la sociedad sean
titulares de un derecho de atribucion preferente, en la liquidacion, respecto
de las acciones o participaciones que estuvieran a nombre de aquel.

Siendo gananciales las acciones y participaciones, la atribucion del po-
der decisorio en la empresa quiza podria canalizarse, si no se transmitieran
a titulo singular a uno o varios legatarios, a través de normas particionales
incluidas en el testamento del titular, coordinadas con pactos entre los es-
posos sobre la futura liquidacion de la sociedad. Ciertamente, si admitimos
la validez y eficacia de tales acuerdos para asignar en el cupo del fallecido
las acciones y participaciones, que personalmente entendemos defendible, y
existen normas particionales, el fallecimiento de este no evita la comunidad
hereditaria ni la necesidad de partir, a diferencia de la verdadera particién
hecha por el testador, porque no se ha transmitido la propiedad de bienes
singulares a los herederos. Sin embargo, las disposiciones del causante se-
ran vinculantes en las operaciones particionales, a salvo las legitimas por
supuesto, como deriva, para las disposiciones particionales, del art. 786
LEC y, para la propia particion, de los arts. 1056.1°y 1075 CC®'. No exis-
tiendo pactos previos entre los esposos sobre la futura liquidacion de la
sociedad, la simple inclusion en el testamento de uno de ellos de una norma
particional en la que se dispone que se adjudiquen todas las participaciones
sociales (gananciales) en la empresa familiar a uno de los hijos, instituido
heredero universal, no es suficiente para legitimar su actuacion en la socie-
dad, pues, sin realizar la liquidacion de gananciales y la particion de heren-
cia (habiendo otros legitimarios), no puede saberse si tales acciones podran,
finalmente, ser adjudicadas a quien emitio el voto en junta®.

1 REBOLLEDO VARELA, A. L., «Particion por el testador: redaccion del testamento e interpre-
tacion de la voluntad manifestada (Una perspectiva practica a la luz de la jurisprudenciay, en: AJ1,
num. 20, febrero 2024, p. 771.

92 SAP Las Palmas 8 noviembre 2017 (JUR 2018, 313756).
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El anélisis de la eficacia de los pactos capitulares de los esposos sobre
futura liquidacion de la sociedad de gananciales, cuando la causa de diso-
lucion de esta sea el fallecimiento de uno de los conyuges, poco estudiada
por la doctrina en el derecho comun, pudiera ser de utilidad para pergefiar
la atribucion del poder de direccion en la empresa familiar societaria, en
coordinacion con el testamento, incluyendo previsiones sobre las partici-
paciones sociales o acciones gananciales. En este sentido, aunque frente a
la flexibilidad de algunos derechos civiles autondémicos, como el gallego,
el Codigo civil espafiol carezca de previsiones especificas®, no hay duda
en admitir los pactos con vistas a la futura liquidacion del consorcio para el
caso de separacion o divorcio, que consistan en el establecimiento de cier-
tas bases o criterios de reparto de los bienes, valoraciones de los mismos o,
incluso, adjudicacion de determinados bienes en el cupo de uno u otro cén-
yuge’. Mas complejo es pronunciarse sobre la eventual eficacia de dicho
pacto si la sociedad ganancial se disuelve por fallecimiento de uno de los
conyuges®, no solo porque es mas inusual hasta el momento en la practica
notarial, sino porque pudiera tener algunas implicaciones sucesorias (las fis-
cales, sin duda relevantes en algunos supuestos, no seran objeto de nuestra
consideracion en este trabajo).

Con todo, en mi opinién son validos, con sujecion a los limites generales
del art. 1328 CC, los pactos capitulares en que los conyuges acuerden que,

% El art. 172 LDCG recoge como posible contenido de las capitulaciones matrimoniales que se
pacte «la liquidacion total o parcial de la sociedad» o «las bases para realizarla» con «plena eficacia»
al producirse la disolucion. La virtualidad de este precepto se proyecta tanto cuando la disolucion de
la sociedad sea por crisis matrimonial como por fallecimiento de uno de los conyuges.

% Habria que matizar la distincion entre una liquidacién automatica, total o parcial, tras la di-
solucidn, y el establecimiento de reglas vinculantes sobre adjudicacion de determinados bienes en
el cupo de uno u otro esposo, que precisarian de unas operaciones particionales, ciertamente simpli-
ficadas en ese extremo. Considera Diez Soto, C. («La sucesion mortis causa...», op. cit., pp. 370-
371), en relacion con este tltimo caso, que los pactos sobre la futura liquidacion de los conyuges, en
capitulaciones matrimoniales o fuera de ellas, facilitaran notablemente la posterior distribucién de
la herencia del fallecido. Sugiere que podrian atribuir un derecho de adquisicion preferente en favor
del conyuge empresario, o sus herederos, sobre los bienes vinculados a la explotacion familiar, como
las acciones o participaciones sociales, flexibilizando las condiciones de ejercicio del derecho y per-
mitiéndolo aun en el caso de que su valor exceda del haber del conyuge fallecido, mediante pago en
metalico de la diferencia.

% Las capitulaciones podrian haber referido la eficacia de los pactos a la disolucion de la socie-
dad de gananciales, «cualquiera que fuese su causay, o prever, de forma especifica, que se proyec-
taran en caso de fallecimiento de uno de los esposos (exclusivamente, o junto con otras causas de
disolucion).
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para el caso de fallecimiento del socio administrador de la empresa familiar,
sus participaciones o acciones sean adjudicadas en un determinado cupo
(el del supérstite, si se quiere transferir a este el control de aquella, o el
del fallecido, si se quiere otorgar el poder decisorio, coordinadamente con
el testamento de este, a los herederos, alguno de estos, o a un legatario®®).
Desde luego, parece aconsejable disponer, para prevenir conflictos, que la
liquidacién de la sociedad de gananciales la realice el supérstite con el con-
tador-partidor nombrado por el testador, sin intervencion, por tanto, de los
herederos del causante de la herencia. Tales pactos conyugales sobre futura
liquidacién no tendrian por limite, a mi juicio, la igualdad cualitativa de los
lotes, en principio aplicable por remision a las normas sobre particion del
art. 1410 CC (arts. 1061 y 1062 CC) en defecto de acuerdo de los esposos,
principio cuya aplicacion en otro contexto (liquidacion en via judicial tras
un divorcio) ha generado tanta controversia, como ya indicamos, en la Sala
Primera del Tribunal Supremo, en relacion con unas participaciones socia-
les en empresa familiar®’.

La validez de los pactos y su naturaleza vinculante en la liquidacion
consorcial tras el fallecimiento no obsta para que los eventuales legitimarios
pudieran hacer valer sus derechos si pudiera apreciarse la existencia de do-
nacion computable para el calculo de su legitima (cuando el valor de las ac-
ciones o participaciones excediera de lo que correspondiera al supérstite, de

% A mi modo de ver, en cambio, el legado de las acciones o participaciones no dejaria de ser de
un bien ganancial ni siquiera en el caso de que se admitiera que la eficacia de los pactos capitulares
pudiera llegar a ser la de una particion parcial automatica. No cambiaria su naturaleza a la de legado
de cosa integramente propia del testador pues no lo era en el momento del fallecimiento (es precisa-
mente este el que provoca la disolucion del consorcio y, en su caso, la liquidacion).

97 STS (Pleno de la Sala Primera) 28 julio 2020 (RJ 2020, 2477), ya citada, con voto particular
de varios magistrados discrepantes con la decision mayoritaria de avalar la adjudicacion al exesposo
gestor de la empresa familiar de las participaciones sociales, obligandole, pese a que carecia de meta-
lico en su patrimonio, a pagarle en dinero la mitad de su valor a la que fue su esposa, en lugar de pro-
mover su venta en subasta (que podria ser notarial, en opinion de Seoane Spiegelberg, que formula el
voto particular, al que se adhieren otros magistrados). La sentencia razona, como fundamento de su
decision, que «esta sala ha venido manteniendo una interpretacion flexible de los criterios recogidos
en los arts. 1061 y 1062 CC, cuya aplicacion esta en funcion de la entidad objetiva de los bienes que
se van a dividir en cada caso. La posible igualdad de lotes (art. 1061 CC), como muestra el art. 1062
CC, solo juega cuando los bienes sean divisibles o no desmerezcan mucho en su divisiéon». Sin em-
bargo, el voto particular discrepante bascula sobre la imposibilidad de que el contador imponga una
adquisicion forzosa al coparticipe de la comunidad en liquidacion (en este caso se trataba, ademas,
del bien mas valioso del haber comun, en el que apenas habia algun otro) en contra de su expresa y
justificada oposicion.
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ser el lote de este el sefialado para la adjudicacion y no se hubiera previsto
el pago en metalico de la diferencia). De haberse pactado la adjudicacion de
las acciones o participaciones en el cupo del fallecido, pasa a primer plano
el contenido del testamento de este no solo sobre designacion de sucesores
(a titulo universal o singular) sino también sobre eventuales previsiones
sobre atribucidon de poder de direccion en la empresa familiar, al margen de
la transmision de propiedad inherente a la sucesion mortis causa.

1.2.  Disociacion de propiedad y poder decisorio en la empresa

Ciertamente, como antes apuntamos, en una empresa familiar con forma
societaria pueden ser de utilidad, para ordenar la sucesion, los mecanismos
previstos en los arts. 1056.2° y 841 y ss. CC, no solo disponibles para el tes-
tador cuando se trate de una individual. Asi, el propio causante puede partir
para dejar el control de un paquete mayoritario de acciones o participaciones
en manos de uno de los sucesores, disponiendo el pago de las legitimas inclu-
so con metalico extrahereditario®®. Sin hacer la particion, se puede hacer uso
de las previsiones sobre pago en metalico, y no en bienes de la herencia, de
derechos legitimarios. Ambas cuestiones, en conexion con la sucesion mortis
causa en la empresa familiar, han sido estudiadas con profundidad por la doc-
trina civilista espafiola y no seran objeto de nuestra atencion en este trabajo.

Al margen de las posibilidades que tales instrumentos proporcionan, pue-
de ser de interés en la atribucién de un liderazgo en la empresa sin afectar
al reparto de patrimonio que las normas sucesorias de derecho civil comun
imponen a través del sistema legitimario, la disociacion de los derechos eco-
némicos y politicos insitos a las acciones y participaciones sociales, transmi-
tiéndolas a través de legados ordenados con previsiones complementarias,
amparadas en la normativa reguladora de las sociedades de capital o, al me-
nos, no prohibidas en ella. Puede tratarse de la desmembracion del usufructo
y la nuda propiedad de las mismas (art. 127 LSC), de la configuracion de

% En opinion de FERNANDEZ DE CORDOBA CLAROS, L. («La transmision post mortem via so-
cietaria de la empresa», en: Revista de Derecho Patrimonial, num. 31, 2013, BIB\2013\1576): «E1
patriarca no tendria necesidad de recurrir al derecho societario cuando el derecho civil le permite
transmitir, recta via, la empresa al legitimario de su eleccion, sin que el pago de la legitima debida a
los otros represente un obstaculo insalvabley.
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acciones o participaciones sin voto si estuvieran asi configuradas en los es-
tatutos (arts. 98 y ss. LSC), atribuyendo estas a los sucesores a los que se
quisiera mantener alejados de la toma de decisiones en la empresa familiar, o
del disefio de algunas previsiones especificas en el testamento, sobre la base
de la transmision de las acciones o participaciones en copropiedad indivisa,
sin atribuir a todos los cotitulares idénticos derechos en la toma de decisiones
empresariales. También parece pertinente analizar si es posible la transmision
de acciones o participaciones privando al legatario convertido en su titular de
todo poder de administracion sobre ellas, es decir, de cualquier capacidad
de decision en la empresa familiar. Asimismo, desde otra perspectiva, la pre-
vision estatutaria de requisitos especificos para acceder al cargo de consejero
o administrador, quiza con ciertos limites®, podria servir para alejar de ellos a
determinados sucesores cuyas cualidades personales el causante no considere
idoneas para asumir la toma de decisiones ejecutivas en la empresa'®.

1.2.1. Copropiedad indivisa de acciones o participaciones

En lugar de ordenar varios legados que tengan por objeto diferentes pa-
quetes de acciones o participaciones en la empresa familiar, el testador po-
dria designar a varios sucesores como colegatarios, de forma que recaigan
sus derechos sobre el mismo objeto!'’!. En este caso las relaciones internas
entre los mismos estaran regidas por el derecho civil y las externas, con
la sociedad, por algunas previsiones especificas del societario. Apuntemos

9 Respecto al protocolo familiar, aunque la opinion general parece ser otra, no falta quien ha
expresado sus dudas sobre el establecimiento, sobre todo en una sociedad anénima, de requisitos
especificos para ser administrador, como tener una determinada titulacion, edad minima o maxima,
o cierto grado de parentesco (las ha calificado de «normas de dudosa viabilidad juridica” BAREA
MARTINEZ, M.? T., El control notarial de los limites del protocolo familiar, Real Academia de Juris-
prudencia y Legislacion, Granada, 2018, p. 49).

10 En sociedades familiares, puede imponerse que solo un socio pueda ser nombrado admi-
nistrador o, al contrario, que solo puedan serlo los no socios y exigir determinados requisitos for-
mativos o de experiencia (titulacion universitaria, trabajo en la empresa un determinado niimero
de afios, etc.). Como se ha aclarado, la finalidad es dibujar un perfil concreto del administrador de
la sociedad para que quepa esperar de €1 una gestion profesional y diligente, evitando que las suce-
sivas generaciones acaben con lo construido con esfuerzo por sus predecesoras (MARTINEZ-CORTES
GIMENO, J., «Conflictos mas frecuentes...», op. cit., p. 819).

101" Se trataria de legar a varias personas todas o parte de sus acciones o participaciones en proin-
diviso, especificando si es por partes iguales o desiguales. En caso de silencio sobre la cuota de cada
colegatario, regiria la regla de la igualdad (art. 393.2° CC).
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brevemente si el recurso a este tipo de disposicion testamentaria en relacion
con la empresa familiar permite o no articular de modo operativo la atribu-
cion de poder decisorio en aquella tras la muerte del causante.

A mi modo de ver, no hay obice para que, ordenando el testador un lega-
do en que varias personas sean cotitulares, en proindiviso, de determinadas
acciones o participaciones numeradas (o de cierto nimero de ellas), designe
ya a quien ejercitara los derechos de socio (en particular, el voto), pese a que
el art. 126 LSC refiera esa decision a los propios comuneros!®?. Tal posibili-
dad la contempla de forma expresa actualmente el art. 188.5° RRM!® para
la comunidad hereditaria (designacion de un representante en el titulo suce-
sorio, lo que podran contemplar los estatutos)!® y no encontramos razones
para que la misma no exista también cuando se trate de una comunidad

12 El Tribunal Supremo (SSTS 12 noviembre 2020, RJ 2020, 4196, y 24 marzo 2023, RJ 2023,
2130) ha establecido, respecto de una comunidad hereditaria en la que existe un paquete de par-
ticipaciones sociales (o de acciones), que la designacion de un representante por los coherederos
prevista en el art. 126 LSC, precepto en realidad previsto para la comunidad ordinaria y no la he-
reditaria, no es sino una carga, encaminada a simplificar las relaciones con la sociedad («régimen
de ejercicio unitario de los derechos del socio»), no un deber inexcusable. En defecto de nom-
bramiento (que debera hacerse por mayoria de comuneros y cuotas ex art. 398 CC), si en la Junta
estan presentes los coherederos que tenian la mayoria de los intereses de la comunidad hereditaria
(de nuevo en virtud del art. 398 CC), la sociedad puede aceptarlos como validos representantes
de las participaciones de la comunidad hereditaria, aunque no se hubiera producido un previo
acuerdo formalmente adoptado en su seno. No es causa de nulidad del acuerdo societario que no
se hubiera nombrado previamente representante de la comunidad hereditaria. Respecto de accio-
nes o participaciones legadas a varias personas en comunidad proindiviso, la cualidad de socio
no corresponde a la comunidad, sino a cada uno de los comuneros (art. 91 LSC), que, sin embargo,
cuando ejercita acciones judiciales para reclamar el pago de dividendos lo hace como acreedor de
la sociedad, no, en puridad, como tal socio (STS 12 noviembre 2020). Por otra parte, queda exclui-
da la accion divisoria (art. 400 CC) respecto de cada accion o participacion social, por aplicacion
del art. 90 LSC, que acoge su naturaleza indivisible.

103 T a referencia fue introducida por el RD 171/2007, de 9 de febrero, que regula la publicidad de
los protocolos familiares, lo que revela su adecuacion para el caso que estudiamos de planificacion
de la transmision de propiedad y poder de direccion en la empresa familiar societaria.

104 De interés sobre la cualidad como sucesor del viudo y la determinacion, en funcién de ello,
de si forma o no parte de la comunidad hereditaria, para actuar legitimamente como su representante
emitiendo el voto en junta, es la SAP Santa Cruz de Tenerife 5 abril 2021 (JUR 2021, 197404). El
tribunal concluye, atendiendo a las circunstancias del caso, en el que el causante, lega a su conyuge
en el testamento dos parcelas de terreno con cargo al tercio de libre disposicion «sin perjuicio de su
cuota legal usufructuariay, instituyendo tnicas y universales herederas, por partes iguales a sus hijas,
las demandantes, que el conyuge es legatario de un bien determinado y ostenta solo la condicion de
legitimario, pero no de heredero, ya que no es sucesor a titulo universal. En conclusion, no podria ser
representante ante la sociedad (y emitir el voto en junta) de una comunidad hereditaria de la que no
forma parte, lo que lleva consigo la nulidad de los acuerdos impugnados por las herederas.
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ordinaria sobre acciones o participaciones'®. Aun en ¢l caso de que no se
admitiera que fuera el testador quien efectuara tal eleccion al atribuir cuo-
tas sobre las acciones o participaciones sociales transmitidas mortis causa,
aquel casi siempre podra impedir, indirectamente, que uno de los sucesores
se relacione con la sociedad actuando en nombre de los demas, pues, si son
varios, podran designar a otro como representante para ejercitar los dere-
chos de socio (art. 126 LSC), por mayoria de participes y econdmica, ex
art. 398 CC. Ello habra de tenerlo en consideracion especialmente al hacer
la disposicion testamentaria y fijar las cuotas de cada participe (dejando en
minoria al que quiera apartar del control societario).

De todos modos, la designacion como representante de uno de los cotitu-
lares de las acciones o participaciones, de discutida naturaleza (representa-
cion voluntaria, o no, esencia esta ultima que, en caso de que sea elegido por
el testador, pensamos debe prevalecer) proyecta sus efectos en las relaciones
frente a la sociedad (en particular, ejercicio de los derechos de socio), pero
no obsta, a mi juicio, para que las decisiones sobre la emision del voto en la
junta y otras de relevancia en la vida social tengan que ser adoptadas inter-
namente segun las normas civiles reguladoras de la comunidad ordinaria!®,
Por ello, la utilidad de este instrumento para dejar al margen de las princi-
pales decisiones empresariales a alguno de los colegatarios puede ser, segiin
las circunstancias del caso, relativamente limitada. Por un lado, entraria en
juego, al menos, el art. 398 CC para los actos de administracién (mayoria,
0, incluso, recurso a la autoridad judicial si esta no se obtuviese) y si el
ejercicio del derecho excede de ellos y puede ser configurado como acto de
dominio o el acuerdo a adoptar afecta a derechos individuales de los cotitu-
lares seria necesaria la unanimidad'”’. Desde mi perspectiva, y aunque en el

195 No podra el testador, a mi juicio, excluir nunca la responsabilidad solidaria que este precepto
establece frente a la sociedad para los comuneros, en lo relativo a sus obligaciones inherentes a la
condicidn de socios, que recae sobre todos, como ya destacamos.

1% Segun STS 24 marzo 2023 (RJ 2023, 2130), la falta de designacion del representante del
art. 126 LSC no constituye una causa de nulidad de los acuerdos adoptados en la junta, en la medida
en que debe entenderse como requisito «procedimental» (art. 204.3.a LSC), sin que pueda calificarse
de infraccion de caracter «relevantey.

107 PANTALEON PRrIETO, F. y PORTELLANO DiEZ, P., «Derechos reales sobre las participaciones
sociales y adquisicion de las propias participaciones sociales. Arts. 35 a 42 LSRL», en Uria, R.,
MENENDEZ, A. y OLIVENCIA, M. (dirs.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles,
tomo XIV, vol. 1° B, Madrid, Civitas, 1999, p. 245.
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seno de la comunidad ordinaria rige ampliamente el principio de autonomia
de la voluntad (art. 392.2° CC), creo que ello ha de referirse a las decisiones
que adopten los propios comuneros o cotitulares de un derecho, pero es muy
dudoso que el testador pueda, al generar la comunidad, vincular para el fu-
turo a los cotitulares imponiendo sus normas de funcionamiento en el titulo
constitutivo (el testamento) en contra de las normas reguladoras del Coédigo
civil sobre adopcion de acuerdos, atribuyendo unicamente las facultades
decisorias a uno de ellos en una especie de «estatuto de la comunidady.

Como dice GARciA VICENTE!®, no son oponibles a la sociedad las li-
mitaciones o restricciones que puedan fijarse en el titulo constitutivo de la
representacion. Aunque el citado autor parte de una representacion volun-
taria, que, como hemos apuntado, no creemos exista si es el testador el que
designa en sus ultimas voluntades al legatario que habra de actuar frente a
la sociedad en nombre de los demads cotitulares de las acciones o participa-
ciones (piensa en comunidad hereditaria u ordinaria en que los coherederos
o comuneros hacen la eleccion), si entendemos trasladable la idea de que si
la actuacion del designado no respetara los limites o instrucciones fijadas
por el testador (y, en su caso, lo pactado por todos en un protocolo familiar)
no originara consecuencias juridicas en el &mbito societario, sino entre los
que suscribieron el pacto o, de haber previsto el testamento algo al respecto,
entre los propios sucesores a efectos de las adquisiciones hereditarias que
se hubieran producido (asi, por ejemplo, resolucion o decadencia del llama-
miento hereditario, entrando otra persona en su lugar).

1.2.2. Constitucion testamentaria de un usufructo de acciones
0 participaciones

Conocida es la posibilidad de desmembracion entre la nuda propiedad
y el usufructo de acciones y participaciones, que determinara que el titular
de la primera lo sea, generalmente, también de todos los derechos politicos
inherentes al socio y el usufructuario, tercero ajeno a la sociedad, cobre los

108 «Comentario al articulo 126. Copropiedad de participaciones sociales o de acciones», en
RoJjo FERNANDEZ-RI0O, A. J. y BELTRAN SANCHEZ, E. M. (coords.), Comentario de la Ley de Socie-
dades de Capital, vol. 1, 2011, p. 1013.
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dividendos, pero tenga también el resto de los derechos legalmente contem-
plados en los arts. 128 y ss. LSC, especialmente relativos a la liquidacion de
la sociedad. Ello'®, que no se compadece con las normas del Codigo civil
que atribuyen al usufructuario los derechos de administracion del bien obje-
to del usufructo''’, se ha definido, desde la perspectiva del derecho societa-
110, como la escision legal, no de la titularidad de la accion o participacion,
sino de los diferentes derechos que esta conlleva''’.

Ciertamente, el origen de esta situacion juridica puede ser un usufructo
voluntario constituido mortis causa en testamento por via de legado'?. Si el
usufructo es de participaciones, los arts. 128.4° y 129.5° LSC amparan que
el testamento conforme los derechos de nudo propietario y usufructuario
de modo diferente a como lo hace la ley, tanto a la extincion del usufructo
como si se disuelve la sociedad antes o en lo atinente al derecho de sus-
cripcion preferente. En general, la doctrina considera que ello es aplicable
también a las acciones'".

Tomese en consideracion, sin embargo, que no deja de generar dudas si
la legitima (que no sea la del viudo) puede ser pagada con el usufructo de
bienes!!®, 1o que podria hacer oportuno, si se entiende, efectivamente, que

19 Ta atribucion de derechos politicos al usufructuario seria posible en el titulo constitutivo

(esto es, el testamento) y en los estatutos, pues es materia no sustraida a la autonomia de la voluntad
por la LSC (a diferencia del derecho al dividendo del usufructuario), pero en el caso que estudiamos
interesa, precisamente, que el usufructuario de las acciones carezca de poder decisorio en la empresa.

110 Maticemos que es controvertido si el de acciones y participaciones ha de configurarse como
usufructo de derechos o de una cosa, especialmente el de acciones incorporadas a titulos. Vid., por
todos, GIL RODRIGUEZ, J., El usufructo de acciones (Aspectos civiles), Madrid, Edersa, 1981, pp. 37

y ss.

' GALACHO ABOLAFIO, A. F., Transmision y ejercicio separado de derechos del socio, Madrid,

Marcial Pons, 2020, p. 76.

12 PARRA LUCAN, M.* A., «Comentario al art. 127. Usufructo de participaciones sociales o de
accionesy, op. cit., p. 1802.

113 En particular se defiende que las normas de la LSC sobre compensaciones al usufructuario
son dispositivas no solo en el caso de sociedades de responsabilidad limitada (asi se reconoce ex-
presamente para las participaciones en el art. 128.4°) sino también en el de las anénimas. Vid. PARRA
LucAN, M. A., «Comentario al art. 127...», op. cit., p. 1827 y SANCHEZ Ruiz, M., «Usufructo de ac-
ciones y participaciones sociales», en: LECINENA IBARRA, A. (coord.), Tratado de usufructo, Madrid,
La Ley-Wolters Kluwer, 2016, p. 892.

14 Para RAGEL SANCHEZ, L. F. («Comentario al art. 813», en: BERcoviTZ RODRIGUEZ-CANO, R.
(dir.), Comentarios al Codigo civil, tomo 1V, Valencia, Tirant lo Blanch, 2013, p. 5925) esta manera
de atribuir la legitima no es intrinsecamente invalida, ni choca con ningun precepto imperativo o
prohibitivo, si bien reconoce que es una manera de menguarla cualitativamente, por lo que se viene
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implica mengua cualitativa de aquella, la inclusion en el testamento de una
cautela socini si el legitimario recibe inicamente, por via de legado, el usu-
fructo de acciones o participaciones'’>.

Desde otra perspectiva, se viene observando, y ello podria ser uno de los
principales obstaculos que desaconsejaran la constitucion testamentaria de
un usufructo de acciones o participaciones que, correspondiendo el derecho
de voto al nudo propietario, existe el riesgo de que se acuerde en Junta, par-
ticularmente si aquel es socio mayoritario, no repartir dividendos y fortale-
cer la sociedad destinando las ganancias a reservas. Ello podria ocasionar
la desproteccion del usufructuario de lo que podria constituir un abuso, al
menos hasta la finalizacion del usufructo, ya que ahora el art. 128.1° LSC,
con precedente en la LSA/1989, contiene alguna norma tuitiva basada en
la equidad para hacerse efectiva entonces (de todos modos, en los casos
que analizamos serd inutil por coincidir, generalmente, con el fin de la vida
del usufructuario, puesto que el usufructo testamentariamente constituido
serd, casi siempre, vitalicio). Aunque de sentencias del Tribunal Supremo
como las de 19 diciembre 1974, 16 julio 1990 y 28 mayo 1998, relativas
a diferentes tipos de contratos como titulo constitutivo del usufructo, po-
dria deducirse, a mi juicio, que el testamento podria prever compensaciones
con cargo al nudo propietario o a la sociedad en estos casos de deliberado
vaciamiento del contenido del derecho de usufructo!'’, la complejidad de
articulacion de estos remedios!'® y, especialmente, la carencia de prevision
al respecto, junto con el argumento antes expuesto con caracter mas general

proponiendo que sea uno de los casos en que se contenga en testamento la opcion propia de la cautela
socini.

115" Asi lo consideramos, en efecto, personalmente.

116 RJ 1974, 4800, RJ 1990, 5887 y RJ 1998, 4070, respectivamente.

7 La segunda de las citadas se refiere a una donacion de acciones efectuada por una madre a su
hijo, reservandose el usufructo del 25 % de las mismas, acordando la Junta después que no se haria
reparto de beneficios. El Alto tribunal resuelve que el hijo nudo propietario ha de pagar a la madre
los dividendos correspondientes a su derecho de usufructo, con cargo a su patrimonio personal. En la
misma linea, la STS 20 marzo 2012 (RJ 2012, 5126) afirma que la jurisprudencia de la Sala Primera
prohibe el enriquecimiento del nudo propietario a costa del usufructuario cuando reiteradamente
dejen de repartirse dividendos porque los beneficios se destinen a reservas.

118 Algtn autor (GENE CAPDEVILA, R., «El usufructo en empresas familiares. Caso Rosa Claray,
Revista de contabilidad y direccion, vol. 22, 2016, p. 248) sugiere fijar en los estatutos el reparto de
un dividendo minimo, a fin de proteger al usufructuario (siempre que la empresa funcione correc-
tamente y obtenga rentabilidades positivas). Tampoco le parece disparatado, si el nudo propietario
dispone de ingresos suficientes, que sea ¢l mismo quien complemente (si se repartieran pocos) o
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para todo usufructo, sustenta la posicion de que la atribucion del usufructo
de acciones o participaciones no es un modo cualitativamente admisible
para el pago de legitimas, si no se incluyen otros bienes'”.

Dejando al margen la cuestion de la legitima, recientemente se defiende
en la doctrina'®, en la linea de la jurisprudencia citada, la estimacion de
las reclamaciones econdmicas que el usufructuario plantee frente al nudo
propietario, dado que prohibir en términos absolutos que no se repartan
dividendos podria poner en peligro la propia subsistencia de la empresa en
situaciones criticas o dejarla desprotegida frente a contingencias futuras que
aconsejaran optar por las reservas'?!. Esta solucion no siempre sera respe-
tuosa, a mi juicio, con la voluntad del testador, pues algunas de las senten-
cias recaidas sobre el particular solo amparan el derecho del usufructuario a
reclamar al nudo propietario el 25 % de los beneficios de la sociedad al no
ser empresarialmente exigible la aplicacion integra a dividendos de todos
los obtenidos (STS 20 marzo 2012, antes citada en nota)'??. Se ha sugerido

aporte (si no se repartiera ninguno) los ingresos percibidos (o no) en concepto de dividendos por el
usufructuario.

119 Véase, en STS 3 marzo 2022 (RJ 2022, 1164) la referencia, obiter dictum, que hace el Supre-
mo a la posibilidad de aplicar la doctrina del abuso del derecho en el ejercicio del derecho de voto y
en el control de la sociedad, o la del enriquecimiento injusto, a los casos en que se acuerda no repartir
beneficios y aplicarlos a reservas, en perjuicio del usufructuario. No se trataba en este caso, sin em-
bargo, de la constitucion testamentaria del usufructo, sino de una donacion inter vivos de las acciones
por el padre a los hijos, reservandose para si el usufructo. El padre no ejercité en vida acciones contra
los hijos y su viuda pretendia que se tomara como activo en las operaciones particionales su derecho
de crédito.

120 GALLEGO LARRUBIA, J., «Derecho del usufructuario de acciones o participaciones a exigir
al nudo propietario el dividendo no acordado. Problematica en las sociedades familiares», Revista
Aranzadi doctrinal, nim. 7, 2015 (BIB 2015\2530). Este autor plantea el problema desde la perspec-
tiva del socio que cede a la siguiente generacion familiar (generalmente los hijos) la nuda propiedad
de acciones o participaciones de la empresa societaria, reservandose el usufructo (en derecho civil
comun entendemos que habra de ser mediante donacion; en los derechos autondémicos que los con-
templan podria ser a través de pactos sucesorios con transmision de presente de bienes o derechos).

12l La STS 3 febrero 2020 (Pleno de la Sala Primera), no sin numerosas criticas doctrinales,
rechaza la aplicacion analdgica del art. 128 LSC a la sociedad de gananciales cuando sea uno de
los conyuges el titular formal de las acciones o participaciones sociales. Los beneficios destinados a
reservas no adquieren la condicion de bienes gananciales, aunque en los supuestos de fraude de ley
los beneficios no repartidos podran ser tomados como gananciales en la liquidacion de la sociedad.
La sociedad no es titular de un crédito por el aumento de valor de las acciones experimentado como
consecuencia de las reservas no repartidas.

122 Al margen de la constitucion de un usufructo testamentario, caso que nos ocupa, puede verse
en el art. 348 bis LSC el modo en que se articula el derecho de separacion del socio en caso de falta
de distribucion de dividendos.
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también que, al planificar la sucesion en la empresa, el testador que opta por
atribuir al usufructuario exclusivamente el derecho al dividendo (que ya
tiene ex lege) imponga a los nudos propietarios que, en ejercicio de sus de-
rechos politicos, apoyen siempre una cifra minima de reparto de beneficios
y, para asegurar el cumplimiento, se firme un pacto parasocial que obligue
a ello, una modificacion estatutaria, cldusulas penales o incluso se someta
la constitucion del usufructo a condicidn resolutoria, de modo que el voto
en contra del reparto del dividendo acordado, al menos si fuera decisivo,
conlleve la adquisicion del pleno dominio por parte del usufructuario'.

Por otra parte, la desmembracion entre nuda propiedad y usufructo de
acciones y participaciones al servicio de la voluntad del causante de atribuir
al primero (y hurtar al segundo) el poder decisorio en la empresa encontra-
ria otro inconveniente, no menor, si se admitiera que para expresar el voto
el nudo propietario deberia tratar de llegar a acuerdos con el usufructuario
para tener en consideracion los intereses de ambos y no adoptar, con su
voto favorable decisivo, ninguno lesivo para sus intereses. Sin embargo,
se ha defendido, a mi juicio con buen criterio, que el titulo constitutivo del
usufructo (en nuestro caso el testamento) puede atribuir al nudo propieta-
rio la titularidad exclusiva del derecho de asistencia y voto, en cuyo caso
aquel solo tendra en su actuar el limite general de la buena fe (art. 7.1°
CC)'%, siempre tomando en consideracion no solo el «interés comtny» de
usufructuario y nudo propietario'?’, sino también el interés al que sirve, en
el caso concreto, la desmembracion de los derechos sobre las acciones o

123 MARTINEZ-CORTES GIMENO, J., «Conflictos mas frecuentes...», op. cit., p. 789. En su opinidn,
la opcion del testador podria ser la contraria, alterando el régimen supletoriamente previsto en la
LSC y atribuyendo al usufructuario el ejercicio de los derechos politicos. En tal caso, el testamento
deberia contener garantias que evitaran el vaciamiento de la sociedad en contra de los intereses del
nudo propietario. Véanse en este sentido las reflexiones de GARRIDO DE PALMA, V. («El usufructo de
la herencia y el conyuge viudo», El notario del siglo XXI, nim. 119, enero-febrero 2025) sobre la
eleccion por parte del testador que establece el usufructo universal del supérstite sobre la herencia
entre un «usufructo gerencial», con poder real de toma de decisiones en la empresa por el viudo,
con derecho de voto en la junta, o «no gerencialy, solo con derecho a los dividendos, cuya cuantia
minima podria ser asegurada de diversas maneras (afiadimos nosotros) sin convertirse en un derecho
de renta vitalicia.

124 PANTALEON PRIETO, F. y PORTELLANO DiEZ, P., «Derechos reales...», op. cit., pp. 284-285.

125" A ese «interés comun» alude Garcia VICENTE, J. R. («Comentario al art. 127», op. cit., p.
1020), que subraya que los posibles conflictos o dafios que nazcan de un ejercicio inadecuado se
resolveran segun las normas del derecho comun.
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participaciones. Reparese, por tanto, por si un tribunal asumiera la tesis de
la necesidad de acuerdo previo entre nudo propietario y usufructuario, en
la relevancia de incluir en el testamento previsiones especificas al respecto,
sin limitarse a legar, separadamente, a diferentes personas, nuda propiedad
y usufructo de las acciones o participaciones sociales!'?®.

Un escenario diferente, también en relacion con la empresa familiar, es
el contemplado cuando el socio gestor transmite en vida a sus descendientes
la nuda propiedad de las acciones o participaciones, con facultades de direc-
cion societaria, reservandose para si el usufructo, es decir, los rendimien-
tos econdmicos de la empresa. Podria ordenar en testamento, en favor de
otros sucesores, legados del incremento de valor de las acciones que estas
hayan experimentado si los nudos propietarios no repartieran dividendos,
situacion a la que antes aludiamos, que no parece ajena, aun con las nuevas
previsiones legales moderadoras de sus perniciosos efectos para los usu-
fructuarios, a la realidad societaria actual'?’.

1.2.3.  Administracion separada de las acciones o participaciones

La practica judicial espafiola conoce también de otro posible mecanismo,
de no pacifica admision, para tratar de disociar, a través del testamento, el
poder econdmico y el politico en la sociedad entre los sucesores del causan-
te, o para excluir a uno de ellos de la toma de decisiones societarias: el nom-
bramiento de un administrador para las acciones o participaciones transmi-
tidas a titulo de herencia o de legado. Asi, en el segundo caso, el legatario

126 Creemos, sin embargo, que, sin perjuicio de la responsabilidad por dafios en que pudiera

incurrir, frente al usufructuario, el nudo propietario cuyo voto fuera decisivo para la adopcion de un
acuerdo social notablemente contrario a los intereses personales de aquel, mediando mala fe, desde
la perspectiva estrictamente civil es excesivo y, acaso, carente de sentido, exigir en cada votacion el
acuerdo previo entre ambos. En el plano mercantil, frente a la sociedad, rige lo que la ley dispone, es
decir, el voto lo emite el nudo propietario, salvo prevision estatutaria en otro sentido. Autores como
GIiL RODRIGUEZ han expresado su critica a la solucion legal afirmando que, desde el punto de vista
del derecho comuin, la LSA, vigente cuando publicé su estudio monografico, deberia haber atribuido
el voto al usufructuario (E! usufiucto..., op. cit., p. 179).

127 Véase el estudio de Roca GUILLAMON, J., «Legado del aumento de valor de acciones o par-
ticipaciones en usufructo», en DOMINGUEZ LUELMO, A. y GARciA RuBio, M.* P. (dirs.), Estudios de
Derecho de sucesiones. Liber amicorum T.F. Torres Garcia, Madrid, La Ley Wolters Kluwer, 2014,
pp. 1219-1243.

58 Revista Juridica del Notariado enero-junio 2025, num. 120, pags. 13-86



LOS LEGADOS DE ACCIONES O PARTICIPACIONES SOCIALES...

que se ha convertido en titular de estas (en el doble sentido, formal, pues
es socio en la empresa y material, en cuanto duefio de, al menos una parte,
del capital social) podria ser privado por el testador de todo liderazgo o in-
fluencia en la sociedad familiar, aun siendo el socio mayoritario, mediante
la atribucion al «administrador» testamentariamente designado del ejercicio
de los derechos politicos (basicamente, pero no solo, asistencia y voto en
las juntas generales). La oportunidad de tomar este tipo de decisiones pasa
a primer plano, especialmente, en el caso de que los sucesores sean hijos
menores y se quiera excluir de la administracioén a quienes son sus represen-
tantes legales'?® o, siendo ya mayores de edad, todavia jovenes e inmaduros
para tomar decisiones con trascendencia empresarial e inexpertos para el
ejercicio de los derechos politicos inherentes al socio.

Aunque el tema no deja de ser discutido con base en alguna decision del
Tribunal Supremo que parece orientarse en la posicion mas permisiva'?, a mi
juicio no es posible nombrar administrador para el ejercicio de los derechos
politicos o administrativos en la empresa familiar o, mas genérica e impre-
cisamente, sin expresar ambito de actuacion de tal administrador o gestor
del patrimonio adquirido mortis causa, cuando el sucesor sea un legitimario
mayor de edad que no haya recibido de otro modo su cuota de legitima. A mi
modo de ver, la impuesta administracién de sus acciones o participaciones por
un tercero no designado por ellos constituye, indudablemente, un gravamen
que contradice el principio de intangibilidad cualitativa (art. 813 CC), sin

perjuicio de la prevision testamentaria de una cautela socini'®.

128 Vid. SAP Pontevedra 10 mayo 2007 (JUR 2007, 279140), sobre un testamento en el que el cau-
sante lega a sus padres un tercio de sus participaciones sociales en la empresa familiar e, instituyendo
herederos a sus hijos menores de edad, nombra a aquellos, los abuelos de los menores, administradores
del resto de las participaciones sociales transmitidas a sus hijos, hasta su mayoria de edad. Dado que el
abuelo era también el administrador de la sociedad, una sentencia anterior del mismo 6rgano judicial (7
septiembre 2006) exigia el nombramiento de defensor judicial de los menores cuando hubiera conflicto
de interés (por ejemplo, cuando en la junta se iba a aprobar la gestion social).

129 La STS 6 octubre 2005 (RJ 2005, 8759), remitiéndose a lo que califica «autorizada doctrina
cientifica», considera que la administracién impuesta por el testador puede afectar a bienes integran-
tes de la legitima. En el caso sobre el que se pronuncia el Alto Tribunal, se atribuia la administracion
de bienes transmitidos a una hija (que era menor al abrirse la sucesion de la madre) a un tio (hermano
de la testadora), excluyendo al padre durante la minoria de edad. El especial régimen de gestion se
establecia hasta que la sucesora cumpliera veintitrés afios. Diferente posicion sostiene la RDGRN 12
julio 2013 (RJ 2013, 6676).

130 En cambio, si se tratara de un menor de edad, la exclusion de la administracion de las acciones
o participaciones del progenitor o, en su caso, de los dos progenitores no seria, en cambio, a mi modo
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Mas alla de las sentencias y resoluciones de la DGRN (ahora, DGSJFP)
sobre este tipo de previsiones testamentarias en un contexto mas general,
en el marco de las sociedades familiares ya contamos con algunos pronun-
ciamientos, ciertamente no con un criterio univoco, en los tribunales es-
pafoles, aunque curiosamente no relativos a hijos inexpertos en la gestion
empresarial. Destaquemos, por su interés, la SAP Barcelona 14 septiembre
2009"!, que conoce de una demanda de nulidad de la clausula testamenta-
ria en que el testador, titular del 90 % de las participaciones sociales en la
empresa familiar, tras instituir heredera universal a su esposa, sustituida por
su hijo, establecia la administracion de dichas participaciones durante un
largo periodo de tiempo'®2, aclarando que ello conllevaria el ejercicio de las
facultades propias del 6rgano de administracion de la sociedad, asi como el
derecho de voto en las juntas generales de socios!**. La viuda invocaba en
su demanda y después, no atendida en primera instancia, en su recurso de
apelacion, que la prevision testamentaria era incompatible con la normativa
societaria, pues se trataba de un apoderamiento mercantil que orillaba el
procedimiento legal y de una delegacion de voto no prevista en los estatutos

de ver, gravamen de la legitima pues la sustitucion del régimen de representacion legal por el perge-
fiado por el causante en su testamento no altera el contenido de la propiedad ni merma unas facultades
del titular de las que, por exigencia legal, ya carecia a causa de su minoria de edad. La gestion de
los bienes por una persona administradora no es en modo alguno mas gravosa para el propio sucesor
que si la llevara a cabo el progenitor al que la ley normalmente se la confiere, siempre que solo se
extienda durante su minoria de edad. Este tipo de clausulas es frecuente en testamentos de progeni-
tores divorciados para dejar al margen de la administracion de los bienes transmitidos al hijo menor
(y, en nuestro caso, especialmente, del control de la empresa familiar) al exconyuge, pero también
aparecen en los de abuelos que transmiten bienes a sus nietos y desconfian de la gestion patrimonial
de los progenitores. Vid. Diaz MARTINEZ, A., «Disposiciones testamentarias para el establecimiento
de un régimen especial de gestion de los bienes transmitidos a menores. Y algunas previsiones mas
alla de la mayoria de edad de los sucesores», AJI nim. 20, 2024, pp. 663 y 664.

131 JUR 2009, 462411.

132 Tomando en consideracion la fecha de apertura de la sucesion, pocos meses después del otorga-
miento del testamento, la administracion duraria, de admitirse la validez de la clausula, quince afios.

133 Como proteccion para la viuda, se establecia en el testamento, configurandolo como limite
para la administradora, la obligacion de repartir dividendos al cierre de cada ejercicio en cuantia
no inferior al 20 % de los beneficios obtenidos por la empresa. Ha resaltado CaBaNas TrEejO, R.,
(«Administrador testamentario y ejercicio de los derechos de socio ¢la sociedad como convidada de
piedra?», en: El notario del siglo XXI, mim. 118, noviembre-diciembre 2024) que si se establece en
testamento la administracion por un tercero de los bienes que adquiera el viudo mortis causa, sin mas
detalle, puede entenderse que el administrador solo podra realizar actos de mera gestion conserva-
tiva del patrimonio hereditario. Seria preciso, para poder entenderlo de otro modo, hacer referencia
expresamente, como en el testamento que originé el conflicto judicial a que hacemos re-ferencia, al
ejercicio de los derechos sociales.
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ni en la ley, que el socio no podia ordenar para cuando ¢l ya no lo fuera y
la socia fuera otra persona. La Audiencia barcelonesa, interpretando que el
testador habia puesto la clausula precisamente en interés de su esposa (la
notaria autorizante del testamento habia puesto el acento, en su testifical, en
la continuidad de la empresa familiar) la declara valida, en una resolucion
que adquiri6 firmeza, afirmando que se trataba de una administracion patri-
monial, y no societaria, por lo que era innecesario atender a la legislacion
mercantil'*, Planteada de nuevo una accion judicial por la esposa titular de
las participaciones (en esta ocasion impugnando un acuerdo, adoptado en
junta, con el voto de la administradora), la Audiencia dicta otra sentencia,
de fecha 17 noviembre 2010, en la que reafirma no ya la validez de la clau-
sula testamentaria entre las partes (asunto que ya era cosa juzgada), sino
también en las relaciones con la sociedad. Segun el tribunal, no se trata,
realmente, de una disociacion de los derechos politicos de la titularidad de
las participaciones sino, exclusivamente, de la atribucion de la legitimacion
para su ejercicio al administrador, que no actia en nombre propio, sino
como un mero representante del titular. La actuacion del administrador debe
estimarse realizada en nombre e interés ajeno y con el limite esencial de la
actuacion en proteccion del interés social'®.

Desde mi perspectiva, si el Derecho espafiol reconoce la validez de las
prohibiciones de disponer de origen testamentario, siempre que se respeten
las normas sucesorias imperativas sobre legitimas y sus limites causal y
temporal (que respondan a una finalidad seria y legitima y que no sean per-

134 Ta interpretacion de la voluntad del testador ha de ser, segun el tribunal de apelacion, a pesar

del tenor literal de la clausula, que se quiso nombrar un administrador de las participaciones sociales,
no un administrador de la sociedad ni un apoderado de esta. A mi juicio no es atinada, sin embargo,
en la SAP Barcelona 14 septiembre 2009, la cita del art. 188.5° parrafo 2° RRM, que, como antes
apuntamos, se refiere al nombramiento por los miembros de la comunidad hereditaria (lo que podria
extenderse a una comunidad ordinaria en proindiviso sobre las acciones o participaciones) de un re-
presentante frente a la sociedad para simplificar las relaciones con esta en el ejercicio de los derechos
de socio.

135 Lo controvertido del tema queda de manifiesto con otra sentencia anterior de la misma AP
Barcelona, de 12 de julio de 2010 (JUR 2017, 116767), sobre el mismo caso, en que si se declaraba la
nulidad de los acuerdos adoptados con el voto de la administradora de las participaciones nombrada
testamentariamente. El cambio de criterio se justifica en la incorporacién de un nuevo magistrado a la
sala en la segunda decision, que hace que los demas reconsideren su opinion. En la primera sentencia
el tribunal fundo su resolucién en la imposibilidad de escindir la titularidad de las participaciones y el
derecho de voto salvo en los casos expresamente previstos en la ley societaria, sin que este fuera uno
de ellos.
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petuas ni sobrepasen dos grados, ex art. 781 CC), civilmente no hay dbice
para admitir que quien transmite testamentariamente bienes a una persona
pueda nombrar un administrador para que los gestione, aplicando, quizas, la
exigencia de concurrencia de un fin digno de tutela. Es mas, si se puede no
dejar nada en una sucesion mortis causa a determinada persona, se le pue-
den transmitir bienes privandole, via testamento, de su administracion!'*,
En relacion con la transmision mortis causa de acciones o participaciones
de la empresa familiar, la posicion contraria a la admisibilidad de previsio-
nes testamentarias de este tenor se ha fundado en argumentos pretendida-
mente extraidos del derecho societario, como que los derechos que atribuye
una accidn o participacion social no se pueden disgregar salvo que la ley
lo contemple y, por ello, no se puede atribuir el derecho de voto a quien no
sea titular de la accion'’, de modo que tal ordenacion ocasionaria la nulidad
de pleno derecho de la clausula. Sin embargo, para algunos mercantilistas,
al igual que para el tribunal antes citado, estas ideas deben ser revisadas.
Especialmente audaz se muestra Rojo FERNANDEZ-R{0, quien defiende la
posibilidad de escision testamentaria de los derechos integrantes de la con-
dicion socio, calificando de valida, si no hubiera perjuicio de legitima, una
clausula testamentaria en que se atribuyera la titularidad de las acciones o
participaciones de la empresa a los herederos y se nombrara un legatario,
persona de confianza del testador, al que atribuyera temporalmente los dere-
chos de voto!*®, Aun sin llegar tan lejos, si no es un dogma la imposibilidad
de escision o desmembramiento de los derechos politicos de la condicion de
socio, ha de apoyarse, a mi juicio la validez de tal prevision testamentaria
que somete a administracion la titularidad de acciones o participaciones,

136 En esta misma linea, DE AMUNATEGUI RODRIGUEZ, C. («Disposiciones a titulo gratuito a favor
de personas que precisan apoyo. Especial analisis del articulo 252 del Codigo civil», en: RDP, num.
3, 2024, p. 91) argumenta sobre las administraciones paralelas ordenadas testamentariamente que,
salvadas las legitimas, «quien decide es la persona disponente, pues si puede lo mas (privar de cual-
quier derecho al beneficiario no dejandole nada), puede también hacerlo con la carga, condicién o
limitacioén de que otro administre». Esta autora resalta especialmente la utilidad de estas previsiones
para mantener el control de la empresa familiar.

137 Ello seria posible, en cambio, porque la ley expresamente lo contempla, si los estatutos socia-
les confirieran el derecho de voto al usufructuario (art. 127.1° LSC).

13 Rojo FERNANDEZ-RI0, A., «Transmision mortis causa...», op. cit., pp. 39 y ss. Desde mi
perspectiva, la atribucion exclusiva de derechos politicos en una sociedad dificilmente puede ser
admitida como posible contenido de un legado, salvo que se configure como nuda propiedad o usu-
fructo.
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fundada en facilitar la continuidad de la empresa familiar, sin duda fin serio
y legitimo'*’. Asi se contempla en SAP A Corufia 3 marzo 2020'%’, en un
caso en que las participaciones en la empresa familiar son adquiridas por
el hijo, con sometimiento a administracion por parte de sus tios, tras el fa-
llecimiento de su madre y haber sido instituido en el testamento heredero
universal. El problema que se plantea ante los tribunales en este caso, en
conexion con lo expuesto antes, no es si puede imponerse testamentaria-
mente tal administracion de participaciones sociales, sino si ello implica un
gravamen cualitativo de su legitima'*!.

Es controvertida la calificacion de la naturaleza juridica de la adminis-
tracion separada que estudiamos. Para parte de la doctrina puede asimilarse
al mandato, aunque la representacién no viene conferida propiamente por el
testador (que, evidentemente, no puede ser el mandante), sino por el mis-
mo heredero al aceptar la herencia ordenada como el causante dispuso'*. Tal
forma de entenderla libera, a quienes la comparten, de pronunciarse sobre
la cuestion de la escindibibilidad, o no, del derecho de voto en una sociedad

139 MARTINEZ-CORTES GIMENO, J. («Conflictos mas frecuentes...», op. cit. p. 786) recomien-
da la inclusion en el testamento de este tipo de clausulas que atribuyen la administracion de las
participaciones sociales a una persona del entorno familiar del causante con conocimientos de la
empresa (evitando la intervencion «del conyuge viudo, suegros, cuflados o demas extrafios a la em-
presa familiar»). También IRIBARREN BLANCO, M., «El marido desconfiado: Asignacion mortis causa
del ejercicio del voto en la junta a persona distinta del socio en una sociedad limitaday, en: E/ Al-
macén del Derecho, 26 junio 2015. Disponible en: https://almacendederecho.org/caso-practico-el-
marido-desconfiado-asignacion-mortis-causa-del-ejercicio-del-voto-en-la-junta-a-persona-
distinta-del-socio-en-una-sociedad-limitada (consultado el 31/01/2025 ) opina que no solo la clau-
sula testamentaria es perfectamente valida y produce plenos efectos inter partes, sino que la ad-
ministradora puede también asistir a la junta y emitir personalmente el voto correspondiente a las
participaciones heredadas. En su opinion, frente a la vision tradicional, reacia a cualquier opcion de
escindir legalmente los derechos de socio, hoy hay que admitir la posibilidad de separar el voto de la
participacion y carece de sentido negar la oponibilidad frente a la sociedad de la clausula testamenta-
ria. No obstante, su construccion tiene por base la representacion, que personalmente dudamos exista
en estas circunstancias.

140 JUR 2020, 143473.

141 Dado que era aplicable la LDCG, la legitima del hijo es del veinticinco por ciento del valor
del haber hereditario liquido (art. 243). El tribunal gallego resuelve que habra de ser é] mismo, here-
dero universal, el que concrete los bienes con los que se paga aquella, lo que permitira comprobar si
la disposicion testamentaria la vulneraba cualitativamente, o no.

142 Es la posicion de CaBANAS TREJO, R. («Administrador testamentario...», op. cit.), para quien
se trataria de un mandato irrevocable por el heredero al que se le priva de facultades de administra-
cion, que se excluye a si mismo para realizar, o encomendar a otro, idéntica gestion y, consiguiente-
mente, también para dar instrucciones vinculantes al mandatario, sin perjuicio de que le pueda co-
municar sus preferencias.
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capitalista. Se trataria de una representacion en interés del mandante y de una
legitimacion (para adoptar decisiones en la junta) derivada directamente de
dicha representacion. A mi juicio, sin embargo, podria chocar la finalidad pre-
tendida por el testador con la idea de una representacion en interés exclusivo
del sucesor privado de la administracion (asi, el mejor funcionamiento de la
empresa familiar, que podria ser un interés colectivo de todos los sucesores,
o varios). Las normas previstas en nuestro Derecho positivo para albaceas
testamentarios o mandatarios no responden a la naturaleza del encargo que ha
hecho el causante a los administradores y por ello no parece adecuado recurrir
a ellas supletoriamente, en defecto de prevision expresa del testamento o de
la interpretacion de lo que el causante dispuso en él. En la valoracion de la
validez de las actuaciones en el seno de la sociedad de la persona designada
como administradora habran de articularse la atencion al interés social y la
procura de cualquier otro que hubiera querido proteger el testador.

Administracion testamentariamente ordenada cuando el legatario es
persona con discapacidad.: ;jalguna especialidad?

El tema de la administracion testamentariamente impuesta al titular de
participaciones sociales en la empresa lo hemos analizado, hasta el mo-
mento, en relacidon con sucesores que no necesitan apoyos en el ejercicio
de su capacidad juridica. Si el legatario fuese persona con discapacidad
que los precisara'®, entendemos que el art. 252 CC permite que el testador
nombre a una persona (sea, o no, del circulo familiar) administradora de los
bienes que transmite, quedando esta legitimada para ejercitar los derechos
politicos en la empresa familiar societaria en lugar del socio. Ciertamente,
parte de la doctrina espafiola ha planteado si, dada la filosofia de la reforma
operada por Ley 8/2021 en el Cédigo civil, y el propio contenido de la Con-
vencion de Nueva York, este precepto no podria haber sido mas respetuoso
con la voluntad y d&mbito de autonomia de la persona con discapacidad, a
la que se priva casi totalmente de la gestion patrimonial (administracion y
disposicion) de los bienes transmitidos (solo queda un ambito residual en lo

143 En realidad, la letra del precepto no hace referencia a la discapacidad, sino a una persona
necesitada de apoyos, pero entendemos que aquella debe concurrir, pues a tales personas se refiere la
Ley 8/2021 para disefar el sistema de apoyos.
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relativo a las facultades no atribuidas por el disponente a la persona admi-
nistradora). Sin embargo, como apunta con buen criterio DE AMUNATEGUI
RoDRrIGUEZ', ello pondria unicamente el foco en ¢l beneficiario de la dis-
posicidon y no en la libertad del disponente, en nuestro caso el testador. En
este sentido, ademas, seria a mi juicio poco coherente con la posibilidad,
que aqui hemos defendido, de atribuir en el testamento el derecho de voto
en la empresa familiar a un tercero cuando el legatario o heredero titular
de las acciones o participaciones no es una persona con discapacidad. Si
se puede hacer con ella también podra hacerse cuando el sucesor si sea una
persona con discapacidad que precise apoyos'”. En todo caso, como for-
mula intermedia, propone la citada autora que el administrador lleve a cabo
la gestion atendiendo a la voluntad, deseos y preferencias del titular de los
bienes y, en el caso de no poder expresarlos, segiin su trayectoria vital's,
Otros comentaristas han visto en el precepto una oportunidad para que los
ascendientes intervengan en la gestion de los bienes transmitidos a los des-
cendientes con discapacidad al margen de las rigidas normas legales sobre
la curatela (asi, reservando un &mbito para la toma de decisiones de la per-
sona con discapacidad y otro para la nombrada administradora)'¥’. Desde
esta oOptica, el testamento puede ser cauce para dejar la empresa familiar al
margen de la gestion patrimonial que lleve a cabo el curador representativo
del familiar con discapacidad, atribuyendo la administraciéon a este, en la
medida de su autonomia, y, en lo demas, al designado por el causante admi-
nistrador de los bienes legados'*. De existir medidas voluntarias de apoyo

144 «Disposiciones a titulo gratuito...», op. cit., p. 92.

145 Considera Garcia Rusio, M.? P. («Comentario al art. 252», en CANIZARES Laso, A., Comen-
tarios al Codigo civil, tomo I, Valencia, Tirant lo Blanch, 2023, p. 1699) que, si alguna critica pudiera
hacerse a este precepto, mas bien seria por su inutilidad y no por su caracter discriminatorio, ya que las
atribuciones gratuitas son la sede natural de cargas, modos y condiciones y el nombramiento de un ad-
ministrador para los bienes transmitidos por mera generosidad de su titular es posible, sea el favorecido
persona con discapacidad, o no.

146 E] ambito de aplicacion del precepto, desde la perspectiva del beneficiario de la disposicion,
es amplisimo, pues comprende a personas con discapacidad que ya tengan medidas de apoyo (volun-
tarias, informales o judiciales) pero incluso entra en juego en los casos en que no estén establecidas.

147 Lora TaMAYO RODRIGUEZ, I., «Algunas aplicaciones notariales en la Ley de apoyo a las
personas con discapacidad en el ejercicio de su capacidad juridica», en: El notario del siglo XXI,
septiembre-octubre 2021.

148 E] precepto, como se ha sefialado, tanto puede servir para liberar de requisitos que se conside-
ren poco agiles o excesivos la gestion del patrimonio de la persona con discapacidad a la que se han
transmitido mortis causa bienes como para todo lo contrario, si se aprecian insuficientes y carentes de
control, implementando un sistema diferente [asi lo recoge PEREZ VELAZQUEZ, J. P., «Disposiciones
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que el propio legatario hubiera dispuesto para el caso de discapacidad, el
testador podria articularlas con las facultades que atribuya a quien nombre
gestor de las acciones o participaciones.

Una de las cuestiones de interpretacion mas controvertida en relacion
con lanueva redaccion del art. 252 CC es dilucidar si el disponente (testador
en nuestro caso) podria dispensar de la necesidad de autorizacion judicial
los actos de disposicion de los bienes y derechos a que hace referencia el
art. 287 CC, aplicable, como es sabido, cuando la persona con discapacidad
tiene un curador representativo judicialmente designado. La pregunta es,
pues, si el testador que transmite a titulo de legado acciones o participacio-
nes de la empresa familiar a su conyuge o un descendiente con discapaci-
dad podria, al establecer un régimen de gestion separada para tales bienes,
otorgar facultades suficientes al administrador para permitirle actuar sin
intervencion judicial en la realizacion de actos dispositivos'. Las mismas
dudas se suscitan en relacion con el reconocimiento, por parte del dispo-
nente, de mayor grado de autonomia para la persona con discapacidad a la
que transmite sus bienes a titulo gratuito, pues entonces se plantea si podria
expresamente liberarla a ella de instar la aludida autorizacion judicial, linea
en la que parece concordar la mayor parte de la doctrina que ha analizado
el precepto!*.

testamentarias en beneficio de un hijo con discapacidad a la luz del articulo 252 CC», en: EGusQuiza
BALMASEDA, M.* A. y CERDEIRA BRAVO DE MANSILLA, G. (dirs.), Autonomia privada, familias y he-
rencia, A Coruia, Colex, 2024, p. 385].

14 Entendemos que, en principio, el art. 287 CC hace precisa la autorizacion judicial de los actos
dispositivos del curador al entrar en su ambito objetivo de aplicacion tanto «bienes o derechos de especial
significado personal o familiar» como «los valores mobiliarios no cotizados en mercados oficialesy.

150 DE AMUNATEGUI RODRIGUEZ, C., se pronuncia afirmativamente, interpretando las reglas de
la CPPD y los criterios inspiradores de la reforma del Codigo civil operada por Ley 8/2021 («Dis-
posiciones a titulo gratuito...», op. cit., pp. 113-114). En el mismo sentido, PEREZ VELAZQUEZ, J. P.
(«Disposiciones testamentarias...», op. cit., pp. 390-392), MarINO ParDoO, F. («La dispensa de la
autorizacion judicial por el testador al administrador testamentario en los actos de disposicion. Su
posibilidad en el derecho comun y en los derechos forales. La Resolucion DGSJFP de 26 de sep-
tiembre de 2022», en: Blog iurisprudente, 2022) y LorA TAMAYO RODRIGUEZ, 1. («El art. 252 del CC
en relacion con las legitimas», en EGUsQuUIza BALMASEDA, M.* A. y CERDEIRA BRAVO DE MANSILLA,
G. (dirs.), Autonomia privada, familias y herencia, A Coruiia, Colex, 2024, pp. 448-449). Obsérvese
que, para el ultimo de los autores citados (LorA TaMAYO RODRIGUEZ, 1., «El art. 252...», op. cit.,
pp. 444-445), las normas establecidas por el disponente a titulo gratuito en relacion con los bienes
dejados a las personas con discapacidad que necesiten apoyos, deben configurarse, al menos en lo
que afecte a la legitima, como medidas de apoyo, por lo que solo podran aplicarse, en esa parte de
legitima, en lo que la persona con discapacidad lo necesite.
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En principio parece que el art. 252 CC no esta pensado para que el testa-
dor haga previsiones por si en el futuro se hubieran de proveer, a causa de
su discapacidad sobrevenida, medidas de apoyo para el viudo o uno de sus
hijos (en nuestro caso, aquel al que se transmitiera mortis causa la mayoria
del capital social de la empresa familiar)'*!. Ello no encaja, desde luego,
en el tenor literal del aludido precepto legal, al que parte de la doctrina'>?,
como ya destacamos, le ha imputado ser poco respetuoso con la voluntad de
quien necesita los apoyos, como exige la CDPD. Sin embargo, desde la po-
sicion defendida en este trabajo, el testador que previese que esa situacion
de discapacidad del legatario pudiera estar cercana en el tiempo (por edad,
enfermedades generativas, etc.) y, en realidad, al margen totalmente de ella,
siempre podria pergefiar un sistema de administracién separada y por ter-
cero de las acciones o participaciones desde el momento de su transmision
mortis causa, a mi juicio sin necesidad de apoyo legal especifico.

1.2.4. Otros instrumentos societarios para disociar poder politico
y economico en la empresa familiar

Sin &nimo exhaustivo ni de desarrollo amplio de estas ideas, puede apun-
tarse que, en aras a la consecucion de la finalidad perseguida por el testador
de que ciertos sucesores ostenten la direccion de la empresa familiar y otros
tengan unicamente derechos de contenido economico en ella (o los politicos
mas restringidos que el resto), la legislacion societaria posibilita la utili-
zacion de ciertos mecanismos, aunque exigiran la toma de decisiones con
tiempo suficiente, pues la mayoria de ellos van a significar modificaciones
estatutarias de entidad.

Asi, existe la posibilidad de que un legado tenga por objeto acciones o
participaciones sin voto, si se hubieran creado o emitido con respeto a las
limitaciones contenidas en el art. 98 LSC, privacion compensada legalmen-

151 Véase SAP Valencia 6 octubre 2017 (JUR 2017, 304377), sobre el nombramiento de dos
tutores para la viuda, titular del 60 % del capital social por transmision mortis causa de su esposo,
cuando es judicialmente incapacitada y sometida a tutela, para que se vele mejor por el interés de la
empresa familiar, que habrian de heredar en el futuro los nietos.

12 Vid. ALvarez Lata, N., «Comentario al art. 252», en: BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, R.
(dir.), Comentarios al Codigo civil, 5.* ed., Cizur Menor, Navarra, Thomson Reuters-Aranzadi,
2021, p. 476.
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te con beneficios econdmicos (art. 99 LSC). Cabe también la transmisioén
mortis causa de acciones de clase privilegiada con voto plural, que serian
legadas a los sucesores elegidos. Desde otra perspectiva, podria arbitrarse el
sometimiento de la actuacion del administrador a ciertas autorizaciones de
la Junta de socios si se quiere someter a controles adicionales a los legales
su proceder o la alteracion del régimen legal supletorio para la adopcion de
acuerdos en junta, estableciendo, de ser pertinente, mayorias cualificadas
para la adopcion de cierto tipo de decisiones.

Propone FERNANDEZ CORDOBA!*?, como expediente propiamente socie-
tario que, en principio, no necesitaria del testamento, el nombramiento de
un administrador suplente, para el caso de cese por muerte del que denomi-
na «el patriarcay, es decir, el miembro del grupo familiar que ostenta el con-
trol de la sociedad y quiere planificar su sucesion en la empresa (sea, o no,
el fundador). Ello tiene base normativa en los arts. 216 LSC y 147.2 RRM,
este ultimo relativo solo a las sociedades de responsabilidad limitada, aun-
que podria extenderse también a las andnimas, siempre que se acompaiiase
el nombramiento de los suplentes de la oportuna modificacion estatutaria
sobre el modo de administracion o el causante impusiera (ahora si, en testa-
mento) la adopcion de esa modificacion estatutaria como condicion o modo
de la institucién o el legado'*.

Asimismo, como ya apuntamos, podrian establecerse ciertos requisitos (for-
mativos, de experiencia en la gestion...) para el acceso al cargo de administra-
dor de la sociedad que permitieran cerrar la entrada a sucesores que el causante
no considere cualificados para ello. Ello, particularmente controvertido, tendria,
al menos, como limite, dado que la competencia para el nombramiento resi-
de en la junta de socios (art. 214.1 LSC), el derivado de la RDGRN 18 junio
19805, segun la cual «aun cuando se pueden establecer con caracter objetivo
circunstancias que delimitan el condicionamiento para poder ser designado Ad-
ministrador, ello no obstante no autoriza (...) el reducir la posibilidad de que
puedan ser elegidos para tal cargo tinicamente determinadas personas.

13 «La transmision...», op. cit.

154 E] autor citado afiade también una tercera posibilidad, que legitimase al ejecutor testamenta-
rio para adoptar tal decision, que personalmente dudamos tenga cabida en las facultades de aquel, aun
conferidas expresamente en testamento.

155 BOE de 25 de julio de 1980.
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1.3.  Limites a la libre transmisibilidad de acciones y participaciones
impuestos a los legatarios

Para evitar la entrada de terceros ajenos a la familia en el capital social,
pretension muy frecuentemente expresada por quienes planifican la suce-
sidn en su empresa, o para asegurarse de que el poder se mantendra en cier-
tos sucesores, ha de analizarse la posibilidad de imposicidon testamentaria
(y, coordinadamente, en los estatutos o, quiza, en pactos parasociales, como
el protocolo familiar'*®) de algunas limitaciones a la libre transmisibilidad
de acciones y participaciones sociales, que, en principio, no deja de ser la
regla general, al menos desde el punto de vista de la tipologia juridica, en
la sociedad an6nima'¥’. Junto a los derechos de adquisicion preferente, de
mas comun prevision (casi siempre tanteo y en ocasiones «clausulas de res-
cate» que parecen participar de la naturaleza del retracto!*®), parece perti-
nente ahondar también en la posibilidad de utilizar instrumentalmente pro-
hibiciones de disponer testamentarias y sus limites, si se quiere cohonestar
la institucidn civil con las normas reguladoras de las sociedades de capital,
con las que podrian, al menos en algunos casos, chocar. Ademas, en relacion
con lo anterior, ha de analizarse si es posible disponer en testamento la in-
divisibilidad del paquete de acciones o participaciones que tenia el testador
en la empresa y le otorgaba el control societario, sin adjudicarselas a un solo
sucesor, sino dando entrada a varios legatarios en el caso que estudiamos'’.

156 Entre las clausulas que pueden constituir el contenido de un protocolo familia, menciona
BAREA MARTINEZ, M. T. («El control notarial...», op. cit., pp. 54 y ss.) las que establecen un deter-
minado régimen juridico de las acciones o participaciones de la empresa familiar y, dentro de ellas,
las que establecen restricciones a su transmision, por actos inter vivos 0 mortis causa.

157 En realidad, es también un principio aplicable, con caracter general, a cualquier bien objeto de
propiedad en el derecho civil, debiendo ser analizadas con cautela las restricciones a la libre transmi-
sibilidad. Aunque, en principio, la sociedad de responsabilidad limitada es una sociedad de caracter
esencialmente cerrado, frente a la andnima, que es naturalmente abierta (Exposicion de Motivos
LSC), en las anoénimas de pocos socios, unidos por relaciones familiares, el tema ha de ser enfocado
de otra manera y los limites a la libertad de transmision aparecen mas justificados. Asi, en microem-
presas y medianas empresas las limitaciones a la libre transmision de acciones son frecuentes, no
siempre incluidas en estatutos, sino en pactos parasociales.

138 No hacemos referencia a las clausulas de rescate por parte de los demas socios cuando se ha
producido la transmision mortis causa de acciones o participaciones de que era titular otro socio, sino
de las que operan cuando se transmiten inter vivos estas por parte de los legatarios.

1% No se olviden los mecanismos de derecho sucesorio antes mencionados como instrumento
para mantener indivisa una empresa familiar no societaria, que podrian presentar también virtuali-
dad para asegurar la indivisibilidad de un paquete de acciones o participaciones que atribuyera el
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En principio, las disposiciones testamentarias podrian estar coordinadas
con pactos parasociales (quiza parte de un protocolo familiar) que, como es
sabido, vinculan a quienes los suscriben, pero, a diferencia de los estatutos,
no ordenan con la misma eficacia la organizacién interna y el funciona-
miento societarios. Con todo, el régimen legal supletorio de la LSC parece
sustentarse en la idea de inexistencia de limites a la libre transmision de
acciones y participaciones'®, por lo que si se quiere que lo pactado tenga
efectos frente a la sociedad serd inevitable promover la inclusion estatutaria
de previsiones que amparen el proposito del causante de mantener el poder
de la empresa (ensamblados, en esta ocasion, el economico y el politico) en
determinadas manos.

En primer lugar, han de mencionarse los acuerdos de no vender en cierto
tiempo (lock up) las acciones o participaciones que se adquieran por via
de legado (lo que garantiza la indivisibilidad del conjunto de las transmi-
tidas), o de no enajenar las suficientes para perder el control societario por
«deshacer» un paquete mayoritario, cohonestados con disposiciones testa-
mentarias que no son, a mi juicio, sino auténticas prohibiciones de disponer
de diferente alcance, impuestas a los legatarios. Asi, tanto la imposibilidad de
enajenar establecida con el alcance mas amplio posible para cada legata-
rio'®!, para garantizar que el paquete mayoritario quede en manos de la fa-
milia, sin division, como la de transmitir inter vivos las acciones o partici-
paciones en favor de personas ajenas a las del circulo familiar sefialadas por
el testador (otros legatarios, o no) participan, sin duda, desde la perspectiva
civil, de la sustancia de las prohibiciones de disponer. Desde esa Optica han
de ser analizadas, exigiendo la concurrencia de los requisitos que los tribu-
nales vienen estableciendo para su validez, con base en los arts. 26.3° LH
y 781 y 785.2° CC y siempre sobre la base de un interés legitimo (en este

control societario, como la particion del art. 1056.2° o el pago en metalico de legitimas impuesto al
sucesor en la empresa familiar.

160 Art. 108 LSC, para las participaciones y art. 123, para las acciones.

161 En STS 24 noviembre 1958 (RJ 1958, 3800) se interpreto el testamento litigioso consideran-
do que no habia realmente prohibicion de enajenar el patrimonio, sino simples ruegos y encargos
del testador, hacia sus hijos, de conservarlo dentro de la familia «sin generar, por lo tanto, auténticos
mandatos de imperativa observancia para sus inmediatos descendientes, y es manifiesto, por otro
lado, que la circulacion de los bienes econdmicos por ser principio general del trafico, no puede
quedar entorpecida fuera de los casos determinados expresamente por el causante de la sucesion y
siempre dentro de la medida legal».
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caso, la continuidad de la empresa en la familia)!'®2. Ha de matizarse que
las restricciones a la transmision de acciones o participaciones que se reco-
gieran en estatutos no son aplicables cuando se trata de las gananciales que
son adjudicadas en la liquidacion al conyuge que no ostentaba la titularidad
formal de las mismas (es decir, no estaba inscrito en el libro registro de so-
cios, por lo que la sociedad no lo tenia por tal). Como ya ha puesto de mani-
fiesto el Supremo'®, la liquidacion societaria no tiene naturaleza de acto de
enajenacion o transmision, sino de adjudicacion especificativa. Por ello, en
este contexto hemos de resaltar de nuevo la importancia de los pactos entre
conyuges sobre futura liquidacion de su sociedad conyugal.

Aunque el tema es discutido desde la perspectiva més amplia de la licitud
de las prohibiciones de dividir impuestas mortis causa, existe, en mi opinion,
la posibilidad de configurar en testamento un paquete de acciones o conjunto
de participaciones como bien indivisible siempre que sea durante un cierto
tiempo, que, ciertamente, no es facil concretar. En todo caso, ha de quedar
a salvo, desde luego, el principio de intangibilidad cualitativa de la legitima,
pues no hay duda de que vulneran el art. 813 CC las disposiciones testamen-
tarias que, en relacion con bienes que se transmitan en pago de tal, no puedan
ser libremente enajenados o divididos por el legitimario que los adquiera (a
titulo de herencia o de legado)'®. Si no esta en juego la proteccion de la le-
gitima, o se ha previsto cautela de opcidn compensatoria en el testamento,
entendemos que la doctrina de las SSTS 27 mayo 2010'%, que da validez al
testamento que ordena la indivision de parte de los bienes de la herencia con
establecimiento de cautela socini, o la 12 enero 2012'%, que avala la prohibi-
cion de dividir la casa familiar establecida mientras permanezca soltera una

162 Como ya apuntamos, siendo aplicable el derecho civil comun, es preciso ser muy cautelosos
con los acuerdos entre parientes incluidos en protocolos familiares para que no sean calificados como
pactos sucesorios prohibidos por el art. 1271.2° CC.

163 STS 4 julio 1988 (RJ 1988, 5555). Se trataba, en este caso, de una liquidacion tras separacion
legal de los conyuges, adjudicandose a la esposa acciones de la empresa familiar, de la que era socio
formalmente el marido. Aunque en los estatutos estaba establecido un derecho de adquisicion prefe-
rente, llamado de retracto, a favor de la sociedad si se realizaban transmisiones inter vivos a extrafios,
no procede su ejercicio puesto que ella no lo era (entiende el Supremo, correctamente, que, al ser
gananciales las acciones, era titular de las mismas, igual que el marido).

164 RAGEL SANCHEZ, L. F., «Comentario al art. 813», en: BERcoviTZ RODRIGUEZ-CANO, R. (dir.),
Comentarios al Codigo civil, tomo 1V, Valencia, Tirant lo Blanch, 2013, p. 5926.

165 RJ 2010, 5158.

1% JUR 2012, 114126.

Revista Juridica del Notariado enero-junio 2025, num. 120, pags. 13-86 71



ANA DIAZ MARTINEZ

de las hijas del testador'®’, podria aplicarse al mantenimiento indiviso de un
paquete de acciones o participaciones para favorecer la subsistencia del poder
de direccion de la empresa familiar en determinadas manos.

Aun en defecto de una prevision legal expresa en el derecho civil comun,
que si existe en el catalan'®®, consideramos que dicha prohibicion de divi-
sion no puede ser perpetua. La temporalidad deriva, para las prohibiciones
de disponer, del art. 781 CC y de los arts. 1051 y 1707 CC (por remision, de
alcance discutido) en relacion con la disposicion que ordena mantener la
herencia indivisa. Tampoco en la comunidad ordinaria de bienes el pacto
de indivision puede carecer de limite temporal ex art. 401 CC!'®. Parece
recomendable, pues, a causa del disfavor con el que a veces se enjuician las
disposiciones testamentarias contrarias a la libertad de enajenar y dividir,
y para favorecer también su interpretacion con ese enfoque, clarificar que
la finalidad perseguida no es sino garantizar la continuidad del negocio fa-
miliar, manteniéndolo en determinadas manos, o sin que pierdan el poder

167 También se admite la indivision mientras viva el conyuge viudo, bien para coadyuvar a su

proteccion testamentaria, bien para otras finalidades legitimas relacionadas con la extincion de su de-
recho usufructuario (SSTS 12 diciembre 1958 y 21 diciembre 2000, RJ 1958, 3828 y RJ 2000, 9336,
respectivamente). En el caso resuelto por la ultima sentencia citada, la finalidad de la indivision de
la finca era permitir la realizacion de unas obras de regadio que no podrian llevarse a cabo hasta que
no se consolidara la propiedad mediante la extincion del usufructo de la esposa del testador, lo que
serviria para dar un trato igualatorio en la distribucion de los bienes hereditarios y, paralelamente, va
en beneficio del mejor aprovechamiento de la tierra.

18 Del art. 463-2 CCcat deriva que solo pueden imponerse diez afios de indivision, tanto de la
herencia en general como de bienes concretos que formen parte de ella (con excepciones para el in-
mueble que sea vivienda habitual de ciertos herederos, en que dicho plazo podria elevarse). Ademas,
incluso dentro de ese tiempo la autoridad judicial, por justa causa sobrevenida, podria autorizar la
division en cualquier momento. Matiza PuiG FErrIOL, L. («Comentario a los arts. 463-1 a 463-6.
La comunidad hereditaria», en EGEA 1 FERNANDEZ, J. y FERRER 1 RiBA, J. (dirs.), Comentari al llibre
quart del Codi civil de Catalunya, relatiu a les successions vol. 11, Barcelona, Atelier, 2009, pp. 1580
y 1581) que habra de tratarse de hechos que no fueran racionalmente previsibles cuando el testador
establecio la prohibicion de partir y que, si estuvieran de acuerdo todos los herederos, seria oportuno
interpretar en sentido mas bien restrictivo el requisito de la justa causa para adelantar la particion.
Parece, pues, que establecida por el testador la prohibicion de dividir, no sera suficiente para hacerlo
la voluntad unanime de los herederos, sino imprescindible la autorizacion judicial, que podra valorar,
ciertamente, para analizar la concurrencia de la justa causa, que todos ellos estuvieran de acuerdo.
Podra tratarse de particion total o parcial e incluso de la entrega de ciertos bienes o de dinero.

19 Para Rojo FERNANDEZ-RIO, A. («Transmision mortis causa...», op. cit., pp. 35 y ss.) es po-
sible la configuracion del paquete de acciones o conjunto de participaciones sociales como cosa
temporalmente indivisible. Para ¢él, la prohibicion ha de establecerse por un tiempo «determinado o
determinable», pero el juego de la justa causa para autorizar la division (art. 1701 CC) hace que la
indivisibilidad no sea absolutamente estable.
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decisorio determinados parientes, dotados de formacion, cualidades y cono-
cimientos adecuados para la direccion mas exitosa de la empresa'”’.

1.3.1. Clausulas estandarizadas en la practica societaria

La practica societaria conoce de distintos tipos de clausulas restrictivas de
la libre transmision de acciones y participaciones'’!, con féormulas bastante
estandarizadas, que podrian pactarse en protocolos familiares y, en algunos
casos y bajo ciertos presupuestos, incluirse en los estatutos, bien originaria-
mente, bien a través de modificaciones posteriores'’? a la fundacion de la so-
ciedad'”. Algunas parecen de dificil encaje, por su contenido, en el testamen-
to de quien quiere dejar encauzada la sucesion en la empresa familiar, pero
otras quiza podrian calificarse, civilmente, como auténticas prohibiciones de
disponer testamentarias, si el causante asi las configurara, o como restriccio-
nes de otra naturaleza al ius disponendi de los sucesores. Sin ningiin &nimo
exhaustivo, apuntemos algunas de las posibilidades existentes.

Bastante habituales son las «clausulas de adquisicion preferente» (tan-
teo) en favor de determinados socios cuando uno de ellos (en nuestro caso,
de los sucesores testamentarios) quiere vender sus acciones o participacio-

10 La RDGRN 9 enero 1995 (RJ 1995, 184), en relacion a las restricciones estatutarias a la libre trans-
mision de acciones, las justificaba con estas palabras: «El interés del accionista en realizar el valor patri-
monial de su participacion mediante la libre transmision de sus acciones puede hallarse en contraposicion
con el interés social que exija el establecimiento de restricciones al ius disponendi sobre aquellas cuando
convenga a este interés, no solo impedir la injerencia de personas extrafias no deseadas, sino también
mantener cierto equilibrio o conformacion de poder social que haya podido ser determinante a la hora de
fundar la empresa. .. La satisfaccion de este interés justifica la admisibilidad de clausulas estatutarias como
la ahora cuestionada que, aun comportando la introduccion de elementos personalistas, no se opone a las
leyes ni contradice los principios configuradores de la sociedad anénimay.

7t PerDICES HUETOS, A., Clausulas restrictivas de la transmision de acciones y participaciones,
Madrid, Civitas, 1997.

172 Véanse la regulacion y efectos de esta modificacion de estatutos para imponer restricciones a
la libre transmision de acciones establecidos por el art. 123.1° parrafo 2° LSC, que prevé una vacatio.

173 Es importante no perder de vista que, en las relaciones con la sociedad, solo se admiten las
restricciones a la libre transmision de acciones si estas son nominativas y aquellas constan estatuta-
riamente (art. 123.1° LSC). Algunas decisiones judiciales han abanderado la interpretacion restrictiva
de clausulas estatutarias que limitan la libre transmision de acciones en las sociedades anénimas, con
el argumento de que «el sustrato personal acababa imponiéndose en los estatutos en un grado tal que
el caracter capitalista, abierto y anonimo de la sociedad recurrente quedaba practicamente eliminado
hasta convertir en ilusorio». Asi lo dispuso la STS 10 enero 2011 (RJ 2011, 1800), con voto particular
de un magistrado, fuertemente criticada por los mercantilistas.
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nes'’*. Asimismo, habrian de mencionarse, entre las de esta naturaleza, las
«clausulas de arrastre» (drag-along), que tutelan los intereses del socio ma-
yoritario, y las de acompafiamiento (tag-along).

Regula, asimismo, la legislacion societaria las «clausulas de consenti-
miento o autorizaciony (art. 123.3° LSC), que implican que los socios solo
pueden transmitir sus acciones o participaciones con el placet de la socie-
dad (con competencia, en principio, de los administradores)'”®, debiendo
estar prevista estatutariamente la causa de la denegacion. Entendemos que,
en este contexto, se podrian mencionar las caracteristicas que han de tener
los socios o los terceros para ser autorizados a adquirir, o se podria prohibir
la transmision si un socio alcanzara con ella una determinada cuota del ca-
pital social que rompiera el equilibrio establecido al fundar la sociedad de
sustancia familiar'’®.

1.3.2. Prohibiciones de disponer y cargas modales testamentarias

En el testamento acaso podrian articularse como prohibiciones de dispo-
ner las ya mencionadas «clausulas lock up», que prohiben transmitir accio-
nes durante cierto tiempo (art. 123.4° RRM) en la etapa inicial tras la consti-
tucion de la sociedad, que algunos mercantilistas tildan de ilegales por pro-
vocar una intransmisibilidad absoluta de acciones que la ley no ampara (art.
123.2° LSC). Con todo, entendemos que la temporalidad y la concurrencia
de finalidad seria y legitima, que en el ambito civil son presupuestos de
inexcusable concurrencia para la validez, podrian salvar también la clausula
en unos estatutos sociales. También incide en la imposibilidad juridica de la

174 RRDGRN 15 noviembre 1991 (RJ 1991, 8634), 20 marzo 2001 (RJ 2002, 2186) y 1 diciem-
bre 2003 (RJ 2004, 5493). También sobre derechos de adquisicion preferente, vid. STS 22 marzo
2010 (RJ 2010, 3915), 15 enero 2012 (RJ 2013, 1818) y 3 septiembre 2015 (RJ 2015, 3791).

175 Este tipo de clausulas presentan bastante cercania con las restricciones al ius disponendi im-
puestas en testamento a determinados sucesores, a los que se les impide enajenar los bienes adqui-
ridos mortis causa sin el consentimiento o autorizacion de terceras personas (generalmente durante
un cierto tiempo desde la apertura de la sucesion o hasta que los titulares de los bienes alcancen
una determinada edad). Podria tratarse de una administracion separada de todos los bienes transmi-
tidos o Unicamente de limitaciones que afecten a los actos dispositivos sobre cierto tipo de bienes
(aunque generalmente se trate de inmuebles, podrian ser las acciones o participaciones en la empresa
familiar).

176 RECALDE CASTELLS, A. y ARIAS VARONA, F. J., «Comentario al art. 123», op. cit, p. 1731.

74 Revista Juridica del Notariado enero-junio 2025, num. 120, pags. 13-86



LOS LEGADOS DE ACCIONES O PARTICIPACIONES SOCIALES...

perpetuidad en la limitacion a la transmisibilidad de las acciones y partici-
paciones en un protocolo familiar la STS 20 febrero 2020'”". En ella se reco-
noce, como viene haciendo la jurisprudencia civil'”®, la validez y el caracter
vinculante de aquel como pactos parasociales, siempre que los acuerdos no
resulten contrarios a la ley, a la moral o al orden publico (art. 1255 CC)'",
pero se sostiene que mantener indefinidamente las restricciones e impedir
modificar el porcentaje de participacion de cada socio en el capital social,
resulta contrario no solo a las normas imperativas del derecho de sociedades
sino a la proscripcion en nuestro derecho civil de la vinculacion permanente
de la propiedad. Se vulnerarian principios basicos como el de libertad de la
contratacion (art. 1583 CC) y de disposicion personal y patrimonial'®.

Es comun la inteligencia de esta materia distinguiendo los efectos en-
tre las partes de lo pactado en protocolos y no incorporado a los estatutos
sociales, restricciones no oponibles a los terceros adquirentes, salvo mala
fe por su parte (si se le comunica el pacto o la prohibicion de disponer)'®!,
de las limitaciones estatutariamente incorporadas, con plena eficacia erga
omnes, incluida la sociedad. Ello permitiria que, cuando la legislacion de
sociedades de capital fuese muy restrictiva, las limitaciones a la transmi-
sion de acciones o participaciones quedaran en protocolos familiares y
testamentos y entre las partes fuera exigible su cumplimiento'®?. En este
sentido, por ejemplo, en las sociedades andnimas la normativa societaria
limita tanto la duracién de la prohibicidén o bloqueo en la transmision de

177 RJ 2020, 485.

178 Entre otras, dos SSTS 6 marzo 2009 (RJ 2009, 2793 y RJ 2009, 2794, respectivamente) y 25
febrero 2016 (RJ 2016, 635). En este mismo sentido, RDGRN 24 marzo 2010 (RJ 2010, 1492) y 5
junio 2015 (RJ 2015, 3323).

17 Ya anteriormente, la STS 23 octubre 2012 (RJ 2012, 10123) habia establecido como limites
de los protocolos familiares los del art. 1255 CC y no los propios de la legislacion societaria (de ahi
su utilidad, se resaltaba precisamente).

180 Obsérvese que, en realidad, en el protocolo familiar litigioso que constituye la base del proce-
so judicial que termina en el Supremo, no habia clausulas que expresamente prohibieran la transmi-
sion de acciones o participaciones, sino pactos de distribucion del capital social de las empresas del
grupo familiar en unos determinados porcentajes para los hijos del fundador. Celebradas por algunos
de ellos, afos después del fallecimiento de aquel, permutas y compraventas, los demas impugnan
tales negocios.

181 Desde mi punto de vista, estas afirmaciones deben ser matizadas cuando el protocolo ha sido
inscrito en el Registro Mercantil, lo que le dota de publicidad (RD 171/2007, de 9 de febrero).

182 El art. 29 LSC, partiendo de su validez, establece que no seran oponibles a la sociedad los
pactos que se mantengan reservados entre los socios.
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acciones'® que resulta escasamente util a los fines perseguidos, pues la
empresa familiar societaria, en la mayoria de las ocasiones, tendra ya una
vida mas larga, pero podrian establecerse plazos mas amplios en protoco-
los familiares o en testamento.

En todo caso, sin limites temporales, los pactos en protocolos familiares
restrictivos de la libre transmision de acciones o participaciones no solo
no podrian acceder a los estatutos societarios', sino que podrian ser til-
dados de invalidos, como deriva de la STS 20 febrero 2020. Se considera
que las restricciones a la transmision de acciones o participaciones pactadas
en protocolos familiares son prohibiciones de disponer impuestas en con-
trato oneroso (las comunmente denominadas «simples obligaciones de no
disponer»), con efectos puramente indemnizatorios entre las partes si se
incumplieran, sin que se pueda anular el acto dispositivo realizado en con-
travencion de lo pactado (desde mi perspectiva, este argumento no abona la
nulidad del pacto, como parece deslizar el Alto Tribunal, sino, en todo caso,
una eficacia mas restringida). Para su validez, no podrian ser nunca perpe-
tuas'®®. Lamentablemente, no se pronuncia el Supremo sobre los efectos
juridicos aplicables si el testamento hubiera configurado las restricciones a
la transmision de acciones o participaciones del grupo empresarial familiar
como una prohibicion de disponer (la normativa hipotecaria se refiere, evi-
dentemente, a las que tienen como objeto bienes inmuebles, no acciones o
participaciones de una sociedad de capital).

Desde otra perspectiva, en lugar de una prohibicidon de disponer, podria
pensarse en la imposicion testamentaria al legatario de una simple carga

183 Se trata de dos afios desde la inscripcion en el Registro Mercantil de la escritura de constitu-
cion de la sociedad.

184 Existen dos niveles de acceso: incorporando a los estatutos la obligacion de los socios de
cumplir, como prestacion accesoria, lo pactado en el protocolo familiar, o recogiendo en ellos las
clausulas de los pactos parasociales.

185 En realidad, la Audiencia Provincial, cuyo criterio apuntala el Supremo al desestimar el recurso
de casacion, niega en el caso concreto la existencia de dicha prohibicion o limitacion en la transmisibi-
lidad de las acciones y participaciones sociales temporalmente ilimitada, «al vincular los compromisos
asumidos en el protocolo familiar a la finalidad de facilitar una ordenada sucesion en las empresas fami-
liares para el caso y momento del fallecimiento de sus fundadores». Asi, no se obligaria en el protocolo
al mantenimiento perpetuo de dichos coeficientes, sino que solo perseguia un compromiso respecto a
la sucesion ordenada tras el fallecimiento de los primitivos titulares de las acciones, lo cual se cumplio
porque la distribucion de coeficientes se mantuvo en cumplimiento de lo pactado no solo tras la muerte
de los padres y abuelos de los litigantes, sino durante muchos afios mas.
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modal de no transmitir acciones o participaciones. Se trata de instituciones
en ocasiones cercanas —en ambos casos se atribuye la titularidad sobre
bienes concretos sobre los que no se pueden realizar actos de disposicion—
que, cuando estudiamos su eficacia, plantean problemas de calificacion que
es necesario resolver interpretando la voluntad del testador. En las verda-
deras prohibiciones de disponer, a mi juicio el propietario del bien carece
del ius disponendi. Si se concluye, en cambio, que se trata de un legado sub
modo, el sucesor a titulo particular asume una obligacidon negativa, la de
no enajenar las acciones o participaciones, sin que exista un beneficiario o
beneficiarios concretos, mas alla de lo que el causante haya entendido como
el «bien de la empresa familiar», que se convierte en la finalidad perseguida
con la imposicion de la carga modal. No le ha sido hurtada su facultad de
disposicion, sino que ha quedado obligado a no servirse de ella. En todo
caso, y ello es un rasgo comun con las prohibiciones de disponer, como
hemos expuesto, la obligacion que grava al legatario, de no hacer, tampoco
puede ser perpetua (art. 1583 CC).

Realizado un acto de disposicion existiendo una prohibicion de disponer
propia, aquel sera nulo'®, mientras que si se trata de una mera obligacion de
no enajenar, en defecto de otras consecuencias juridicas expresamente previs-
tas por el testador, los efectos son ciertamente discutidos'®’. Desde luego, no
es admitido de forma unanime que el incumplimiento del modo testamentario
resuelva o haga revocable la adquisicion (en nuestro caso del legatario)'®s,
linea en la que también parece orientarse la tltima jurisprudencia de la Sala
Primera, no partidaria de efectos sucesorios tan profundos. Por ello, parece
imprescindible que el testamento module en cada caso, dando forma a la vo-
luntad del causante, cuales sean las consecuencias de la venta de todas o parte
de las acciones o participaciones que habrian de conservarse en poder del
sucesor favorecido con la atribucion que tiene vedado disponer de ellas. Ade-
mas de prever expresamente el decaimiento del llamamiento del llamado y la

18 En mi opinion, no es un negocio invalido desde el punto de vista obligacional, como tampoco
lo es la venta de cosa ajena, sino que la nulidad afecta unicamente a la vertiente traslativa.

187 Asi lo recoge en su trabajo MoNTEs PENADES V., «El modo testamentario y las prohibiciones
de disponer», en: ADC, vol. 27, nim. 2, 1974, pp. 330 y ss.

188 Parte de la doctrina reconoce solo consecuencias indemnizatorias, que podrian hacer valer los
interesados en el cumplimiento, identificacion de los legitimados para reclamar que dista también de
ser sencilla en los casos que ahora analizamos.
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entrada de otros por el incumplimiento de la obligacion de no enajenar (aparte
los eventuales problemas sobre legitimas), es comun establecer un derecho de
adquisicion preferente de otros sucesores, si ello sirviera al fin perseguido
de la continuidad de la empresa familiar bajo la direccion de ciertos parientes
del causante, sin que sean descartables otras consecuencias del acto dispositi-
vo que el testador pueda disefiar.

Tanto en el caso de que se contenga en el testamento una verdadera pro-
hibicion de disponer de las acciones o participaciones, como una obliga-
cion modal de no hacerlo, en defecto de normas estatutarias que contengan
restricciones a la libre transmisioén de unas u otras, el acto dispositivo solo
podré ser impugnado por los legitimados para hacerlo desde la perspecti-
va civil sucesoria. Frente a la sociedad, la transmision producira todos sus
efectos y el adquirente podra adquirir la condicidn de socio.

IV. CONCLUSIONES

Cada vez es mas habitual en las sucesiones mortis causa que existan
acciones o participaciones sociales en la composicion del patrimonio del
causante, bien sea como resultado de inversiones, bien como parte del ca-
pital de la empresa familiar constituida como sociedad anénima o, mas fre-
cuentemente, sociedad de responsabilidad limitada.

Ademas de que tales acciones o participaciones puedan ser objeto de
transmision a los herederos, junto con el resto de los bienes, y deban adjudi-
carse en la particion, si hubiere comunidad hereditaria, la sucesion en ellas
también puede ordenarse a titulo singular, como legados de cosa especifica
o0 genérica, segun los casos.

El régimen civil de adquisicion del legado de cosa especifica propia del
testador, que se fundamenta en la transmision de la propiedad (no de la po-
sesion) al legatario desde la apertura de la sucesion, debe articularse con la
normativa de la LSC sobre la determinacion de la cualidad de socio tras una
transmision mortis causa. Genera algunas dudas concretar cudndo puede
ejercer el legatario el derecho de voto en la junta.
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Algunas vicisitudes en la sociedad de capital a la que pertenecen las
acciones o participaciones legadas pueden provocar la ineficacia del legado
por revocacion tacita o presunta, mientras que otras solo provocaran modi-
ficaciones en el objeto de este.

Los pactos capitulares de los esposos sobre futura liquidacion de la so-
ciedad de gananciales, cuando la causa de disolucion sea el fallecimiento
de uno de ellos, pueden ser de utilidad para efectuar la atribucion del poder de
direccion en la empresa familiar societaria, en coordinacion con el testa-
mento, incluyendo previsiones sobre las participaciones sociales o accio-
nes gananciales.

Los legados de acciones y participaciones sociales, articulados de la ma-
nera mas adecuada, con apoyo de otras disposiciones complementarias en
el testamento, pueden servir para atender convenientemente a la voluntad
del causante de ordenar el traspaso del poder de direccion en la empresa
familiar.

El testador puede ordenar un legado en que varias personas sean coti-
tulares, en proindiviso, de determinadas acciones o participaciones (o de
cierto nimero de ellas), designando a quien ejercitara los derechos de socio.
Ello no impedira otro tipo de problemas de gestion derivados de las normas
internas de adopcion de decisiones en una comunidad ordinaria.

Es de interés ahondar también en las utilidades y eventuales problemas
que genera el recurso en el testamento a ciertos instrumentos como la di-
sociacion entre el usufructo y la nuda propiedad, la ordenacion de la ad-
ministracion separada de las acciones o participaciones por un tercero o la
imposicion de prohibiciones de disponer de ellas temporalmente.

Las disposiciones testamentarias generalmente deben coordinarse
con protocolos familiares y, en ocasiones, también con modificaciones
estatutarias de la sociedad de capital para conseguir todo su potencial de
atribuir o facilitar el poder decisorio en la empresa familiar a determina-
dos sucesores, reservando para otros la simple titularidad de acciones o
participaciones (es decir, el poder puramente econéomico, vacio de con-
tenido politico).
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