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1.	Introducción

El RDL 9/2012, de simplificación de las 
obligaciones de información y documen-
tación de de fusiones y escisiones de                             
sociedades de capital, introdujo algunas 
novedades relevantes, de las que se dio  
cuenta oportunamente. En la mayor parte 
de los casos, la Ley 1/2012, resultado de 
la tramitación parlamentaria de aquel, no 
se separa de la norma urgente que deroga. 
Pero se han introducido otras disposiciones, 
que alteran de nuevo el ordenamiento de 
sociedades en materias no esperadas. Así, 
el legislador ha vuelto a retocar el artículo 
relativo a las convocatorias de las juntas 
generales y el que prohíbe la limitación es-
tatutaria del número máximo de votos que 
puede emitir un accionista en las socieda-
des cotizadas, objeto de otros estudios. 
En el presente documento, abordamos las 
modificaciones, mínimas, producidas en la 
LME, así como la suspensión del art. 348 
bis LSC, que contenía, desde 2011, el de-
recho de separación del socio por falta de 
un reparto mínimo de dividendos.

2.	La suspensión del derecho de separa-
ción por falta de un reparto mínimo de 
dividendos

Desde su introducción en agosto de 2011, 
el derecho de separación por falta de re-
parto de un dividendo mínimo ha sido obje-
to de continuas críticas, más centradas en 
la definición que contenía del supuesto de 
hecho desencadenante de la separación, 

que en la finalidad del precepto. Respecto 
de esta última, había de reconocerse que 
la puesta en marcha de un remedio estric-
tamente contractual, para que la minoría 
pudiera defenderse frente a la repetida 
política, abusiva, de algunas sociedades, 
dirigida a reservar todos los beneficios, 
con exclusión de todo reparto a los socios, 
parecía una buena idea. El único procedi-
miento previgente a disposición de los mi-
noritarios, centrado en la impugnación de 
acuerdos por su carácter abusivo, no satis-
facía adecuadamente los intereses de los 
socios, como resulta de sobra conocido, 
y a pesar de los esfuerzos que ha lleva-
do a cabo, en no pocas ocasiones, la juris-                                                         
prudencia.

Sin embargo, en el art. 348 bis finalmen-
te aprobado no se adivinaba rastro alguno 
de una conducta abusiva de la mayoría. 
El resultado suponía un reforzamiento ex-
cesivo del derecho a participar en las ga-
nancias sociales, considerado por muchos 
especialmente desafortunado en estos 
tiempos de crisis económica, en los que la                              
decisión de reservar los beneficios, cuando 
existen, se presenta no sólo legítima, sino 
necesaria. Para aclarar la explicación pos-
terior, es conveniente reproducir el tenor 
literal de la norma:

1.	 A partir del quinto ejercicio a con-
tar desde la inscripción en el Registro 
Mercantil de la sociedad, el socio que 
hubiera votado a favor de la distribu-
ción de los beneficios sociales tendrá                   
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derecho de separación en el caso de 
que la junta general no acordara la dis-
tribución como dividendo de, al menos, 
un tercio de los beneficios propios de la 
explotación del objeto social obtenidos 
durante el ejercicio anterior, que sean 
legalmente repartibles.

2.	 El plazo para el ejercicio del derecho 
de separación será de un mes a con-
tar desde la fecha en que se hubiera 
celebrado la junta general ordinaria de 
socios.

3.	 Lo dispuesto en este artículo no será de 
aplicación a las sociedades cotizadas.

Sea por lar razones apuntadas o por otras, 
el legislador ha decidido suspender la vi-
gencia de la norma hasta el 31 de diciem-
bre de 2014, a través de la Disposición 
Transitoria de la ley.

Esta técnica de la suspensión puede dar 
lugar a algunas dudas en el intérprete, es-
pecialmente porque se trata, en este caso, 
de suspender el ejercicio de un derecho (de 
separación, esto es, de resolución contrac-
tual), y no sólo, como hemos podido ver 
sucesivamente durante los últimos años, 
de una obligación (la de disolver por pérdi-
das los administradores, si aquellas provie-
nen de deterioro de existencias). En todo 
caso, cualquiera que sea la noción emplea-
da por el legislador, parece evidente que la  
norma vigente hasta el 23 de junio de 2012 
deja de estarlo al día siguiente, al margen 
de que,  sin otra disposición del  legislador, 
el artículo recobre su vigencia el 1 de enero 
de 2015 (lo que, dicho sea de paso, dará 
lugar a otros problemas de transitoriedad 
de los que no es preciso ocuparse aquí)

La Disposición Transitoria no aborda la cues-
tión de los derechos de separación nacidos 
con anterioridad al 24 de junio de 2012, 
por lo que se plantea el régimen jurídico 
aplicable a las situaciones, originadoras                                                                                  

del derecho de separación, nacidas con ca-
rácter previo a la entrada en vigor de la ley. 
No estamos ante un problema de retroac-
tividad de la norma, que no puede, en el 
Derecho privado, presumirse si no se es-
tablece lo contrario, sino del Derecho tran-
sitorio, aplicable a situaciones jurídicas ya 
nacidas bajo un ordenamiento y no reco-
nocidas expresamente a partir de la entra-
da en vigor del nuevo. La diferencia entre 
Derecho transitorio y eficacia retroactiva, a 
estos efectos, consiste en que, solucionado 
lo segundo –no hay efecto retroactivo- no 
se da respuesta a lo primero (qué pasa con 
situaciones jurídicas nacidas antes de la fe-
cha, cierta, de entrada en vigor). 

A nuestro juicio, ante la ausencia de nor-
mativa ad hoc, debe acudirse a la Dispo-
sición Transitoria del Código civil, introdu-
cida en la segunda edición de éste, al que 
ordinariamente se atribuye una función  
normativa general, próxima, en cuanto al 
Derecho transitorio sobre  los derechos ad-
quiridos inter privatos, a las disposiciones 
del Título Preliminar del mismo código.

Los supuestos de hecho, anteriores a la fe-
cha indicada, que pueden plantearse son 
los siguientes:

a)	 Celebración de una Junta General en la 
que se ha rechazado el reparto mínimo 
de la ley, seguida del ejercicio del de-
recho de separación, en el plazo legal 
de un mes, aunque todavía no se haya 
culminado el proceso de desvinculación 
contractual

b)	 Celebración de una Junta General en la 
que se ha rechazado el reparto míni-
mo de la ley, sin que ningún socio que 
hubiera votado a favor del acuerdo de  
reparto de dividendos se haya manifes-
tado aún sobre el ejercicio del derecho.

Las normas transitorias del código civil que 
resultan aplicables son las siquientes:
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“Las variaciones introducidas por este Có-
digo, que perjudiquen derechos adquiri-
dos según la legislación civil anterior, 
no tendrán efecto retroactivo.

Para aplicar la legislación que correspon-
da, en los casos que no estén expresa-
mente determinados en el Código, se ob-
servarán las reglas siguientes:

1.	 Se regirán por la legislación anterior al 
Código los derechos nacidos, según 
ella, de hechos realizados bajo su 
régimen, aunque el Código los re-
gule de otro modo o no los reco-
nozca. Pero si el derecho apareciere 
declarado por primera vez en el Código, 
tendrá efecto desde luego, aunque el 
hecho que lo origine se verificara bajo 
la legislación anterior, siempre que no 
perjudique a otro derecho adquirido, de 
igual origen.

2.	 Los actos y contratos celebrados bajo 
el régimen de la legislación anterior, 
y que sean válidos con arreglo a ella, 
surtirán todos sus efectos según la 
misma, con las limitaciones estableci-
das en estas reglas...

3.	 Las acciones y los derechos nacidos y 
no ejercitados antes de regir el Código 
subsistirán con la extensión y en 
los términos que les reconociera la 
legislación precedente; pero suje-
tándose, en cuanto a su ejercicio, du-
ración y procedimientos para hacerlos 
valer, a lo dispuesto en el Código”. 

La cláusula general, traída de la disposición 
anterior a la “segunda edición del Código”, 
suscita la duda sobre el concepto de  “de-
recho adquirido”. Pero las normas concre-
tas que se han transcrito consienten dar 
una respuesta fundada a las preguntas que 
hemos formulado con anterioridad.

a)	 Celebrada una  junta antes de la en-
trada en vigor de la ley, y comunicado 
ya el derecho de separación, este acto 
debe surtir todos los efectos según la  
legislación “suspendida”.

b)	 El derecho de separación nace, por lo 
demás, del único hecho descrito en el 
artículo suspenso: la votación a favor 
de un determinado reparto de dividen-
dos (y siempre que la sociedad se hu-
biera constituido, al menos con cinco 
años de anterioridad). El hecho naci-
do bajo el régimen del art. 348 bis 
es la celebración de  la junta en la 
que se exprese el voto del socio, 
por lo que éste dispondrá de un mes 
desde aquella para notificar  su dere-
cho, transcurrido el cual no podrá po-
ner en marcha el procedimiento para 
su desvinculación. Pero si lo hace en 
tiempo, la sociedad deberá  sopor-
tar los  efectos de su declaración 
de voluntad.

c)	 El procedimiento para hacer valer el 
Derecho, antes y después de la entra-
da en vigor de la ley, es el regulador del 
derecho de separación.

Resulta ajeno a esta discusión el debate 
sobre el momento en el que el socio pierde 
sus derechos de miembro en el seno de la 
sociedad (con la comunicación del derecho  
o con la liquidación): esta cuestión deberá 
ser resuelta conforme a las normas gene-
rales sobre la separación en la LSC.

Sería hipotéticamente posible que los tri-
bunales consideraran que la figura de la 
“suspensión”, distinta formalmente a la de-
rogación, supusiera cercenar absolutamen-
te todos los derechos nacidos bajo la  nor-
ma anterior. Una decisión en este sentido 
no sólo mostraría que nuestros operado-
res jurídicos han perdido toda sensibilidad                 
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sobre el denominado  Derecho intertempo-
ral, sino que probablemente atentaría tam-
bién sobre el principio, hoy constitucional, 
consagrado en el art. 9.3 CE.

4.	Modificaciones en la LME ya reformada

Respecto de la modificación urgente de la 
LME, la  norma definitiva ofrece las siguien-
tes diferencias:

a)	 Sobre la pulicidad del proyecto de fu-
sión, el art. 32 LME permite el depósito 
voluntario del proyecto en el Registro, 
aunque se haya cumplido con esta obli-
gación a través de la página web (nor-
ma cuya utilidad resulta dudosa). Para 
acreditar la inserción del depósito en la 
página web ante el BORME, habrá de 
certificarse el contenido de aquella  in-
serción. La publicación tendrá  lugar en 
los cinco días siguientes de la recep-
ción de la última certificación, lo que                             

obliga a ser cuidadosos con las fechas, 
ya que no sólo la  inserción en la web, 
sino también  la publicación en el BOR-
ME deben producirse con un mes de 
antelación a la fecha de celebración de 
la Junta. Cabe preguntarse si, realmen-
te, todo este procedimiento supone 
una auténtica simplificación.

b)	 En la última versión del art. 34 LME, 
debe saludarse la corrección del que 
parecía un error del legislador: exigir 
que, en las fusiones simplificadas de fi-
lial  o subfilial, el informe de expertos 
debiera pronunciarse sobre la cobertu-
ra del capital por la aportación. En es-
tos casos, ni hay ni debe producirse un 
aumento del capital social. En cambio, 
no se ha corregido el ámbito de aplica-
ción del precepto, por lo que será nece-
sario  informe aún cuando la absorben-
te o la nueva sociedad sean sociedades 
limitadas.


