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Sumario

Los derechos de tanteo y retracto otorgan a su titular la facultad de adquirir un
bien en las mismas condiciones acordadas por el propietario y un tercero oferente
o adquirente. Estos derechos cuentan con una larga tradicion y, en numerosos
dmbitos, se observa su expansion y presencia creciente. Un ejemplo de este
fenomeno se encuentra en los derechos otorgados por el legislador a las
administraciones ptublicas en muy diversos dmbitos y sobre bienes de distinta
naturaleza. En el presente trabajo se analizan los considerables costes y los
dudosos beneficios que, de modo general, se derivan de estos derechos de
adquisicion preferente.

Abstract

Rights of first refusal allow their holder to acquire an asset under the same
conditions agreed upon by the owner and a third-party offeror or buyer. These
rights have a long-standing tradition and, in numerous areas, are becoming
increasingly common. An example of this expansion is to be found in the rights
granted by legislation to public bodies in various areas and over assets of different
kinds. This paper analyzes the considerable costs and the questionable benefits
generally derived from these rights.

Title: Rethinking rights of first refusal

Palabras clave: Derechos reales, derechos de adquisicion preferente,
limitaciones de la propiedad; derechos de tanteo y retracto.

Keywords: Property, rights of first refusal.

DOI: 10.31009/InDret.2026.i1.01


http://indret.b.wetopi.com/

InDret

1.2026

Recepcién

04/09/2025
Aceptacion
22/12/2025

indice
1. Introduccién
2. Costes de los DTR
2.1. Impacto sobre las ganancias esperadas de las personas implicadas en
la transmision del bien
2.1.1. Riesgo de asignacion ineficiente del bien y riesgo de que el
titular del DTR adquiera el bien por un precio inferior al que se
hubiera pagado en ausencia del DTR
2.1.2. Reduccién de las ganancias esperadas del propietario de un
bien cuando la transmision esta sujeta a un DTR
2.1.3. Reduccién de las ganancias esperadas de los oferentes que
carecen del DTR
2.1.4. Incremento de las ganancias esperadas del titular del DTR
2.1.5. ;Se pueden incrementar los beneficios conjuntos de las partes
cuando pactan un DTR?
2.1.6. Reduccion de las ganancias esperadas agregadas de todos los
implicados
2.2. Disuasién de los oferentes
2.3. Incremento de los costes de transaccion
2.3.1. Costes de comunicacion y espera
2.3.2. Costes de evaluacion de la transaccion
3. Beneficios de los DTR
3.1. ¢Facilitar transacciones socialmente deseables?
3.2. ¢Evitar actuaciones fraudulentas?
3.3. ;Corregir externalidades? ;Propiciar relaciones de cooperacion
socialmente beneficiosas?
4.  El caso singular de las clausulas de salida en sociedades cerradas
5. Lajustificacion de los DTR: un balance juridico
5.1. Afectacion negativa al derecho de propiedad y a los principios de
igualdad, libre competencia y eficiencia
5.2. El caso prima facie a favor de ciertos DTR
5.3. DTR sin justificacion
5.3.1. Derechos de tanteo y retracto en licitaciones pablicas
5.3.2. Derechos de tanteo y retracto autoconferidos por los poderes
publicos en determinados casos
6. Conclusiones

Anexo I. Subasta con sobre cerrado y a primer precio sin derecho de tanteo y

retracto

Anexo II. Subasta con sobre cerrado y a primer precio con DTR
Anexo III. DTR previsto en la legislacion valenciana de vivienda

7. Bibliografia

Este trabajo se publica con una licencia Creative Commons Reconocimiento-

No Comercial 4.0 Internacional


http://indret.b.wetopi.com/

InDret 1.2026 Gabriel Doménech Pascual, Fernando G6mez Pomar y Adrian Segura Moreiras

«Ya es tiempo de hacer ver los inconvenientes que resultan a la agricultura y al valor de las mismas
propiedades de este abuso mantenido en Espafa por espacio de tantos siglos [...] ¢Qué sucedera si la finca
recae en un pariente poco industrioso o destituido de medios para adelantar el cultivo de ella? Claro es el
resultado: producira poco; al paso que si hubiera recaido en un extrano provisto de medios para mejorarla,
se harfa mas productiva y en ello ganaria la causa publica.

Ademads, una finca que se pone en venta con esta calidad de retracto no puede tener tanto precio como si
se dispusiese de ella libremente; porque muchos compradores se retraen sabiendo que después de vendida
aquélla podra quitarsela un pariente; y es bien claro que la mayor o menor concurrencia de compradores
hace subir o bajar el precio de las cosas» (Exposicién de Motivos del Proyecto de Cédigo Civil espanol de
1836).

1. Introduccién’

La demanda de derechos frente al legislador, quien los crea y atribuye con un simple parrafo en
un texto legal, es tan antigua como el Derecho en cuanto que institucién social. Cuando el envés
de un cierto derecho no se corresponde con un «deber» tangible de pagar o prestar, sino que se
traduce en una mera «sujecién» a la decision del titular del derecho, la tentacién del legislador
de dar satisfaccion a la demanda de derechos sin deudor es casi irresistible.

Los derechos de adquisicién preferente, de larga tradicién en distintos sectores y hoy en claro
proceso de expansion y multiplicacién, ofrecen una de las mejores ilustraciones de la
proliferacién de derechos sin coste visible o evidente que pueblan la legislacion espafola.

Los modelos y manifestaciones mas comunes de los derechos de adquisiciéon preferente son el
tanteo y el retracto (a su vez, con distintas variantes), pero hay otros derechos de esta clase:
pacto de retroventa, derecho de redencién a carta de gracia, derecho de opcién, derecho de
primera oferta, etc. En este trabajo, elegimos los derechos de tanteo y retracto (DTR, en adelante)
por ser los mas frecuentes y representativos de entre los derechos de adquisicién preferente en
los distintos sectores del ordenamiento, aunque somos conscientes de que en algunos ambitos
concretos otros derechos de adquisicién preferente son igualmente relevantes (la opciéon de
compra en el trafico inmobiliario, los derechos de primera oferta, de manera creciente, en las
sociedades cerradas).

Los DTR se limitan a otorgar a su titular la facultad de adquirir un bien o un derecho ajeno en las
mismas condiciones que acuerde el dueno del bien o derecho y un tercero que ofrece o se
compromete a adquirirlo. La diferencia entre tanteo y retracto, como es sabido, estriba en que el
derecho de tanteo se ejercita antes de que la adquisicion por el tercero oferente haya tenido lugar,
mientras que el de retracto se ejercita una vez consumada aquella.

Como es facil de entender, entre tanteo y retracto la conexién es estrecha, pues «son dos
manifestaciones del mismo derecho de adquisiciéon preferente»?. Ambos facultan para adquirir

! Los autores quieren expresar su mas sincero agradecimiento por los comentarios y discusiones previas a la
publicacién de este articulo a Candido Paz-Ares, Maribel Sdez Lacave, Josep Santdiumenge, Sheila Canudas,
Eduardo Bagaria, Rafael Verdera, Juan Martinez Otero, Alberto Aznar, Reyes Marzal, Claudia Gimeno y a los
participantes en los seminarios de la Universitat de Valencia, Universitat Pompeu Fabra y Uria Menéndez.
Cualquier error u omisién es responsabilidad exclusiva de los autores de este articulo. Los autores también
agradecen a Valentin Mateos su ayuda para obtener la informacién con la que se ha elaborado el anexo III.

2 FLORES GONZALEZ (2014). Véase, también, la Propuesta de Cédigo civil elaborada por la Asociacién de Profesores
de Derecho Civil, comentada en este punto por MAS BADIA (2020: 141-149).
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un bien o un derecho con preferencia sobre cualquier otra persona (o, al menos, sobre ciertas
categorias de personas). Con frecuencia, los dos se otorgan cumulativamente al mismo sujeto o
beneficiario, que, por lo general, sélo puede ejercer el derecho de retracto cuando no se le dio la
oportunidad efectiva de ejercer antes el de tanteo, bien porque no se le informé previamente de
la transaccion acordada entre el propietario y el tercero bien porque ésta se produjo
efectivamente en condiciones distintas de las comunicadas anteriormente. En consecuencia, la
renuncia al ejercicio del derecho de tanteo implica, por regla general, la imposibilidad de ejercer
posteriormente el de retracto®.

Hay dos grandes especies de DTR por su origen. Unos son creados por los interesados mediante
acuerdo o convencién —de ahi la denominacién de convencionales—. Otros son criaturas de las
normas legales, pues se crean y defieren por una ley u otra norma juridica valida para ello*.
Ejemplos de DTR legales los encontramos en los otorgados a los colindantes’, a los socios
respecto de las participaciones en sociedades de responsabilidad limitada®, a los comuneros’, a
los condéminos navales®, a los cotitulares de patentes y de marcas®, a los coherederos'’, a los
arrendatarios!! y a los duenos directos y los enfiteutas'?. Esto en el ambito del Derecho privado,
pues el Derecho publico también contiene una larga lista de DTR, como sefialamos mas abajo.

Algunos DTR legales se otorgan s6lo en favor de personas de una determinada naturaleza. Por
ejemplo, sélo las personas fisicas son titulares del derecho de abolorio aragonés, de la torneria
aranesa, de los derechos gentilicios navarros o de la preferencia troncal vizcaina. Nada mas
ciertas administraciones publicas pueden ejercer los DTR previstos en la legislacién de algunas
Comunidades Auténomas con la finalidad de ampliar el parque publico de vivienda!®. Hay DTR
legales que pueden tener como titular a cualquier tipo de persona, fisica o juridica, que se
encuentre en la situacion definida por la norma atributiva del derecho de adquisicion. Es el caso,
por ejemplo, de los otorgados a los colindantes y los comuneros.

SEn el art. 1638 del Cadigo civil se contempla una excepcion a esta regla general para el caso de la enfiteusis.

4 La distincion entre derechos de adquisicion preferente convencionales y legales no se superpone a la del caracter
personal o real de estos derechos. Los derechos de adquisicion preferente pueden tener caracter real (p. €j., arts.
1506, 1510 y 1520 CC, art. 568-2 del Cddigo Civil de Cataluna, art. 14 del Reglamento Hipotecario), con efectos
erga omnes, siendo entonces la preferencia adquisitiva un derecho real que grava un cierto bien o activo. De hecho,
los retractos legales, salvo que las normas que los establecen dispongan otra cosa, no se ven afectados por las
reglas de irreivindicabilidad ni por la proteccién del tercero hipotecario (art. 37.Tercero de la Ley Hipotecaria).
Pero también existen derechos de adquisiciéon preferente de naturaleza personal, no real: la preferencia
adquisitiva es un derecho personal del titular frente a quien se lo otorgd o sus causahabientes. Los derechos de
adquisicion legales tienen —salvo que la ley que los establezca prevea otra cosa— tipicamente caracter real, pero
los derechos de origen convencional pueden tener naturaleza real o personal.

5 Art. 1523 CC.

6 Art. 107.2.c) del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio).

7 Art. 1522 CC.

8 Art. 155 de la Ley 14/2014, de 24 de julio, de Navegaciéon Maritima.

9 Art. 80.2.a) de la Ley 24/2015, de 24 de julio, de Patentes, y art. 46.1 de la Ley 17/2001, de 7 de diciembre, de
Marcas.

10 Art. 1067 CC.

1L Art. 25 de la Ley 29/1994, de 24 de noviembre, de Arrendamientos Urbanos.
12 Art. 1636 CC.

13 Véase, por ejemplo, los arts. 50-52 de la Ley 8/2004, de 20 de octubre, de la Vivienda de la Comunidad
Valenciana; asi como MARZAL RAGA (2024).
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Los DTR cuentan con una larga aunque azarosa tradicion'*. Cabe afirmar, con cierta presunciéon
simplificadora, que existe una correlacién negativa entre la presencia de DTR y el grado de
libertad econémica y de fortaleza del derecho a la propiedad privada en los correspondientes
ordenamientos juridicos. Por ejemplo, en el Derecho romano clasico, en el que la propiedad
privada y, en particular, la libertad de disposicién del propietario estaba sometida a muy escasas
limitaciones, los DTR legales eran practicamente inexistentes. S6lo en época tardia se regula
alguno, como el relativo a la enfiteusis'®. En la Alta Edad Media comienzan a aparecer en los
ordenamientos juridicos hispanicos no pocos DTR legales, algunos de los cuales, como el derecho
de abolorio aragonés, todavia perviven hoy'¢. Otros de caracter gentilicio cristalizan durante la
Baja Edad Media, periodo en el cual se acentiian y consolidan practicas anteriores'’.

Tras el triunfo de las revoluciones burguesas en el siglo XIX y de la concepcion de la propiedad
privada como un derecho «inviolable y sagrado», los DTR tienden a ser considerados como figuras
«odiosas» y de interpretacion restrictiva, por cuanto limitan la libertad de disponer¢. De hecho,
muchos de ellos son abolidos entonces. A lo largo de los siglos XX y XXI, en el contexto de un
creciente intervencionismo publico y debilitamiento de la propiedad privada?’, se produce un
«renacimiento» de los DTR2..

Los DTR plantean una intrigante cuestién. Actualmente, estos derechos son muy comunes en
diferentes ambitos de la vida social y econdmica: respecto de la enajenaciéon de ciertos
inmuebles, obras de arte y acciones y participaciones de sociedades cerradas, la prestacion de
servicios en los sectores del deporte y del entretenimiento, arrendamientos, franquicias,
concesiones, etc. Se consideran casi un elemento «natural y necesario» alla donde confluyen
distintas titularidades sobre un cierto activo?2.

Como ya se ha indicado, su presencia y multiplicacion no se circunscriben al Derecho privado,
sino que florecen en el Derecho publico, donde cada vez son mas numerosos y relevantes los
otorgados a las autoridades administrativas? en las mas diversas materias: patrimonio histérico,

14 Véase el interesante estudio de PACHECO CABALLERO (1990).
15'Véase MEGIAS QUIROS (2021).

16 LOPEZ AZCONA (2007).

1" MEGIAS QUIROS (2021).

18 Aunque ya en siglos anteriores hubo autores que se habian pronunciado en el mismo sentido. Véase PACHECO
CABALLERO (1990: 938 y 939).

19 CoCA PAYERAS (1988: 68-160).
20 VERDERA SERVER (2023).
21 COCA PAYERAS (1988: 161-256).

22 En el Derecho civil catalan, se han introducido DTR donde han surgido nuevas formas de concurrencia de
titularidades (propiedad compartida: art. 556-10 CCCat), e incluso en ambitos tradicionales en los que no se
contemplaban (en favor del nudo propietario en caso de transmisién del usufructo: arts. 561-9.2 y 561-10 CCCat).

% Véase, entre otros, MENDOZA OLIVAN (1992); MORILLO-VELARDE PEREZ (2004); CARAZA CRISTIN (2006); HERNANDEZ
TORRES (2009); PUNET GOMEZ (2011); SANCHEZ HERNANDEZ (2016); DAMROSH (2020); ARROYO YANES (2021);
BARCELONA LLOP (2023); MARZAL RAGA (2024).
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cultural y artistico?, espacios naturales protegidos?’, patrimonio forestal?, ordenacién del
litoral”’, aprovechamientos de bienes comunales?®, costas?’, puertos®, aeropuertos3!,
carreteras®?, urbanismo3, taxis3, mercados municipales®, plazas turisticas®, caza®, fincas
agrarias®®, fincas rusticas®, plantaciones vitivinicolas*, instalaciones deportivas*!, etc. También
podemos encontrar leyes que otorgan a particulares DTR respecto de los titulos administrativos
habilitantes del ejercicio de ciertas actividades (por ejemplo, autorizaciones de transporte)*2.

Sin embargo, existen estudios econdmicos, tanto tedricos como empiricos, que sugieren que, en
la mayoria de los casos, ni las partes contratantes (cuando se trata de los DTR convencionales)
ni el legislador (en el caso de los legales) hacen bien en establecerlos, por cuanto los DTR tienden
a reducir los beneficios que para las partes pueden derivarse de la correspondiente relaciéon
contractual, asi como a afectar negativamente al bienestar general.

Como se apuntaba mas arriba, acaso la persistencia, continuado atractivo y expansion de los DTR
estén ligados a su apariencia de inocuidad. Tanto entre legos como entre personas versadas en
Derecho esta bastante extendida la percepcién de que los DTR no conllevan perjuicio patrimonial
significativo alguno ni para los propietarios de los bienes gravados con estos derechos ni para las

2 Véase, por ejemplo, el art. 38 de la Ley 16/1985, de 25 de junio, del Patrimonio Histdrico Espanol.

% Véase, por ejemplo, el art. 40 de la Ley 42/2007, de 13 de diciembre, del Patrimonio Natural y de la Biodiversidad;
el art. 61 de la Ley 2/2023, de 31 de enero, de biodiversidad y patrimonio natural de La Rioja.

% Véase, por ejemplo, el art. 25 de la Ley 43/2003, de 21 de noviembre, de Montes.

27 Art. 68 de la Ley 4/2023, de 6 de julio, de ordenacién vy gestion integrada del litoral de Galicia.

28 Véase el art. 48 de la Ley 7/1999, de 29 de septiembre, de Bienes de las Entidades Locales de Andalucia.
¥ Véase el art. 29 y la disposicion adicional 32 de la Ley 22/1988, de 28 de julio, de Costas.

%0 Véase, por ejemplo, el art. 45.1 de la Ley 2/2018, de 28 de junio, de Puertos y Transporte Maritimo del Pais
Vasco; y los arts. 55.5'y 74 de la Ley catalana 10/2019, de 23 de diciembre, de puertos y de transporte en aguas

maritimas y continentales.

31 Véase el art. 34 de la Ley 14/2009, de 22 de julio, de aeropuertos, helipuertos y otras infraestructuras
aeroportuarias.

%2 Véase el art. 30.9 de la Ley 37/2015, de 29 de septiembre, de carreteras.

3% Véase, por ejemplo, el art. 83 del texto refundido de la Ley andaluza de Ordenacién del Territorio y de la
Actividad Urbanistica (Decreto Legislativo 1/2023, de 28 de febrero).

% Véase el art. 42.2 de la Ley 9/2018, de 20 de diciembre, de transporte publico de viajeros por carretera de Castilla
y Leén.

55 Véase el art. 17.7.d) de la Ley catalana 18/2017, de 1 de agosto, de comercio, servicios y ferias.

% Véase la disposicion adicional 14 de la Ley 8/2012, de 19 de julio, del Turismo de las Illes Balears.

57Véase el art. 21 de la Ley vasca 2/2011, de 17 de marzo, de caza.

38 Véase el art. 50 de la Ley Foral 1/2002, de 7 de marzo, de Infraestructuras Agricolas.

% Véase el art. 45 de la Ley 4/1989, de 21 de julio, de Ordenacién Agraria y Desarrollo Rural.
40 Véase el art. 11.8 de la Ley 2/2005, de 27 de mayo, de Ordenacién del sector vitivinicola de la Comunidad

Valenciana.
4L Art. 73 de la Ley 39/2022, de 30 de diciembre, del Deporte.

42 Art. 38.3 de la Ley 14/2005, de 29 de diciembre, de ordenacién del transporte de personas por carretera en
Castilla-La Mancha. Otras leyes autondmicas, en cambio, excluyen explicitamente semejantes DTR. Véase el art.

22.1 de la Ley catalana 12/1987, de 28 de mayo, de regulacién del transporte de viajeros por carretera mediante

vehiculos de motor.
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partes que los acuerdan ni para los terceros interesados en adquirirlos ni, en general, para la
sociedad®.

En la medida en que el individuo que ejerce un DTR ha de pagar el precio convenido por el
propietario y un tercero, asi como compensar los gastos en los que ambos hubieran incurrido
eventualmente para llevar a cabo la transaccién, ;dénde esta el coste? ;Qué dano puede haber?
En términos mas técnicos y utilizando la jerga econdmica, el ejercicio del DTR por su titular
determina una «mejora de Pareto»: permitiria reasignar un bien de modo que la situacién del
titular del derecho mejoraria sin que la situacion de los demas individuos implicados empeorase.
;Quién puede oponerse a una operaciéon que beneficia a una persona dejando a las demas
esencialmente como estaban?

Las cosas, sin embargo, no siempre son cémo parecen a primera vista: «la naturaleza ama
ocultarse». Y en este caso, como veremos, los costes derivados de los DTR son mas serios y
cuantiosos de lo que habitualmente se supone.

En este trabajo presentamos un analisis de los costes y beneficios que pueden derivarse del
establecimiento de un DTR. Solo tras este examen es posible sopesar si y, en su caso, en qué
condiciones y con qué alcance estaria justificado establecer un determinado DTR en una cierta
circunstancia.

El trabajo se organiza del siguiente modo. La seccion 2 analiza en detalle los costes que generan
los DTR, desglosando sus efectos sobre las ganancias de las partes, la disuasién de oferentes y el
aumento de los costes de transaccién. La seccion 3 examina desde un enfoque critico los posibles
beneficios de estos derechos, como la facilitacién de transacciones socialmente deseables, la
prevencion de fraudes y la correccidn de externalidades. En la seccién 4 se aborda el caso singular
de las clausulas de salida en sociedades cerradas, analizando una muestra de pactos parasociales,
en los que los socios suelen regular la transmisiéon de las participaciones en la sociedad. La
seccion 5 ofrece un balance juridico sobre la justificacion de los derechos de tanteo y retracto,
considerando su impacto sobre el derecho de propiedad y otros principios fundamentales.
Finalmente, la seccion 6 recoge las principales conclusiones del trabajo.

2. Costes de los DTR

2.1. Impacto sobre las ganancias esperadas de las personas implicadas en la transmision
del bien

2.1.1. Riesgo de asignacion ineficiente del bien y riesgo de que el titular del DTR adquiera el bien por
un precio inferior al que se hubiera pagado en ausencia del DTR

4 Sirva como ejemplo lo senalado por uno de los civilistas espanoles que mds ha escrito sobre los DTR: «el
gravamen para el propietario existe, pero es de baja intensidad: [...] simplemente se limita la eleccién de la persona
del adquirente, y en cualquier caso sin que ello le suponga un perjuicio patrimonial» (BOSCH CAPDEVILA, 2022: 161
y 162). En cambio, DIiEZ SOTO (2000: 66) advierte que el retracto puede afectar negativamente a «todos los sujetos
interesados en una determinada transmision». Segin ARNAIZ RAMOS (2025: 125 y 126), «cabe plantear la
posibilidad de que el establecimiento del derecho de tanteo [...] pueda provocar pérdidas patrimoniales en quien
tiene intencién de transmitir».
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Los DTR pueden producir dos relevantes efectos que, a su vez, pueden impactar de manera
considerable sobre las ganancias esperadas que para las personas implicadas en la transmision
del bien gravado con el derecho se derivan de ésta. En primer lugar, pueden provocar que el bien
sea adquirido por una persona —la titular del DTR- que no es la que mas valora el bien, la que
mayor utilidad puede obtener del objeto sobre el cual recae el derecho de adquisicion*. En
segundo lugar, esa persona puede acabar pagando por el bien un precio inferior al que se hubiera
pagado si no se le hubiera otorgado el DTR.

Supongamos, para ilustrar ambos efectos, que el propietario de una cosa pretende enajenarla.
Esta tiene un valor para él que ciframos a titulo ejemplificativo en 2.000 €. Por tanto, el
propietario no venderia la cosa por menos de 2.000€, pues si lo hiciera su bienestar se reduciria
frente a la situacién en que mantiene la cosa en su propiedad. Hay (sélo) tres personas
potencialmente interesadas en hacerse con la cosa: Victor, Adridn y Juan, quienes la valoran,
respectivamente, en 7.500, 6.000 €y 4.000 €. Estas cantidades, por tanto, representan el maximo
que cada uno de ellos estaria dispuesto a pagar por la cosa, pues si pagaran un precio mayor a la
valoracién que tienen de ella, su bienestar se reduciria, algo que un agente racional no elegiria
hacer.

Imaginemos que el propietario decide enajenarla mediante una subasta ascendente («inglesa»),
en la que los interesados van subiendo sus pujas céntimo a céntimo. El escenario es artificial,
desde luego, pues la mayor parte de las transmisiones no siguen un procedimiento organizado
de subasta. Pero este entorno simplificado permite ilustrar con precision la 16gica del argumento
econdémico subyacente, cuya validez no depende de los detalles del escenario.

El resultado de aplicar este mecanismo de subasta es que Juan se retira en cuanto el precio rebasa
los 4.000 €. Adrian se retira cuando el precio pasa un céntimo de 6.000 €. Y Victor adquiere la
cosa por 6.000,01 €. Nétese que la subasta es un mecanismo de enajenaciéon® orientado a la
eficiencia, esto es, a que el bien subastado vaya a parar a la persona que mas lo valora. En nuestro
ejemplo, el potencial interesado con la valoracién mas alta es Victor (véase la tabla 1).

Tabla 1. Subasta ascendente
Sin DTR Con DTR
Valor del bien Oferta Beneficio Oferta Beneficio
Victor 7.500,00 *6.000,01 1.499,99 4.000,01 0,00
Adrian (posible tit. DTR) 6.000,00 6.000,00 0,00 *4.000,01 1.999,00
Juan 4.000,00 4.000,00 0,00 4.000,00 0,00
Propietario 2.000,00 - 4.000,01 - 2.000,01
Adrian + Propietario - - 4.000,01 - 4.000,00
Todos - - 5.500,00 - 4.000,00

4 Asi se advertia ya, para justificar la abolicion del retracto gentilicio, en la exposicién de motivos del Proyecto de
Cddigo civil espanol de 1836: «;Qué sucedera si la finca recae en un pariente poco industrioso o destituido de
medios para adelantar el cultivo de ella? Claro es el resultado: producira poco; al paso que si hubiera recaido en
un extrano provisto de medios para mejorarla, se haria mas productiva y en ello ganaria la causa ptblica».

45 Existen numerosas variantes de la subasta (abierta o con pliegos cerrados, ascendente o descendente, a primer
o0 a segundo precio) y distintos escenarios (subasta conjunta de varios bienes o subasta individual, valoraciones
independientes o comunes en los interesados), que influyen en el resultado de una subasta en términos de
eficiencia y de rendimiento para el titular inicial del objeto de la subasta. El tratamiento —-muy complejo- de estas
cuestiones constituye uno de los campos de aplicacién mas relevantes de la teoria de juegos. Una sintesis técnica
de la materia en MASCHLER, SOLAN y ZAMIR (2013). Una introduccidon mas asequible en KLEMPERER (2004).
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En este escenario de subasta abierta ascendente, introduzcamos ahora un DTR y comprobemos
su efecto. Supongamos que Adrian es titular de un DTR que le permite comprar la cosa pagando
por ella el mismo precio por el que resulte adjudicada en la referida subasta. En tal caso, Juan se
retira de la puja cuando el precio alcanza los 4.000 €. Victor resulta adjudicatario a un precio de
4.000,01 €. A continuacién, Adrian, en ejercicio de su derecho de preferencia, adquiere la cosa
por esta misma cantidad. Puede apreciarse que este derecho provoca, de un lado, que el bien
objeto de la licitacion no resulte asignado a la persona que mads lo valora, sino al titular del DTR
y, de otro lado, que el bien se venda por un precio que es 2.000 € inferior al precio que se hubiera
pagado si el DTR no hubiera existido.

A resultados andlogos se llega cuando la cosa se adjudica a través de otros tipos de
procedimientos competitivos organizados o de subasta, por ejemplo, mediante una «subasta a
sobre cerrado y primer precio», en la que cada licitador presenta una oferta oculta para los demas
licitadores y gana quien haya ofertado el mejor precio, que ha de ser pagado por el ganador (véase
la tabla 2).

Tabla 2. Subasta a sobre cerrado y primer precio
Sin DTR Con DTR
Valor del bien Oferta Beneficio Oferta Beneficio
Victor 7.500,00 *5.000,00 2.500,00 5.000,00 0,00
Adrian (posible tit. DTR) 6.000,00 4.000,00 0,00 *5.000,00 1.000,00
Juan 4.000,00 2.666,67 0,00 2.666,67 0,00
Propietario 2.000,00 - 3.000,00 - 3.000,00
Adrian + Propietario - - 3.000,00 - 4.000,00
Todos - - 5.500,00 - 4.000,00

Imaginemos que a una subasta de este tipo concurren como licitadores los tres individuos
senalados antes, y supongamos que todos ellos son neutrales frente al riesgo. Cada uno de ellos
sabe exactamente cudl es su propia valoracién del bien subastado, pero no las valoraciones
individuales de los restantes licitadores. Respecto de las valoraciones de sus competidores —que
determinan lo que éstos estarian dispuestos a pagar por dicho bien-, cada uno de los tres
licitadores sélo puede estimar una probabilidad, que estd uniformemente distribuida entre 0 y
10.000 €. La teoria de juegos predice que, en este escenario, la estrategia que maximiza la utilidad
esperada de los tres licitadores y que tendencialmente adoptaran todos ellos consiste en
presentar una oferta igual a dos tercios del valor que el bien subastado tiene para cada uno*.

Es decir, en una subasta de esta clase, Victor oferta 5.000 €; Adrian, 4.000 €; y Juan, 2.666,66 €.
Asi, las cosas, el bien sera adquirido por Victor, que paga un precio de 5.000 € al vendedor.

El resultado es distinto si se otorga a uno de los licitadores un DTR que le faculte para adquirir la
cosa subastada pagando por ella el mismo precio por el que resulté adjudicada. La estrategia
dominante para este individuo consiste en no presentar oferta alguna, esperar el resultado de la
subasta vy, en el caso de que el precio de adjudicacién sea inferior al valor que para él tiene la
cosa, adquirirla mediante el ejercicio del derecho de adquisicion que ostenta. Para los restantes
dos licitadores, la estrategia dptima es exactamente la misma que en un escenario sin DTR:

46 Véase infra, Anexo I.
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presentar una oferta igual a dos tercios del valor que el bien subastado tiene para cada uno de
ellos?’.

En el ejemplo anterior, Victor presenta una oferta de 5.000 €; y Juan, una de 2.666,66 €. A
continuacion, Adridn compra la cosa subastada pagando por ella 5.000 € al propietario. Puede
verse que también en este caso se produce un resultado ineficiente, pues la cosa tampoco termina
en las manos de la persona que mas la valora (Victor), sino en poder del titular del DTR.

El DTR no provoca necesariamente que el bien en cuestién sea adquirido por una persona que no
es la que més lo valora y por un precio inferior al que se hubiera pagado en ausencia de un DTR.
Ambos resultados s6lo se producen si se cumplen cumulativamente dos condiciones. La primera
es que el referido derecho haya sido otorgado a una persona que no es la que mas valora el bien
objeto del DTR. La segunda es que el precio acordado por el propietario y el tercero interesado
sea inferior al valor que dicho bien tiene para el titular del mentado derecho. Cuanto mayor sea
la probabilidad de que se cumplan ambas condiciones, mayor sera el riesgo de que se produzcan
ambos efectos combinados del DTR.

Si el DTR se atribuye a la persona que mas valora el bien, entonces ésta podra adquirirlo por un
precio inferior al que hubiera pagado de haber carecido de aquél.

2.1.2. Reduccién de las ganancias esperadas del propietario de un bien cuando la transmision estd
sujeta a un DTR

La STC 154/2015, de 9 de julio, sostiene que el ejercicio de un DTR s6lo causa un perjuicio
relevante al propietario afectado si éste tiene un interés en que el adquirente del bien sea una
persona determinada y distinta del titular del referido derecho de adquisicion.

Sin embargo, el ejercicio de este derecho también puede ocasionar perjuicio a los propietarios
aun cuando les resulte indiferente la identidad de quien finalmente adquiera el bien en cuestion.
El DTR reduce los beneficios esperados que los propietarios pueden obtener al poner a la venta
los bienes sujetos al derecho de adquisicion®. Es decir, reduce el valor de enajenacion que éstos
tienen para sus propietarios.

Volvamos al ejemplo de la subasta ascendente. Recordemos que, en un escenario en el que
ningln potencial comprador ostenta un DTR sobre la cosa subastada, el propietario obtiene por
su venta 6.000,01 €. Si, por el contrario, Adrian es titular de un DTR, el propietario obtiene
4.000,01 €. Es decir, la introduccién de ese derecho le ocasiona a este Gltimo un perjuicio
considerable, pues reduce el precio de venta en un 33% y sus beneficios derivados de la venta
caen en un 50%.

Si en esta subasta el titular del DTR es Victor, Juan se retira de la subasta cuando el precio alcanza
los 4.000 € y Adrian resulta adjudicatario por un precio de 4.000,01 €. A continuacién, Victor, en
ejercicio de su derecho de adquisicién, obtiene el bien por esta tiltima cantidad. El resultado para
el propietario es practicamente el mismo que en el caso anterior. Recibe un precio 33% inferior

4 Véase infra, Anexo II.
48 Véase CHOUINARD (2005).
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al que hubiese recibido de no haber existido el mentado derecho. Y sus beneficios menguan en
un 50%.

La presencia de un DTR no provoca necesariamente este perjudicial resultado para el propietario.
Si para vender el bien se utiliza una subasta ascendente o una subasta a «sobre cerrado y segundo
precio», el perjuicio «sélo» se produce cuando ese derecho se otorga a cualquiera de los dos
potenciales compradores que dan mayor valor al bien subastado. Si para efectuar la venta se
utiliza una subasta descendente («japonesa» u «holandesa») o una subasta a sobre cerrado y
primer precio, el perjuicio se produce si el derecho se otorga al potencial comprador que mas
valora el bien subastado y que en ausencia de ese derecho habria presentado la oferta mas
elevada. Cuanto mayor sea la probabilidad de que se cumplan estas condiciones, mayor sera el
riesgo de que el DTR reduzca el valor esperado de enajenacién que el bien sujeto al DTR tiene
para su propietario.

2.1.3. Reduccion de las ganancias esperadas de los oferentes que carecen del DTR

La atribucién de un DTR a una determinada persona perjudica, obviamente, a quienes compiten
con ella por adquirir el bien en cuestién. La presencia de un DTR puede provocar que el
interesado que mads valora el bien correspondiente y que formula la mejor oferta con el objeto de
hacerse con él finalmente no lo adquiera, si el valor que el bien tiene para el titular del DTR es
superior al de esa mejor oferta.

En el ejemplo del mecanismo de la subasta inglesa, puede apreciarse que Victor, la persona que
mas valora el bien subastado, lo adquiere por 6.000,01 € y obtiene un beneficio (valoracién menos
precio) igual a 1.499, 99 €. En la subasta a sobre cerrado y primer precio, el resultado es similar.
Victor adquiere el bien por 5.000 € y obtiene un beneficio de 2.500 €. Si, en cambio, en cualquiera
de ambos casos, se atribuye un DTR a Adrian, Victor no obtiene el bien (aunque es quien mas lo
valora) ni, por tanto, beneficio alguno. Obsérvese que, en presencia de un DTR, la puja de Victor
(4.000,01 en una subasta inglesa y 5.000 € en una subasta a sobre cerrado y primer precio) es
inferior a la valoraciéon que Adrian hace del bien (6.000 €).

2.1.4. Incremento de las ganancias esperadas del titular del DTR

En principio, el DTR puede generar cuando menos dos efectos positivos para su titular. En primer
lugar, en los casos en los que ésta es la persona que mas valora el bien en cuestién y que, por
consiguiente, tenderia a hacer la mejor oferta por él y, en consecuencia, a adquirirlo, aunque no
contara con el DTR, obtiene el bien por un precio inferior al que hubiera pagado en ausencia del
derecho de adquisicién.

En el anterior ejemplo de la subasta ascendente, ya hemos observado que, si ninguno de los
licitadores es titular de un DTR, el bien se le adjudica a Victor, quien paga 6.000,01 € por él. Pero
notese que, si Victor contara con un DTR, adquiriria el bien por 4.000,01 €, tras la puja final de
Adridn, formulada con posterioridad a que Juan se retirara al llegar a los 4.000 €.

Andlogamente, si en la subasta a sobre cerrado y primer precio ningin potencial licitador es
titular de un DTR, Victor adquiere el bien subastado pagando por é1 5.000 €. En cambio, si Victor
fuera titular de un DTR, obtendria el mismo bien a cambio de la cantidad ofertada por Adrian,
que es de 4.000 €.
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El segundo efecto positivo consiste en que el DTR permite a su titular adquirir un bien —y obtener
con ello ciertos beneficios— en casos en los que normalmente no lo adquiriria sin este derecho,
porque no es quien mas lo valora y, por lo tanto, no es quien tenderia a hacer las mejores ofertas
por él. Puede apreciarse que, en los dos ejemplos considerados, Adrian adquiere el bien subastado
y pingiies beneficios cuando (gracias a que) se le otorga un DTR. Sin ese derecho, nada gana.

2.1.5. ;Se pueden incrementar los beneficios conjuntos de las partes cuando pactan un DTR?

Acabamos de ver que la presencia de un DTR reduce los beneficios que el propietario del bien
gravado con él puede obtener al venderlo y aumenta los beneficios esperados que para el titular
del DTR se derivan de la venta. Interesa senalar, no obstante, que en determinadas circunstancias
la magnitud de este aumento es mayor que la de aquella reduccién. Es decir, lo que el titular del
DTR gana con éste es mas de lo que el propietario pierde con él. Esta circunstancia puede mover
a ambos a concertar un DTR a cambio de que quien se beneficia del derecho compense al
propietario del bien por las pérdidas que el DTR pactado le ocasionaria en el supuesto de una
futura enajenacion.

Reparese en el ejemplo de la subasta a sobre cerrado y primer precio. Sin DTR, el propietario del
bien y la persona que podria ser titular del DTR (Adridn) obtienen unos beneficios agregados de
3.000 € (el propietario, 3.000 €; y Adrian, nada). En cambio, con un DTR, esos beneficios
agregados son de 4.000 € (el propietario gana 3.000 €; y Adrian, 1.000€).

El titular del DTR podria aprovechar los mayores beneficios esperados que le reportaria el
derecho de adquisicién para acordar con el propietario que se lo confiera antes de la subasta, a
cambio del compromiso de —al menos— compensarle las pérdidas que el DTR le ocasione. Incluso
pueden acordar repartirse entre ambos el beneficio total obtenido y del que han sido privados, al
menos en parte, los terceros implicados desprovistos de DTR*

Sin embargo, lo cierto es que ambos —el beneficiario del DTR y el propietario del bien o activo en
cuestion— podrian celebrar otros pactos que permitirian incrementar todavia mas sus ganancias
conjuntas sin necesidad de establecer un DTR. En el ejemplo considerado, el propietario y Adrian
podrian acordar repartirse de diversas maneras los beneficios generados por la celebraciéon de
una subasta sin DTR. En la medida en que, como seguidamente veremos, esta solucién maximiza
la suma de las ganancias esperadas de todos los implicados, los beneficios que pueden repartirse
el propietario y dicha persona si renuncian a pactar un DTR son mayores que los que podrian
obtener si lo pactaran. Por esta razén, y aunque suene contraintuitivo, acordar un DTR puede
acabar siendo contraproducente hasta para su titular.

Imaginemos, a modo ilustrativo, que en una subasta a sobre cerrado y primer precio sin DTR se
exige a los licitadores, para poder presentar sus ofertas, una cuota de 1.100 €, que se devuelve a
quienes no resulten adjudicatarios del bien subastado (una exigencia muy habitual en la realidad,
cfr. art. 647.1.3° LEC). Asi las cosas, Victor adquirira el bien subastado pagando por él 5.000 €
(mas la referida cuota) y el propietario obtendra un beneficio de 4.100 €, que podria repartirse ex

4 Véase CHOI (2009).
S0 Véase, en sentido similar, GROSSKOPF y ROTH (2009).
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ante con Adridn de modo que las ganancias de ambos fueran superiores a las que les reportaria la
misma subasta con un DTR. Por ejemplo, el propietario podria quedarse 3.050€ y Adrian, 1.050 €.

2.1.6. Reduccion de las ganancias esperadas agregadas de todos los implicados

Varios estudios han puesto de relieve que el otorgamiento de un DTR a una de las partes
implicadas en una posible transaccién o enajenacién puede provocar que los beneficios
agregados que de ésta se podrian derivar para todas ellas sean inferiores a los que podrian
obtenerse en ausencia del derecho de adquisicién®'. Expresado con otras palabras: la presencia
de un DTR es ineficiente, reduce el bienestar agregado de los individuos potencialmente
afectados.

La causa principal de este resultado es que el otorgamiento de un DTR genera el riesgo de que el
bien correspondiente sea enajenado a un individuo —el titular del DTR- que no es quien tiene la
valoracion mas alta del bien. Este es un resultado socialmente indeseable. Desde el punto de vista
del bienestar agregado del conjunto de todas las personas implicadas, lo preferible es que el bien
gravado con el derecho vaya a parar a quien le otorga mayor valor, a quien puede obtener mayor
utilidad de su uso o explotacion.

Recordemos que, en el ejemplo de la subasta ascendente, el bien, en ausencia de un DTR, sera
adquirido por la persona que mas lo valora (Victor), a cambio de pagar 6.000,01 € al propietario.
Tras la subasta, el propietario obtiene un beneficio neto de 4.000,01 €. Y Victor tiene una
ganancia de 1.499,99 €. Adridn y Juan no ganan ni pierden nada. El beneficio social agregado se
incrementa, pues, en 5.500€ como fruto de la enajenacién del bien a Victor.

En cambio, si en esta subasta se otorga un DTR a Adrian, éste adquiere la cosa por 4.000,01 €. El
DTR provoca aqui una ineficiencia, pues el bien objeto de transmision no resulta asignado a la
persona que mas lo valora. Tras la subasta con el DTR de Adrian, el propietario obtiene un
beneficio neto de 2.000,01 €. Y el retrayente, una ganancia de 1.999,99 €. El beneficio social
agregado se incrementa, por lo tanto, solo en 4.000 € por efecto de la transmisién del bien a
Adrian. Es decir, 1.500 € menos de lo que hubiera aumentado el bienestar global si el DTR no
hubiera existido.

En el caso de la subasta a sobre cerrado y primer precio sin DTR, el bien sera adquirido por Victor,
quien pagara un precio de 5.000 €. De resultas de la transaccion, el vendedor obtiene un beneficio
neto de 3.000 €. Y Victor, uno de 2.500 €. El beneficio social agregado se incrementa, pues, en
5.500 € como consecuencia de la transmision.

Pero, si en esta subasta Adrian cuenta con un DTR, entonces Adrian adquirira el bien subastado
por 5.000 €, a pesar después de no ser la persona que mas lo valora. El propietario obtiene un
beneficio neto de 3.000 €. Y el titular del DTR, una ganancia de 1.000 €. El beneficio social
agregado se incrementa, por lo tanto, en tan solo 4.000 €, esto es, 1.500 € menos de lo que hubiera
aumentado el bienestar social por efecto de la transmisién en ausencia del DTR.

Sl WALKER (1999); BIKHCHANDANI, LIPPMAN y RYAN (2005); CHOUINARD (2005); AROZAMENA y WEINSCHELBAUM
(2007); BURGUET y PERRY (2007).
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Un DTR no determina necesariamente que el bien en cuestién acabe siendo comprado por una
persona que no es quien mas lo valora. Este resultado ineficiente sélo tiene lugar si se cumplen
cumulativamente dos condiciones. La primera es que el referido derecho haya sido otorgado a un
individuo que no es el que tiene una valoracién mas alta del bien cuya transmision se sujeta al
DTR. La segunda es que el precio acordado por el propietario y el tercero interesado sea inferior
alavaloracion que el titular del DTR tiene del bien en cuestién. Cuanto mayor sea la probabilidad
de que se cumplan ambas condiciones, mayor serd el riesgo de que se materialice esta
ineficiencia.

2.2. Disuasion de los oferentes

Preparar y presentar una oferta de compra se asocia a costes y gastos, a la vista de los beneficios
o ventajas que se esperan obtener si la oferta conduce finalmente a una adquisicién. En principio,
siendo racionales y con los datos en la mano (o con una aproximacién suficiente a éstos) los
potenciales compradores prepararan y presentaran una oferta Unicamente si los beneficios
esperados (lo que incluye la ponderacién de la probabilidad de éxito de su oferta) que ello puede
reportarles son superiores a los costes anejos al estudio, preparacién y formalizacién de la oferta.

Segin hemos podido ver, el otorgamiento de un DTR a uno de los potenciales oferentes mejora
su posicion, pues incrementa su probabilidad de adquirir el bien correspondiente, asi como de
pagar por él un precio mas bajo que el que pagaria sin el DTR. Pero también empeora la posicion
de los restantes potenciales compradores, pues minora su probabilidad de adquirirlo y, por lo
tanto, reduce los beneficios esperados de elaborar y presentar una oferta.

Esta reduccién puede provocar que algunos potenciales compradores que hubieran formulado
una oferta en ausencia del referido DTR se abstengan de formularla en su presencia. La
consiguiente reduccién del nimero de ofertas seguramente provocara, a su vez, que éstas sean
menos favorables para el propietario de lo que hubieran sido en ausencia del derecho de
adquisicién. La reduccién de la competencia para comprarlo tiende a minorar el precio que su
propietario puede obtener al venderlo®.

Imaginemos que Alba, Claudia y Giulia son neutrales frente al riesgo y estan interesadas en
comprar un bien que valoran, respectivamente, en 3.000 €, 6.000 € y 7.500 €. Cada una de ellas
estima que la probabilidad de que las restantes den al bien un valor entre 0 y 10.000 € esta
uniformemente distribuida. Es decir, consideran que la probabilidad de que el correspondiente
valor esté entre 0y 1 es la misma que la probabilidad de que esté entre 1y 2 €, entre 2 y 3€, entre
3y4€, etc.

En una subasta a sobre cerrado y primer precio en la que nadie ostenta un DTR, Alba presentaria
una oferta de 2.000 €; Claudia, una de 4.000 €; y Giulia, una de 5.000 €. La probabilidad estimada
por Alba de vencer en la subasta (en cuyo caso obtendria un beneficio neto de 1.000€) es de 0,09.

52 Véase infra, Anexo I. Asi se advertia ya, para justificar la abolicién del retracto gentilicio, en la exposicién de
motivos del Proyecto de Cédigo civil espanol de 1836: «una finca que se pone en venta con esta calidad de retracto
no puede tener tanto precio como si se dispusiese de ella libremente; porque muchos compradores se retraen
sabiendo que después de vendida aquélla podrd quitarsela un pariente; y es bien claro que la mayor o menor
concurrencia de compradores hace subir o bajar el precio de las cosas».
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Es decir, estima que el beneficio neto esperado de presentar una oferta es de 90 €. Por
consiguiente, si lo que le cuesta pujar excede de esta cantidad, se abstendra de pujar.

Supongamos que, permaneciendo todo lo demds igual, se concede a Claudia un DTR en esta
subasta. A la vista de ello, Alba estima que su probabilidad de adquirir el bien subastado es ahora
de 0,06; vy el beneficio neto esperado de presentar una oferta, de 60 €. Si, por consiguiente, los
costes que le supone prepararla y presentarla exceden de esa cantidad, no participard en la
licitaciéon. Noétese que, si tales costes estdn entre 60 y 90 €, la conducta de Alba depende
crucialmente de la existencia de un DTR: en su ausencia, licita; en su presencia, se abstiene de
licitar.

La reduccién del niimero de licitadores provocada por este efecto disuasorio del DTR propiciara,
a su vez, que las ofertas formuladas en la licitacién sean menos elevadas, menos favorables para
el vendedor, de lo que hubiesen sido si dicho niimero hubiera sido mayor. Siguiendo con el
ejemplo anterior, si Alba se abstiene de participar en la subasta, s6lo Giulia presentara una oferta,
por un importe de 3.750 €, que es considerablemente inferior al importe de la propuesta que esta
misma licitadora hubiera hecho si también Alba hubiese pujado (5.000 €), segiin hemos visto. En
este caso, Claudia igualara la inica puja presentada y adquirira el bien

Este efecto disuasorio puede ser mitigado si el titular del DTR compensa a la persona que
present6 la mejor oferta por los costes en los que ésta incurrid para prepararla y presentarla, si
finalmente perdié la adquisicion como consecuencia del ejercicio del DTR. De ahi que las
disposiciones legales que regulan el derecho de retracto suelan establecer el deber del retrayente
de compensar al tercero comprador «los gastos del contrato y cualquier otro pago legitimo hecho
para la venta» (en las palabras del art. 1518.1° del Codigo Civil).

Sin embargo, la eficacia de estas disposiciones legales para disipar el problema apuntado plantea
cuando menos tres problemas. El primero es que sélo se refieren al retracto, por lo que no esta
ni mucho menos claro que impongan a la persona que ejerce el tanteo también el deber de
compensar los costes en los que el tercero incurrié al preparar y presentar la oferta aceptable
para el propietario —pero no concretada ain en una transmisién o, incluso, un contrato
vinculante-. El segundo es que parece dificil que los tribunales admitan la compensacién de
todos y cada uno de estos costes, especialmente de aquellos que no tienen un claro reflejo
monetario, como, por ejemplo, los costes de oportunidad derivados del tiempo y el esfuerzo
invertidos personalmente -o por un equipo interno de colaboradores no retribuido
«singularmente» por esa tarea— en la elaboracion de la oferta. El tercero es que sdlo contemplan
una compensacion para el tercero adquirente, pero no para aquellos otros terceros cuyas ofertas
fueron rechazadas, ni tampoco para los terceros que, disuadidos por la presencia del DTR, ni
siquiera llegaron a formular una oferta. En definitiva, dicha compensaciéon de los gastos al
adquirente frustrado mitiga de manera solo parcial e insuficiente el efecto disuasorio causado
por el DTR.

2.3. Incremento de los costes de transaccion
2.3.1. Costes de comunicacion y espera
Para darle al titular del DTR la posibilidad de adquirir el bien correspondiente antes de que se

produzca su transmisioén efectiva —y evitar asi los costes que ésta conlleva—, el propietario y el
tercero que han acordado la transaccion suelen estar obligados a notificarsela. Una vez
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notificada, el titular del DTR dispone de un periodo para evaluarla y decidir si ejercita su derecho
-y adquiere el bien— o no lo hace. Durante este periodo, el propietario y el tercero se abstendran
probablemente de llevar a cabo la transmisién material del bien o de iniciar cualquier actuacion
sobre el mismo, todo ello con el objeto de evitar los costes asociados a esas conductas, que
devendrian «inatiles» y probablemente tendrian que ser soportados por ellos en el caso de que
se ejercitara el referido derecho. La legislacion valenciana, por ejemplo, establece un plazo de
sesenta dias naturales para el ejercicio por la Generalitat de estos derechos respecto de ciertas
viviendas, plazo que puede ser suspendido o ampliado en determinadas circunstancias®. En el
art. 38 de la Ley de Patrimonio Histérico Espafiol se contempla un plazo de dos meses para el

ejercicio del tanteo, y uno de seis meses para el retracto si el propdsito de la enajenacién no se
hubiera comunicado correctamente a la Administracion.

La notificacién y la espera pueden comportar costes significativos para el propietario y el tercero
oferente. Es perfectamente posible que el coste de oportunidad de la espera sea notablemente
alto y, por consiguiente, que ambos tengan gran interés en ejecutar con rapidez la transmision.
Estos costes encarecen y desincentivan, obviamente, las transacciones sujetas al DTR.

Incurrir en estos costes resulta especialmente ineficiente y cuestionable cuando la probabilidad
de ejercicio del DTR es muy baja. Esto es lo que sucede con buen nimero de los DTR que los
legisladores autonémicos han establecido en favor de ciertas administraciones publicas durante
los Gltimos anos y que afectan a una enorme cantidad de transmisiones de viviendas. En la
practica, la Administracion titular de estos DTR so6lo esta en condiciones efectivas de ejercerlos
-y de hecho asi lo hace- en muy contadas ocasiones, que representan un infimo porcentaje de
todos los casos en los que le corresponde el derecho de conformidad con la norma atributiva de
éste. Lo cual significa que, por cada vez que se ejercita un DTR, se imponen significativos costes
de comunicacién y espera a un nimero muy elevado de transmitentes que quedaron al albur del
ejercicio o no del derecho de adquisicién. Cuanto menor es la probabilidad de que se ejerza un
DTR, mas dificil es que los beneficios eventualmente derivados de su ejercicio compensen estos
costesy, por lo tanto, menos justificado resulta globalmente otorgar un DTR a la Administracion.

Sirva para ilustrar este punto el DTR previsto en el Decreto-ley valenciano 6/2020, de 5 de junio
(va derogado®*), con el objeto de ampliar el parque publico de vivienda. En contraste con la
legislacién anterior, que otorgaba a la Generalitat un DTR sélo respecto de las transmisiones de
viviendas sujetas a un régimen de proteccion publica®®, la Ley 27/2018, de 27 de diciembre,
extendio este derecho a las transmisiones derivadas de procedimientos de ejecucién patrimonial
de cualesquiera viviendas® y, posteriormente, el citado Decreto-ley hizo lo propio respecto de
otros muchos supuestos de enajenaciones de viviendas libres.

53 Véase el art. 51.2 de la Ley 8/2004, de 20 de octubre, de la vivienda de la Comunitat Valenciana, redactado de
acuerdo con el art. 120 de la Ley 5/2025, de 30 de mayo, de medidas fiscales, de gestién administrativa y financiera,
y de organizacion de la Generalitat.

5 Disp. derogatoria Unica, f), de la Ley 5/2025, de 30 de mayo, de medidas fiscales, de gestién administrativa y
financiera, y de organizacion de la Generalitat.

55 Véase la redaccion original de los arts. 50-53 de la Ley 8/2004, de 20 de octubre, de la vivienda de la Comunitat
Valenciana.

% Véanse los arts. 51-53 de la Ley 8/2004, redactados segin lo dispuesto en la Ley 27/2018, de 27 de diciembre, de
medidas fiscales, de gestién administrativa y financiera y de organizacion de la Generalitat.
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El primer problema que aqui se planteé es que esta disposicién no dejaba ni mucho menos claro
cuales eran las transacciones afectadas por el nuevo DTR, lo que generd una enorme inseguridad
en el mercado inmobiliario, provocé numerosas notificaciones «inttiles» y forzé a la Generalitat
a precisar a la baja, mediante sucesivas circulares®’, qué transmisiones debian ser notificadas.

En segundo lugar, el Decreto-ley 6/2020 increment6 drasticamente la cantidad de enajenaciones
sometidas a DTR. Si durante el periodo 2005-2018 se notificaron a la Generalitat una media de
303,37 operaciones al ano, durante el periodo 2021-2024 la media fue de 24.591,5. Es decir, el
numero de transmisiones afectadas se multiplicé por 80%.

Ni que decir tiene que tanto la Generalitat como otras entidades ptblicas con las que ésta habia
suscrito un convenio para ejercer el DTR fueron incapaces de evaluar todas las transacciones
notificadas. Incluso un Ayuntamiento tan grande como el de Valencia (el tercero de Espana en
nimero de habitantes y presupuesto) se vio «desbordado». En dos afios recibié «mas de mil
comunicaciones», con el enorme esfuerzo que la tramitacién de los correspondientes
procedimientos supuso para el servicio municipal de vivienda, que sélo pudo ejercitar el referido
derecho en tres ocasiones y s6lo en una de las tres operaciones el ejercicio prosper6 finalmente.
El Ayuntamiento solicité por ello a la Generalitat que le notificase sélo las transmisiones de
edificios compuestos por diez o mas viviendas, «no solo por la simplificacién en la tramitacion
administrativa de la compra, sino también para una mejor gestién y mantenimiento de las
viviendas»®. Es decir, no s6lo porque en estos casos el coste (por vivienda) de evaluar la compra
es menor, sino también porque el beneficio esperado (por vivienda) de la adquisicion es mayor,
al generarse economias de escala.

Y este Ayuntamiento no fue ni mucho menos la excepcion. Durante el periodo 2021-2024, la ratio
entre el ndmero de ocasiones en las que se ejercié el DTR y el nimero de transacciones
notificadas fue de 1/382,75%. Es decir, por cada vez que se hizo uso del DTR, los ciudadanos
tuvieron que incurrir en los referidos costes en 382,75 enajenaciones de una o varias viviendas.
Si, como cabe suponer, los costes de comunicacion y espera de cada operaciéon fueron por regla
general significativos, las perdidas agregadas sufridas por los transmitentes habrian sido
enormes.

57 Véanse las Circulares de la Direccién General de Vivienda y Regeneracién Urbana 1/2020, de 17 de noviembre
(DOGV ndm. 8960), y 1/2021, de 7 de mayo (DOGV ndm. 9093).

58 Véase ARNAIZ RAMOS (2025: 116), quien pone de manifiesto que «desde el ejercicio practico de la profesion de
registrador de la propiedad es facil percibir hasta qué punto el establecimiento de obligaciones de notificacion
previa a la Administraciéon en operaciones inmobiliarias, cuyo dmbito tanto subjetivo como objetivo no esta
definido por el legislador con la precision deseable, y lo va siendo de forma escalonada a través de circulares o
instrucciones, o via resoluciéon de recursos gubernativos contra calificaciones registrales, genera costes de
transaccion, tanto explicitos como implicitos, que no se traducen en utilidad publica alguna».

59 Véase el Anexo III.

%0 LEVANTE-EL MERCANTIL VALENCIANO, Desbordado por el derecho de tanteo: el Ayuntamiento sélo comprard edificios
completos de mds de diez viviendas, 13 de octubre de 2023.

61 Véase el Anexo III.
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Un problema similar plantean los DTR analogos previstos por los legisladores navarro®, balear®,
canario®, andaluz® vy, sobre todo, catalan. La Generalitat de Catalunya puede ejercer un DTR,
entre otros muchos supuestos, respecto de «cualquier vivienda situada en una zona declarada
mercado residencial tensionado que sea propiedad de un gran tenedor persona juridica» inscrito
en el correspondiente Registro de grandes tenedores®. Ademas, los Municipios, «para cumplir
los objetivos de los planes locales de vivienda y la exigencia de incrementar el parque de
viviendas vinculadas a politicas sociales [...] para facilitar la conservacién y rehabilitacién de
edificios y para evitar la expulsién de ocupantes u otros procesos especulativos, pueden delimitar
areas en las que se puedan ejercer los derechos de tanteo y retracto en favor de la Administracion
publica sobre edificios plurifamiliares enteros usados principalmente como vivienda y areas en
las que se puedan ejercer los derechos de tanteo y retracto en favor de la Administracién ptblica
sobre viviendas concretas»®’.

En virtud de este precepto, el Municipio de Barcelona establecié en 2018 que todo su término

constituia un area sujeta a DTR en favor de su Ayuntamiento por un periodo de seis anos®. Los

bienes afectados eran, entre otros:
«a) Los edificios plurifamiliares enteros usados principalmente como vivienda. b) Los terrenos
sin edificar, ya sean solares o parcelas en cualquier clase de suelo. c) Los terrenos con
edificaciones ruinosas o totalmente desocupadas. d) Las viviendas en determinadas areas,
entre otras, las areas de rehabilitacién o conservaciéon o dentro de las previsiones de un
programa de rehabilitacion, con especial consideracion de las viviendas vacias y las de alquiler
en régimen de prorroga forzosa. e) Las fincas edificadas incluidas en areas de rehabilitacion y
conservacion o dentro de las previsiones de un programa de rehabilitacién. f) Las viviendas
en construccién o ya construidas siempre que las personas transmitentes las hayan adquirido
de la parte promotora y, si se trata de viviendas construidas, cuando la transmision se
proyecte o se perfeccione antes de que haya transcurrido un ano desde la terminacion del
edificio. g) Las viviendas o edificios provenientes de ejecuciones hipotecarias o de
procedimientos de compensacién o pago de deuda con garantia hipotecaria», asi como «las
viviendas sujetas al impuesto sobre viviendas vacias»®.

En 2024, se prorrog6 la vigencia del anterior acuerdo, con exclusién de algunos de estos bienes™,
después de que el TS] de Cataluna anulara la referencia a los terrenos sin edificar’. En estos

2 Arts. 51 y 51 bis de la Ley Foral 10/2010, de 10 de mayo, del Derecho a la Vivienda en Navarra.
% Arts. 26 ter al 26 sexies de la Ley 5/2018, de 19 de junio, de la vivienda de las Illes Balears.

¢ Art. 20 del Decreto-ley canario 1/2024, de 19 de febrero, de medidas urgentes en materia de vivienda.

% Arts. 72-81 de la Ley 1/2010, de 8 de marzo, Reguladora del Derecho a la Vivienda en Andalucia (redactados de
acuerdo con la Ley 1/2018, de 26 de abril).

% Véase el art. 2 del Decreto-ley 1/2015, de 24 de marzo, de medidas extraordinarias y urgentes para la

movilizacién de las viviendas provenientes de procesos de ejecucién hipotecaria, redactado de acuerdo con el

Decreto-ley 2/2025, de 25 de febrero, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de vivienda y urbanismo
67 Art. 15.1 de la Ley 18/2007, de 28 de diciembre, del derecho a la vivienda.

% Acuerdo de la Subcomisiéon de Urbanismo del Municipio de Barcelona de 5 de diciembre de 2018, por el que se

modifica el Plan general metropolitano para la declaracion de drea de tanteo y retracto en la ciudad de Barcelona
definicién de los términos de edificacion en el término municipal de Barcelona (DOGC de 20 de diciembre de

2018).
% Art. 2 de las normas urbanisticas aprobadas en virtud del citado Acuerdo.
7 Acuerdo de 29 de noviembre de 2024 (DOGC de 12 de diciembre de 2024).
" SSTSJ de Cataluna de 2 de diciembre de 2021 (ECLI:ES:TSJCAT:2021:12573 y ECLI:ES:TSJCAT:2021:12508).
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momentos, se encuentra pendiente de aprobacién plenaria una Ordenanza reguladora de la
sujecién a DTR de los inmuebles destinados a vivienda en Barcelona.

2.3.2. Costes de evaluacion de la transaccion

Con el fin de asegurar el acierto de la decisioén de ejercitar o no el DTR, su titular ha de conocer,
analizar y sopesar las condiciones de la transmision que han acordado el propietario del bien y
el tercero. Muy especialmente, el titular del DTR necesita invertir tiempo, esfuerzo y recursos en
obtener informacién que le permita averiguar si el valor para el titular del DTR del bien en las
condiciones del acuerdo de transmisién comunicado supera o no los costes totales que le
supondria ejecutar la adquisicién ejercitando el DTR. Sefialadamente, los costes del pago del
precio acordado por el propietario y el tercero, asi como de la compensacién debida a este tltimo
por los gastos de preparacion de la oferta y del contrato.

Estos costes de obtenciéon de informacién y evaluacion de la adquisicion pueden ser
considerables. A veces no es facil, por ejemplo, averiguar el estado fisico y la situacién juridica
en los que se encuentra un inmueble, las circunstancias del entorno, su potencial utilidad para
el titular del derecho de adquisicion, etc., con el fin de precisar cudl es su valor «real». Estos
costes pueden llegar a ser tan elevados que el titular del DTR decida a limine no evaluar la
transaccion en cuestion y, con ello, dejar pasar el ejercicio de su derecho.

Cuanto mas elevados sean los costes de obtener y evaluar informacién sobre el valor para el
titular del DTR del bien cuya transmisién da origen a aquel, en comparacién con los beneficios
esperados del ejercicio de este derecho, menos informacién buscara y evaluara el titular del DTR
antes de ejercerlo, mayor serd la probabilidad de que tome una decisién desacertada a este
respecto y mas desaconsejable desde el punto de vista del bienestar social sera sujetar dicha
transaccion a un derecho de adquisicion preferente.

De hecho, es facil constatar que numerosos DTR se otorgan a personas que ya poseen o pueden
conseguir facilmente informacién relevante acerca de las circunstancias determinantes del valor
de los bienes transmitidos y de los costes de la transmisién, por lo que los costes adicionales en
que estas personas han de incurrir para evaluar la adquisicién correspondiente al DTR son
relativamente bajos. Es mas, cabe pensar que, en muchas ocasiones, el titular del DTR es el
potencial adquirente que mejor situado esté para llevar a cabo dicha evaluacién o, dicho con otras
palabras, aquel a quien menos le cuesta realizarla. Es el caso de los colindantes, los socios
respecto de las participaciones en sociedades cerradas, los comuneros, los cotitulares de
patentes, los coherederos, los arrendatarios, los duenios directos y enfiteutas, etc.

No es el caso, en cambio, de los DTR introducidos durante los tltimos anos en algunas
legislaciones autonémicas en materia de vivienda, como la catalana, la valenciana, la balear, la
canaria, la andaluza y la navarra, a los que ya nos hemos referido. Esta es, seguramente, una de
las razones por las que estos DTR se ejercen de hecho en muy contadas ocasiones.

De ahi, también, que en el ejercicio de estos DTR se cometan errores, acaso demasiados. Por
ejemplo, las autoridades valencianas alardeaban inicialmente de haber comprado, en virtud de
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los referidos derechos, varios inmuebles «casi a la mitad de su precio de mercado»’®. La misma
observacién hicieron algunos sociélogos: los precios de adquisicién eran «inferiores al valor de
mercado»". A esta conclusion llegaron simplemente tras observar, sin mayor andlisis estadistico,
que el precio medio de las viviendas adquiridas a través de DTR (56.646 €) fue inferior al de las
adquiridas mediante compra directa (61.377 €) o concurso (85.881 €) durante los primeros tres
anos de vigencia del Decreto-ley 6/20207.

Esta conclusién es muy cuestionable. Por de pronto, es infundada ya desde un punto de vista
conceptual. En la medida en que los inmuebles se adquirieron en el ejercicio de DTR por el precio
que los particulares habian acordado libremente en el mercado de la vivienda, las autoridades
pagaron por dichos bienes su precio de mercado —el que el oferente del inmueble al mercado y el
mas dispuesto de los demandantes del inmueble habian acordado.

En segundo lugar, dicha conclusién es el producto de un evidente sesgo de selecciéon. Es muy
probable que las viviendas que la Administracién compra mediante DTR no sean iguales a las que
adquiere a través de otros mecanismos (por ejemplo, subastas). Téngase en cuenta que la
Administracion utiliza para fijar dicho valor unos criterios técnicos generales y la informacion
de que dispone sobre los concretos inmuebles en cuestién. Cuando el precio acordado por los
particulares es inferior al que resulta de aplicar dicho criterios e informacién, entonces se ejerce
(en su caso) el DTR. El problema es que esos criterios generales pueden arrojar resultados
desacertados en casos «especiales» y, sobre todo, que la informacién de que dispone la
Administracién respecto de los inmuebles considerados puede ser incorrecta o insuficiente. Es
posible que la Administraciéon desconozca ciertas caracteristicas —no aparentes— de estos bienes
que merman su verdadero valor, pero que los particulares involucrados en su venta, que tienen
mas incentivos y mas tiempo para informarse, si pueden llegar a conocer y, de hecho, han tenido
en cuenta a la hora de fijar el precio de compra, maxime cuando esos sujetos privados son
«grandes tenedores», operadores profesionales y econémicamente sofisticados

Paradojicamente, las autoridades administrativas tenderan a ejercer el DTR en aquellos casos en
los que peor informacién tengan acerca del valor del inmueble objeto de la compraventa, si, como
cabe razonablemente suponer, el propietario y el comprador estan mejor situados que ellas para
detectar sus defectos ocultos y anomalias. Es en estos casos donde hay una mayor distancia entre
el precio pactado por los particulares y el resultante de aplicar los mentados criterios generales.
Es entonces cuando parece que se trata de una «ganga» que la Administraciéon no puede dejar
pasar.

Pero, claro, una vez adquirido el bien, los defectos, problemas y anomalias salen a la luz y la
Administracién comprueba que la ganga no era tal. Los inmuebles adquiridos estdn ocupados,
danados, afectados por defectos de construccién, falta de mantenimiento, conflictos vecinales,

2 EL ECONOMISTA, La Generalitat Valenciana multiplica por 8 la compra de viviendas con el derecho de tanteo, 7 de
enero de 2021. Véase, también, VALENCIAPLAZA, El Consell ultima la compra de 22 viviendas por tanteo tras adquirir
235 por esta via en 2020, 18 de marzo de 2021.

75 FIORAVANTI ALVAREZ ET ALII (2023: 24).
7 FIORAVANTI ALVAREZ ET ALII (2023: 21).
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cortes de suministros, usos irregulares (p. ej., consumo de drogas) o incluso delictivos (p. €j.,
plantaciones de marihuana), etc.”

También entonces puede quedar de manifiesto que la Administracion minusvaloré un
importante coste asociado a la propiedad del bien adquirido mediante DTR y que debia haber
tenido en cuenta antes de tomar la decisién de adquirirlo: el coste de gestion y mantenimiento.

El parque publico de vivienda ha estado compuesto tradicionalmente por grandes edificios o
bloques de viviendas que pertenecen integramente a la Administracién, y cuya localizacién y
construccion puede ser objeto de planificacién y estandarizacién para atender de la mejor
manera posible a las necesidades de la ciudadania, y en cuya gestiéon hay, obviamente, economias
de escala. En cambio, las viviendas sujetas a los referidos DTR y que, de hecho, las
administraciones valencianas han adquirido en su virtud tienen caracteristicas muy
heterogéneas y se encuentran dispersas territorialmente, aisladas o integradas en edificios en
régimen de propiedad horizontal en los que, naturalmente, hay otros propietarios privados. Esto
hace que la gestion de estas viviendas resulte mucho mas compleja y costosa que la de las que
integran el «parque publico tradicional».

Por ejemplo, la adquisicion por las autoridades valencianas de viviendas situadas en edificios
donde hay copropietarios privados y de cuya gestion se encarga normalmente una empresa
privada implica costes a los que dichas autoridades no han de hacer frente en el caso del «parque
publico tradicional», por ejemplo, los derivados de la necesidad de participar en las reuniones de
propietarios, negociar las decisiones de la junta de propietarios, cumplir los acuerdos de la junta,
etc. En particular, la gestién de los gastos de comunidad se ha convertido en una caudalosa fuente
de conflictos entre la Administracién y los restantes copropietarios, especialmente cuando éstos
son relativamente pudientes’. Ademas, la «xmezcla social» que se da en estos casos, si bien puede
tener ciertos efectos positivos, también genera fricciones y conflictos (tanto entre copropietarios
como entre vecinos) que en no pocas ocasiones requieren la intervencién administrativa’.

Es también probable que las administraciones publicas hayan sobrevalorado los inmuebles
adquiridos a los efectos de servir adecuadamente al objetivo de satisfacer el derecho a una
vivienda digna de la ciudadania. Algunos de estos inmuebles (por ejemplo, los que cuentan con
piscina, jardines, etc.) comportan gastos de comunidad muy superiores a los habituales en el
parque publico y a los que las personas con escasa capacidad econémica pueden hacer frente, lo
que dificulta el acceso a la vivienda de precisamente las personas que mas ayuda necesitan para
acceder a ella™.

En fin, cabe pensar que, paraddjicamente, la valoracién inicial de las autoridades valencianas era
seguramente el fruto de una suerte de sesgo de optimismo, el resultado de sobrestimar
considerablemente su capacidad para determinar el «valor real» de los bienes en cuestion.

75 FIORAVANTI ALVAREZ ET ALII (2023: 27 y 47). Cfr. VALENCIAPLAZA, El Consell de Mazén evita el tanteo para ampliar
el parque ptiblico de viviendas: cero compras en 2024, 11 de febrero de 2025.

76 FIORAVANTI ALVAREZ ET ALII (2023: 45-47).
77 FIORAVANTI ALVAREZ ET ALII (2023: 56-67).
78 En el mismo sentido, FIORAVANTI ALVAREZ ET ALII (2023: 46).
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3. Beneficios de los DTR
3.1. (Facilitar transacciones socialmente deseables?

En el caso de los DTR de origen legal, se sostiene en ocasiones que su finalidad es facilitar ciertas
transacciones que, por diversas razones, se consideran de interés publico. Se ha dicho, por
ejemplo, que «la funcién que cumple el retracto en la legislacién del patrimonio histérico es
garantizar la proteccion de los bienes de esta naturaleza desde el entendimiento de que en
determinadas ocasiones esta proteccion se va a realizar mejor en manos de la Administracién»".

En no pocos supuestos, estas transacciones permiten reducir —revertir- la fragmentacién en la
titularidad de ciertos recursos, fragmentacion que se considera ineficiente, pues genera costes
de coordinacién y externalidades negativas e impide aprovechar economias de escala en su
utilizaciéon. Aqui encajarian, en principio, los DTR que ostentan los colindantes, consocios,
comuneros, cotitulares de patentes, coherederos, duenos directos y enfiteutas, etc. Se ha dicho
asi, por ejemplo, que el retracto de comuneros «tiene por finalidad esencial evitar en lo posible
el fraccionamiento de la propiedad en porciones o cuotas ideales y lograr su consolidacién en un
solo titular para evitar los efectos antiecondémicos de la desmembraciéon dominical y los
conflictos que en cuanto a su administracién y disfrute suelen surgir entre los conduenos»®. Y
que «la finalidad del retracto de colindantes es facilitar con el transcurso del tiempo algin
remedio a la division excesiva de la propiedad territorial ristica —minifundismo—-, alli donde tal
exceso ofrece obstdculo insuperable al desarrollo de la riqueza»8'.

En estos y otros casos, cabe pensar que los DTR propician que los correspondientes recursos
econdmicos —inmuebles, principalmente, pues éste es uno de sus primeros ambitos de presencia,
en el pasado y en la actualidad— vayan a parar a la persona que mads los valora, que les puede
extraer mayor rendimiento econémico o utilidad. Es razonable pensar, por ejemplo, que una
determinada finca rudstica de poca extension tiene, normalmente y ceteris paribus, mayor valor
econdmico para el propietario de la finca colindante que para otra persona, pues el primero puede
aprovechar las economias de escala que resultarian de agregar y explotar de manera conjunta las
dos fincas. Y algo semejante cabe afirmar del valor («patrimonial», «sentimental», etc.) de una
vivienda para su actual inquilino, del valor de una porcién de la herencia para los coherederos,
etc.

Sin embargo, no parece que éste sea un objetivo que justifique necesariamente el otorgamiento
de un DTR, maxime cuando se repara en los costes que conlleva. La razén es bien sencilla. Para
propiciar que un bien sea adquirido por la persona que mds lo valora, no hace falta configurar y
atribuir un DTR. Si esa persona —el hipotético titular del eventual DTR- es realmente quien mas
valora el activo, estara dispuesta a pagar por él un precio mayor que el que otras personas
pagarian, por lo que lo esperable es que sea quien acabe adquiriéndolo, si se le da la oportunidad
de competir por él en igualdad de condiciones. Es mas, ya hemos visto que el otorgamiento de
un DTR puede tener aqui un efecto contraproducente, al provocar que el bien acabe en manos de
un individuo que no es el que tiene la mayor valoracién sobre el activo. Para conjurar este riesgo

7 STC 6/2012, de 18 de enero (FI 7).
80 STS (Civil) de 24 de enero de 1986 (ECLI:ES:TS:1986:202).
81 STS (Civil) de 18 de abril de 1997 (ECLI:ES:TS:1997:2731).
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y asegurar la asignacién eficiente, lo que conviene es que ninguno de los interesados en
adquirirlo disponga de un DTR.

WALKER (1999) ha senalado que los DTR suelen otorgarse para evitar que las futuras
negociaciones dirigidas a la transmisién de un bien que habrian de entablar su propietario y el
titular del DTR, que es probablemente la persona que mas valora dicho bien, se rompan o incluso
no lleguen a iniciarse. Varias circunstancias pueden contribuir a este resultado: el
comportamiento estratégico de los implicados; las diferencias de poder de negociacién que
pueden existir entre ellos; el hecho de que sus relaciones personales se encuentren muy
deterioradas o de que, por cualquier circunstancia, el propietario obtenga algiin beneficio o
satisfaccion por el hecho de infligir un perjuicio al potencial comprador; la existencia de
asimetrias de informacién, etc. No obstante, el propio WALKER considera que tampoco estas
circunstancias justifican de manera general el otorgamiento de un DTR, pues el mismo objetivo
puede ser alcanzado con un coste menor si el propietario del bien se compromete a enajenarlo a
través de una subasta en la cual el «titular potencial del DTR» —la persona que presumiblemente
mas valora el bien en cuestién— tenga la oportunidad de participar en pie de igualdad con los
demads interesados.

3.2. Evitar actuaciones fraudulentas?

El Tribunal Constitucional ha declarado que los DTR que gravan las viviendas protegidas sirven
no sélo para «la generacion de bolsas de vivienda protegida de titularidad ptblica», sino también
para «la evitacién del fraude en las transacciones (el cobro de sobreprecios en «negro»)». Estos
DTR «funcionan como mecanismo de control de la regularidad de las trasmisiones»; garantizan
«la prohibicion de cobrar cantidades adicionales a los precios o rentas fijados como maximos por
la administracion»82.

Si creemos que este es un argumento valido, debiéramos abogar por el establecimiento en favor
de la Hacienda publica de un DTR respecto de la transmisién de cualquier activo (por encima de
un cierto valor, al menos), a fin de prevenir el fraude tributario en estas operaciones. Se trataria
con ello de asegurar que los particulares declaran el valor real de los bienes transmitidos, a los
efectos de cumplir sus obligaciones tributarias. De no hacerlo asi, se arriesgarian a perder el
correspondiente bien por un precio inferior al que realmente han acordado pagar o pagado
efectivamente por aquél.

Sin embargo, instrumentar los DTR Gnicamente al servicio de este objetivo sélo bajo ciertas
condiciones podria ser considerado conforme con la Constitucién. Para analizar esta cuestion
conviene distinguir dos escenarios.

Imaginemos que la autoridad competente cuenta con informacién que permite sospechar con la
suficiente credibilidad la comisién de la correspondiente infraccién o defraudacién. En este caso,
la autoridad no puede adoptar una medida como la considerada sin tramitar un procedimiento
con todas las garantias en el que se determine si realmente se cometié o no la infraccion. Si, una
vez instruido el procedimiento, hay elementos de prueba suficientes para concluir que se
cometid, la autoridad puede restablecer la legalidad y, en su caso, imponer las sanciones
previstas por la ley. Sin embargo, el ejercicio de un DTR no constituye una medida adecuada para

82 SSTC 154/2015, de 9 de julio (F] 4), y 8/2023, de 22 de febrero (F] 9).
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restablecer la legalidad, pues la transmision de la propiedad al tercero que acord6 la adquisiciéon
con el propietario no es en si misma contraria a Derecho. Lo ilegal es que la transmision se haya
producido efectivamente por un precio superior al establecido por la ley o que se haya declarado
un precio inferior al real. Para restablecer la legalidad, cabria reducir el precio de la transaccién,
hacer ineficaz la compraventa o exigir el pago de los impuestos eludidos, pero no ejercer un DTR
para quedarse con el activo. Esta medida tiene una naturaleza claramente sancionadora. Con ella
no se trata de resarcir danos ni de restituir las cosas a su estado conforme a Derecho, sino de
infligir una mal a una persona con una finalidad puramente disuasoria. Siendo asi, cabe poner en
duda la necesidad de una sancion configurada de esta forma. Es probable que la imposicién de
una multa de suficiente magnitud pudiera lograr el mismo nivel de disuasion con menos costes
sociales.

En cambio, esta medida resultaria palmariamente inconstitucional en los casos en los que la
autoridad que ejerce el DTR no cuenta con elementos de prueba suficientes para concluir
fundadamente que las partes han cometido una ilegalidad. Ejercer DTR de manera
indiscriminada y simplemente con el fin de prevenir ilegalidades supondria «hacer pagar a justos
por pecadores», imponer una medida materialmente sancionadora —ya hemos visto antes los
perjuicios que el ejercicio del DTR puede acarrear a diferentes interesados— sobre personas
inocentes con el fin de prevenir infracciones cometidas por otras personas. Esta medida
vulneraria, cuando menos, los principios constitucionales de personalidad de las sanciones,
culpabilidad y presuncion de inocencia. Y resultaria seguramente desproporcionada, pues
castigar a inocentes no constituye una medida adecuada para prevenir ilegalidades, sino que mas
bien las incentiva, al reducir el atractivo de cumplir la ley.

En sentido similar se pronuncié el Tribunal Europeo de Derechos Humanos (TEDH) en su

Sentencia Hentrich c. Francia®. La legislacion francesa permitia a la Administracién tributaria
adquirir ciertos bienes en el caso de que ésta considerara que el precio (supuestamente) pagado
por ellos por el comprador era demasiado bajo. Para adquirirlos, la Administracion debia pagar
al comprador dicho precio incrementado en un 10%, asi como los costes y gastos razonables del
contrato. La finalidad de la norma, segiin el Gobierno francés, era prevenir la evasion fiscal.

El TEDH considerd, en primer lugar, que el DTR se ejercia «arbitraria y selectivamente», de
manera «escasamente predecible». La regulacién de este derecho no satisfacia los requisitos de
«precision y previsibilidad» que deben cumplir las leyes que limitan el derecho de propiedad, con
arreglo al articulo 1 del Protocolo 1 del CEDH (§ 42).

En segundo lugar, el DTR se ejercia sin las «garantias procedimentales basicas». La decision de
ejercerlo «no puede ser legitima a falta de un procedimiento contradictorio que respete el
principio de igualdad de armas, permitiendo la presentacién de alegaciones sobre la cuestion de
la subestimacion del precio y, en consecuencia, sobre la posicién de la Administracion tributaria»
(8 42).

En tercer lugar, el DTR cuestionado suponia una restriccion desproporcionada del derecho a la
propiedad privada. De un lado, porque «el Estado dispone de otros métodos adecuados para
desalentar la evasion fiscal cuando tiene motivos fundados para sospechar que ésta se esta
produciendo; puede, por ejemplo, iniciar procedimientos legales para recuperar los impuestos

85 STEDH de 22 de septiembre de 1994 (Hentrich c. Francia, 13616/88).
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no pagados vy, si es necesario, imponer sanciones tributarias. El uso sistemdtico de estos
procedimientos, combinado con la amenaza de acciones penales, deberia ser un arma adecuada»
(8 47). De otro lado, el DTR arrojaba sobre el comprador afectado una «carga especial y excesiva»
(§ 49). Este resultaba «penalizado con la pérdida de su propiedad solamente en aras de disuadir
posibles subestimaciones del precio [...] El simple reembolso del precio pagado —incrementado
en un 10%— junto con los costes y gastos razonables del contrato no puede considerarse una
compensaciéon suficiente por la pérdida de una propiedad adquirida sin ninguna intencién
fraudulenta» (§ 48).

3.3. (Corregir externalidades? ;Propiciar relaciones de cooperacion socialmente
beneficiosas?

BIRKHCHANDANI, LIPPMAN y RYAN (2005) han sugerido que los DTR pueden utilizarse para corregir
fallos de mercado y, en particular, la externalidad positiva creada por una de las partes
contratantes al revelar informacién sobre la otra parte contratante. Imaginemos, por ejemplo,
que un club de fatbol contrata por tres temporadas a un joven jugador del que todavia no se sabe
si es lo suficientemente bueno para dedicarse profesionalmente a este deporte. Al darle la
oportunidad de entrenar y jugar, este club generara y revelara informacién sobre su calidad como
futbolista, de la que podran aprovecharse otros clubes. Aunque estos se aprovechan de la
informacién que sale a la luz, sin embargo, en principio nada pagaran al club descubridor. Si
resulta ser un jugador excelente, otras sociedades deportivas mas potentes econémicamente
podran ficharlo cuando finalice este primer contrato, sin necesidad de pagar nada al club que
arriesg6 al darle la oportunidad de mostrar su calidad. Si los clubs de fatbol no reciben una
compensacion por revelar esta informacion tan valiosa, no tendran los alicientes econémicos
suficientes para producirla en la cantidad que seria socialmente 6ptima; es decir, se arriesgaran
menos de lo que seria deseable desde el punto de vista del bienestar social a contratar jugadores
jovenes, que todavia no han podido demostrar su valia. Al otorgar un DTR a los contratantes que
revelan semejante informacién valiosa, se les concede un beneficio que mitiga los efectos
socialmente perniciosos de esta externalidad.

En la National Basketball League (NBA), por ejemplo, los agentes libres restringidos (restricted
free agents) pueden firmar una «hoja de oferta» con cualquier equipo, pero el equipo con el que
venian jugando puede retenerlo igualando los términos de esa oferta. Es decir, tiene un DTR
(right of first refulsal). En esta situacion se encuentran los jugadores que llevan poco tiempo
jugando en la NBA, en particular: los que terminan el cuarto afio de los «contratos de escala para
novatos» que en su dia fueron seleccionados en la primera ronda del «draft»; y, en principio, los
veteranos que han estado en la NBA por tres temporadas o menos.

Otro argumento frecuentemente esgrimido para justificar los DTR es que éstos previenen el
riesgo de que sus titulares se vean forzados a entablar una relacién con una persona con la que
no desean mantener una relaciéon tal. Se ha senalado asi, por ejemplo, que una de las dos
finalidades esenciales del retracto de comuneros es «evitar la entrada de personas extranas a la
comunidad»®. Y algo parecido puede afirmarse respecto de los DTR de coherederos, colindantes,
consocios, etc. Desde otro punto de vista, se ha senalado que la finalidad de algunos de estos
derechos podria ser prevenir que una persona abandone unilateralmente una relacién
cooperativa (por ejemplo, una sociedad o una comunidad de bienes) y, de esta manera, cause un

8 MAs BADIA (2021: 179).
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dafio a las personas con las que mantenia dicha relacién. Los DTR dificultan esa salida unilateral
y propician que los sujetos que podrian salir sin cortapisas en ausencia del DTR sigan invirtiendo
recursos en la relacion cooperativa sostenida en el tiempo®. De esta manera, también incentivan
ex ante el establecimiento de relaciones de cooperacién que son beneficiosas para todos los que
participan en ellas.

Muchos DTR se otorgan, ciertamente, a la parte de una relacién cooperativa socialmente
beneficiosa que puede o bien generar una externalidad positiva o bien sufrir una externalidad
negativa en el momento en el que la contraparte decide abandonar la relacién. La relacién no
tiene por qué tener un origen formalmente contractual. Puede consistir simplemente en «llevarse
bien», «convivir pacificamente», «ayudarse ocasionalmente», «no causar molestias», etc. Este es
el tipo de relaciones que es deseable se entablen entre coherederos, colindantes, comuneros,
consocios, arrendadores y arrendatarios, etc.

Si una parte de la relaciéon cooperativa produce una externalidad positiva —no recibe una
recompensa por todos los beneficios que genera realmente—, sus incentivos para entablar dicha
relacién y para invertir en producir esos beneficios compartidos serdn insuficientes. Un resultado
analogo tendra lugar si padece una externalidad negativa. Imaginemos que la contraparte le
causa un perjuicio al abandonar la relaciéon y poner en su lugar a un «extrano». Como dicha
contraparte no soporta este perjuicio, sus incentivos para permanecer en la relacién seran
insuficientes y la abandonara en demasiados casos. Por otro lado, al anticipar el riesgo de sufrir
en el futuro dicho perjuicio, la persona que podria entrar en la relacién cooperativa que puede
quebrarse unilateralmente por otras partes puede verse disuadida de hacerlo.

Estas externalidades pueden impedir que se desarrollen actividades socialmente beneficiosas.
Pueden dar lugar, por ejemplo, a que los escritores, musicos y cineastas encuentren dificultades
insuperables para publicar o producir sus 6peras primas; a que a los deportistas jévenes les cueste
demasiado conseguir un buen contrato en sus primeros anos de carrera profesional; a que ciertas
personas no se atrevan a formar una sociedad con otras, ante el riesgo de que en el futuro éstas
la abandonen y den en entrada en ella a sujetos extranos o incluso indeseables, etc.

Pudiera pensarse que los DTR propician que se traben relaciones de cooperacién socialmente
beneficiosas, al mitigar en cierta medida las externalidades positivas que los cooperantes pueden
generar o las externalidades negativas que pueden sufrir. De un lado, porque, al otorgar un DTR
al sujeto que coopera —que puede generar una externalidad positiva o sufrir una externalidad
negativa— se incrementan los beneficios esperados que para esta persona se derivan de la
relacién y, por lo tanto, mejoran sus incentivos para entablarla. De otro lado, al reducir los
beneficios esperados que para la contraparte tiene abandonar la relacién, el DTR desincentiva el
abandono.

Sin embargo, otorgar un DTR no es el Ginico ni seguramente el mejor instrumento para corregir
estas externalidades. Ya hemos visto que los DTR pueden generar ineficiencias, al propiciar que
los bienes correspondientes resulten asignados a una persona que no es la que mas los valora.
Los DTR también pueden propiciar que no se lleven a cabo transacciones que incrementan el
bienestar social.

85 WALKER (1999).
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En teoria, esas externalidades pueden ser corregidas mas eficientemente si se utiliza una parte
de los beneficios conjuntos netos esperables de la correspondiente relaciéon cooperativa (que se
maximizan si no existe un DTR) para compensar las externalidades negativas o positivas que las
personas implicadas pueden sufrir o generar como consecuencia de entablar la relacién. Con
tales compensaciones se puede inducir a dichas personas a entablar la correspondiente relacion
cooperativa siempre que ésta sea socialmente beneficiosa. Con la eliminacién de los DTR, se
consigue maximizar las ganancias esperadas agregadas que para todas las personas implicadas
se derivan de las referidas relaciones.

Asi, por ejemplo, el club deportivo que contrata a un jugador que debutd y acredit6 previamente
su valia en otro club podria estar obligado a pagar una cantidad de dinero a éste en compensacién
por el valor de la informacién sobre su valia que revel6 al darle la oportunidad de jugar, asi como
por los recursos que invirtié en su formacién como jugador. De hecho, éste es el sistema que se
observa, por ejemplo, en el mundo del fatbol profesional. Los clubes que forman jévenes
jugadores deben ser recompensados por los clubes que luego los fichan como profesionales. Es
mas, los clubes formadores deben recibir incluso una parte de las cantidades que en el futuro se
paguen entre otros clubes en concepto de traspaso por los jugadores®.

Este mecanismo de correccion de las externalidades positivas tiene en un plano teérico al menos
dos ventajas sobre un DTR. En primer lugar, el ejercicio de un DTR puede provocar, segiin hemos
visto, que el correspondiente activo termine en manos de quien no es la persona que mas lo
valora. Y el beneficio social derivado de corregir, total o parcialmente, la externalidad puede ser
inferior al coste social derivado de esta asignacion ineficiente del bien. En segundo lugar, los
DTR por si mismos no internalizan necesariamente dichas externalidades. Si los titulares del DTR
no tienen la capacidad econémica para igualar las ofertas hechas por un tercero, no recibiran
compensacién alguna por haber generado o sufrido la correspondiente externalidad. Pensemos
en el mundo del fatbol. Si la tinica compensacion que se otorgara a los clubes descubridores y
formadores de talento por sus actividades de formacién y revelacién de informacién fuera el
otorgamiento de un DTR respecto de sus exjugadores, rara vez serfan compensados
efectivamente por dichas actividades, pues dificilmente podrian igualar las ofertas hechas por
los clubes mas potentes econémicamente. Irénicamente, cuantos mas recursos hubieran
invertido en esas actividades socialmente beneficiosas y mas diligentemente las hubiesen
desarrollado, mejores tenderian a ser sus exjugadores y las ofertas que éstos recibirian, mas dificil
les resultaria igualarlas, mds improbable seria que ejercieran su DTR y obtuvieran una
compensacién efectiva por ellas y, en consecuencia, menores serian sus incentivos econémicos
para llevarlas a cabo.

Las externalidades negativas derivadas de la entrada de una persona extrana en la relaciéon
también podrian ser corregidas mediante el pago de una indemnizacién o compensacién a los
afectados por esa entrada. Cabe, por ejemplo, que los socios intranquilos por la posibilidad de
que uno o varios de ellos abandonen la sociedad y permitan la entrada en ella de una persona
extrana sin el acuerdo de los restantes acuerden que, en este caso, los socios salientes deban
pagar una suma de dinero si ponen en venta sus acciones o participaciones y finalmente son
adquiridas por quien no es ya socio de la sociedad®.

8 Véase el Reglamento sobre el Estatuto y la Transferencia de Jugadores de la International Federation of
Association Football, edicién de junio de 2024.

87 Esta posibilidad ha sido sugerida por CHOI (2009).
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Hay que reconocer, sin embargo, que la «solucién indemnizatoria o compensatoria» no esta
exenta de inconvenientes. En primer lugar, no resulta facil determinar ex ante la cuantia de las
compensaciones 6ptimas, aquellas que inducirian a todas las personas implicadas a actuar
(cooperar, vender el bien, participar en la correspondiente subasta, presentar una oferta para
adquirirlo, etc.) de manera que se maximicen sus ganancias esperadas agregadas. En segundo
lugar, puede haber un problema de informacién asimétrica, es decir, una situacién en la que una
de las partes tiene mejor informacion que la otra acerca de la probabilidad de que se produzca
una externalidad. En una situacion tal, la parte que posee peor informacién y que es consciente
de ello puede exigir una compensacion que la contraparte no esté dispuesta a pagar. La asimetria
puede impedir que se lleven a cabo acuerdos beneficiosos para ambas partes y despertar procesos
de seleccion adversa. En tercer lugar, resulta improbable que las partes pacten una compensaciéon
cuando no existe una relacion contractual entre ellas, sino que simplemente «estan juntas» y se
han visto en la tesitura de cooperar de manera esencialmente no buscada e involuntaria (seria el
caso, por ejemplo, de los coherederos o los colindantes).

De hecho, en la practica no se observan estas compensaciones en el caso de las externalidades
negativas, ni siquiera cuando las partes tienen en principio libertad para acordarlas. Por ejemplo,
en los pactos de socios habituales en sociedades cerradas, lo que solemos observar con mayor
frecuencia es que, ante el riesgo de venta y posible entrada de un nuevo socio «no bienvenido»,
es el recurso a una de las siguientes opciones (a veces combinadas: la segunda y la tercera tras la
conclusién del lapso temporal en que rige la primera): (i) un periodo de lock-up, esto es, de pura
y dura prohibicién de salida; (ii) DTR, con variada configuracién y régimen®; y (iii) derechos de
acompanamiento (tag-along) en la salida o transmision, de manera que el tercero ha de comprar
no solo al vendedor inicial, sino a todos los demds que quieran irse. Esta practica, seguida por
agentes econémicamente sofisticados y que presumiblemente tratan de maximizar sus ganancias
de la interaccién, constituye seguramente un indicio de que un DTR puede ser un mecanismo
eficiente para combatir importantes externalidades negativas derivadas de la venta de cuotas de
activos comunes.

4. El caso singular de las clausulas de salida en sociedades cerradas

Una vez expuesto el catdlogo de costes y ventajas que pueden provocar los derechos de tanteo y
retracto, vamos a examinar mas detalladamente el caso de las clausulas de salida en sociedades
cerradas. La importancia de este escenario conjuga una serie de factores. Primero, la enorme
frecuencia con la que la realidad del tréfico juridico se encuentra con derechos de adquisicion
preferente en este contexto. Segundo, en €l hallamos eco de muchos de los potenciales costes y
beneficios de tales derechos. Finalmente, el régimen de éstos, aunque no esta huérfano de una
regulacion en la Ley de Sociedades de Capital (LSC) respecto de las SL, es fruto normalmente de
una actividad de negociacién y contratacién explicita, consciente de las ventajas y desventajas
de las alternativas consideradas, y llevada a cabo tipicamente por agentes econdémicos
razonablemente sofisticados y expertos, y no raras veces por operadores intensamente
especializados en contratos de esta clase.

8 Con creciente intensidad los DTR «clasicos» se reemplazan por derechos de primera oferta o ROFOs (rights of
first offer), que inciden de manera menos agresiva que aquellos en el proceso de enajenacién de la participacion
en la sociedad.
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Comencemos por presentar el escenario en que se despliegan estas cldusulas. Dentro de las
sociedades mercantiles hay algunas que por su naturaleza —sociedades de personas en las que la
condicién de socio es inherente, con plena o atenuada eficacia, a la identidad del socio— son
sociedades cerradas, en el sentido de que no se encuentran en principio abiertas a que cambien
sus socios manteniéndose la sociedad (art. 1700. 3° CC). Entre las sociedades de capital, algunas,
por su configuracion -legal, en el caso de la SL; estatutaria, eventualmente, por lo que se refiere
ala SA- también comparten el caracter de estructura cerrada, que no aspira, al menos sin nuevo
acuerdo entre los socios, a abrirse a la entrada de nuevos socios o, cuando menos, a la entrada
no autorizada por los socios existentes o por una mayoria de ellos. Ademas, dada la inexistencia
de un mercado liquido para las acciones o participaciones, la salida de los socios se enfrenta a
problemas de demanda de las acciones o participaciones y, con ello, de liquidez de la inversiéon
realizada en la sociedad.

Con mucha frecuencia, en el caso de sociedades de capital que poseen este caracter cerrado, las
previsiones legales o estatutarias se completan o se alteran en contratos celebrados por los
socios, en paralelo al régimen legal y estatutario. Son los llamados pactos de socios o
parasociales®, que pueden ser omnilaterales® —si comprenden como parte a todos los socios— o
no. Estos pactos tienen como finalidad principal dotar de mayor previsibilidad, control y
estabilidad a las relaciones internas entre socios, especialmente en aquellas sociedades donde
los vinculos personales, la continuidad del control o la permanencia del capital son
fundamentales, como ocurre frecuentemente en sociedades con un componente familiar, pero
también en startups, joint ventures o companias participadas por fondos de capital riesgo.

Entre los aspectos que suelen ser objeto de regulacién en los pactos de socios se encuentran los
derechos de adquisicion preferente, derechos de arrastre (drag-along) y acompanamiento (tag-
along), limitaciones a la transmisién de participaciones o acciones, clausulas de permanencia, de
no competencia, mecanismos para resolver situaciones de bloqueo o deadlock, asi como reglas
especificas sobre el reparto de beneficios, el ejercicio de derechos politicos (como el voto en la
junta) o la composicién del érgano de administraciéon. Todo ello tiene como objetivo alinear los
intereses de los socios, proteger a los minoritarios frente a decisiones perjudiciales, y garantizar
una salida ordenada y razonablemente satisfactoria en caso de conflicto o cambio de control.
Uno de los rasgos fundamentales de estos pactos es su naturaleza contractual: no se integran en
los estatutos sociales y, por tanto, su eficacia frente a la sociedad puede ser limitada. Este es el
caso espanol, donde el Tribunal Supremo, a través de su STS (Sala 1?) de 7 de abril de 2022
(ECLI:ES:TS:2022:1386), ha restringido, contra el parecer de buena parte de la doctrina, su
eficacia frente a la propia sociedad®!. En muchos sistemas juridicos se reconocen de manera mas
amplia esos efectos®. En Espana, los pactos de socios carecen desde luego de la publicidad y la
rigidez de los estatutos, y de su oponibilidad general, pero, con todo, su valor practico y
estratégico en la gobernanza de sociedades cerradas es indiscutible.

8 Entre muchos otros, PAZ-ARES (2011: 252-256).

% Véase una introduccion a este tipo de pactos y la problematica que puede plantear su oponibilidad con respecto
a la sociedad en SAEZ LACAVE (2009).

91 Esta doctrina reciente del Tribunal Supremo ha sido ampliamente criticada por buena parte de la doctrina. Entre
otros, véase PAZ-ARES (2025).

2 En este sentido, entre otros, PAZ-ARES (2022: 435-518).
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En materia de salida y entrada de socios, los pactos parasociales suelen adquirir una relevancia
crucial, pues en ellos expresan los socios sus preferencias y los acuerdos alcanzados sobre estas
materias sin las restricciones —directas, cuando menos— de las normas legales y los limites de
validez de las disposiciones estatutarias. Encontramos en ellos la plasmaciéon de mecanismos,
con frecuencia complejos, que tratan de preservar la estabilidad del grupo de socios y prevenir la
entrada de terceros ajenos no deseados. Analizar cuales son los mecanismos escogidos por los
interesados es muy ilustrativo acerca de cudles son los instrumentos que los contratantes eligen,
por su potencialidad, su eficacia y sus costes, para lograr el objetivo de evitar o, al menos,
minimizar el riesgo y los efectos negativos de la eventual entrada en la sociedad cerrada de
nuevos socios que, por los motivos que fuere, pueden alterar la situacién existente en la sociedad.

En este epigrafe procedemos por ello a examinar de forma sistematica las cldusulas mas comunes
para estas situaciones, su logica funcional y los principales rasgos observables en una muestra
empirica de tales acuerdos. A la vista del objetivo de este trabajo, prestamos especial atencién a
la configuracion de los derechos de adquisicion preferente, las medidas de proteccion frente a
salidas oportunistas, y los mecanismos compensatorios asociados. Conviene advertir que, salvo
error por nuestra parte, éste es el primer estudio con base empirica que se hace en Espana de
tales cuestiones.

Los datos analizados provienen de una muestra (no aleatoria, pero si representativa) de pactos
parasociales de sociedades de capital espanolas de caracter cerrado, todos ellos debidamente
anonimizados y confidencializados. Como comprobaremos, casi en las tres cuartas partes de los
pactos de socios analizados se incluye un DTR. Esto permite inferir la importancia de esta
clausula para los socios en términos de asegurar la capacidad de control sobre quién puede entrar
(e, indirectamente, salir) en cuanto al capital de la sociedad.

Del andlisis de estos acuerdos en la muestra examinada se constata que el diseno de las clausulas
de salida responde, en términos econémicos, a la intencién de corregir externalidades negativas
que podria generar la libre circulacién de acciones y participaciones y, con ello, libre entrada de
nuevos socios. Estas externalidades® se manifiestan principalmente en forma de desconfianza
mutua, costes de agencia entre socios y el riesgo de que la entrada de un nuevo socio modifique
los equilibrios estratégicos, operativos o personales sobre los que descansa la relacion
cooperativa entre los socios.

En este contexto, la clausula mas comtinmente utilizada es un derecho de adquisicién preferente,
en sus diversas variantes: el derecho de primera oferta, el derecho de tanteo frente a una oferta
recibida y derecho de retracto de una transmisiéon ya operada. Estas figuras contractuales
permiten, en linea con la configuracién habitual de estos derechos, que los socios actuales
adquieran la participaciéon de un socio saliente antes (o después, si no fueron debidamente
informados) de que ésta sea efectivamente transmitida a un tercero. Su funcién principal es
impedir la entrada de sujetos potencialmente indeseados o disruptivos. Desde un punto de vista
econdmico, estos derechos permiten internalizar las externalidades derivadas de la salida de un
socio, reduciendo los riesgos de seleccion adversa o disrupcion de la cooperacién®. Sin embargo,
como se ha argumentado en apartados anteriores de este trabajo, tales mecanismos también
pueden inducir ineficiencias significativas, especialmente cuando se ejercen por sujetos que no

% Ampliamente discutidas en la literatura econémica sobre la gobernanza de empresas cerradas y joint ventures
(KRAAKMAN ET ALII., 2017; EASTERBROOK y FISCHEL, 1991).

% HANSMANN (2000).
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son quienes mas valoran el activo en cuestiéon, provocando desviaciones respecto de una
asignacion eficiente de recursos.

En la practica contractual analizada, estos derechos se estructuran tipicamente con ciertos
requisitos procedimentales: el socio transmitente debe notificar su intencion de venta y las
condiciones de ésta, concediendo a los demas un plazo (habitualmente, de 15 a 30 dias) para
igualar la oferta. En algunos casos, se prevén modalidades escalonadas o proporcionales, en las
que los socios ejercen sus derechos en proporcién a su participacién o por turnos, siguiendo
criterios previamente establecidos en el pacto parasocial. La infracciéon de estas normas suele
conllevar sanciones, que van desde la ineficacia de la transmisién hasta la pérdida de derechos
politicos del socio incumplidor, lo que refuerza el caracter vinculante de estas clausulas.

Junto a estos derechos de adquisicién preferente, otra herramienta habitual son los pactos de
lock-up, mediante los cuales se prohibe temporalmente la enajenacién de participaciones
durante un periodo determinado, usualmente en las fases iniciales de la sociedad o después de
rondas de inversion. La literatura econémica ha asociado este tipo de restricciones a la necesidad
de asegurar la «sinceridad de la inversién» y de alinear los horizontes temporales de los socios
fundadores e inversores externos®. El lock-up actiia asi como un instrumento de compromiso
creible frente a posibles conflictos de agencia y salidas oportunistas.

Complementariamente, los pactos de tag-along o derechos de acompanamiento se insertan como
salvaguarda de los socios minoritarios. En estos supuestos, si un socio decide vender su
participacién a un tercero, los demds socios tienen el derecho de exigir que ese tercero adquiera
también sus participaciones, en las mismas condiciones. Esta clausula cumple una funcién
distributiva, al evitar que un socio obtenga una prima de control en perjuicio de los restantes, y
garantiza que todos los socios participen en condiciones de igualdad en eventuales operaciones
de liquidez. Desde el punto de vista de la teoria de los contratos, estos pactos pueden
interpretarse como clausulas de alineacion de incentivos en situaciones de cambio de control,
que protegen contra riesgos de expropiacion de valor. En definitiva, estos pactos operarian como
una suerte de mecanismos diseniados para proteger a los accionistas frente a comportamientos
oportunistas de sus homdlogos, siendo la cuasi-autoejecutabilidad una de sus grandes ventajas®.

Un aspecto menos estudiado, pero relevante desde una Optica funcional, es el relativo a las
cldusulas de compensacion, dirigidas a mitigar los costes que el ejercicio de un derecho de
adquisicion preferente puede generar tanto para los socios no salientes como para los terceros
frustrados. En varios de los pactos analizados, se observan clausulas®’ que obligan al socio que
adquiere en ejercicio del derecho preferente a reembolsar al tercero oferente —y frustrado en su
adquisicion— determinados gastos incurridos en la preparaciéon de la operacién, tales como
costes de due diligence, asesoramiento legal o incluso una prima contractual por oportunidad

5 GILSON y SCHIZER (2003)
9 SAEZ LACAVE y BERMEJO GUTIERREZ (2010).

7 No es posible observar en qué medida, cuando no hay clausulas de este tipo, el contrato inicial entre el socio
que trata de vender y el adquirente inicialmente interesado contiene cldusulas de compensacion al segundo a
cargo del primero para el caso en el que se ejercite el derecho de adquisicion preferente por otro de los socios
actuales. Estas compensaciones o break-up fees son habituales y su inclusién supone un incentivo para atraer a
potenciales adquirentes interesados, pero que pueden anticipar que, si invierten en valorar la empresay el paquete
de acciones o participaciones del saliente, pueden ver que esa inversion deviene improductiva al comprar otro
socio ese paquete a la venta.
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perdida. Estas disposiciones pueden interpretarse como un intento de corregir la disuasion de
oferentes que, como se ha expuesto en la seccién 2.2 de este trabajo, puede ser inducida por la
presencia de derechos de tanteo y retracto.

En definitiva, el conjunto de cldusulas contractuales observadas refleja una preocupacién de los
socios en sociedades cerradas por los riesgos -ligados a las salidas y entradas «no controladas o
acordadas» en el accionariado— que pueden atentar contra el intento de maximizar los beneficios
de la cooperacién entre los socios iniciales y generar efectos negativos para los socios distintos
a los que salen y son sustituidos por otros nuevos. Esta estrategia contractual puede ser
considerada un mecanismo de gobernanza adaptativa que, a pesar de sus ganancias esperadas,
genera sus propios costes, tal y como se ha puesto de manifiesto en la seccién 2 de este trabajo.
Pero a la vista de las preferencias reveladas por la conducta de la mayoria de los contratantes en
el ambito de las sociedades cerradas, parece claro que, en el mayor nimero de casos, los
interesados actiian de manera coherente con dar primacia a la mitigaciéon de los riesgos de la
libre salida y entrada de socios frente a los costes de los mecanismos que palian esos riesgos. Asi
pues, hallamos en este sector una ilustracién importante de los beneficios que -sin echar en
olvido sus costes— para los interesados puede suponer la adopciéon de DTR.

Lo anterior no supone concluir, desde luego, que la situacién que observamos en la practica
contractual —prevalencia de DTR y tag-along, con solo una infima parte de casos en que se prevé
compensacion a terceros— es necesariamente eficiente, pues no es posible realizar un analisis
coste-beneficio completo. Sin embargo, si podemos concluir que incluso cuando los propios
interesados asumen una parte de esos costes —mayor dificultad en la salida de la sociedad,
compromiso de compensar al tercero oferente si se ejercitan los derechos de adquisicién
preferente, entre otros—, los contratantes eligen voluntariamente para regir sus relaciones un
régimen legal con derechos de adquisicion preferente y, generalmente, de caracter reciproco.

Figura 1: presencia de mecanismos de salida en la muestra de pactos parasociales (%)
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En el 74% de los pactos analizados se incluye un DTR, lo que resalta la trascendencia del control
sobre entrada y salida de socios -y sus consecuencias sobre quienes permanecen- en las
sociedades cerradas. El 26% de acuerdos que no contienen un DTR podria reflejar una mayor
apertura en la estructura de la sociedad, lo que podria ser beneficioso en situaciones de
expansion o cuando se busca una mayor diversificacién del capital social.
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En el andlisis es importante distinguir entre sociedades limitadas y anénimas en materia de
DTRs. El articulo 107 de la LSC configura expresamente un régimen legal de restriccion a la
transmisibilidad de las participaciones sociales en las sociedades limitadas, al supeditar la
transmision voluntaria a la autorizacién de la junta general, que sélo podrd denegarla si
identifica uno o varios socios o terceros que adquieran la totalidad de las participaciones objeto
de transmision. Se trata, por tanto, de una restricciébn que opera como una suerte de DTR de
origen legal aplicable a toda sociedad limitada, salvo disposicion estatutaria en contrario. En
cambio, en las sociedades anénimas no existe una prevision equivalente y rige el principio de
libre transmisibilidad de las acciones.

Figura 2: presencia de DTR en la muestra de pactos parasociales segiin clase de
sociedad (%)
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Como revela la Figura 2, en nuestra muestra de pactos parasociales no se observan diferencias
en el régimen contractual elegido por los socios para regir sus relaciones en cuanto a la entrada
y salida en la sociedad por razén del tipo social elegido, SA y SL, a pesar de que el régimen
legalmente previsto es practicamente opuesto en esta materia. Con independencia de la solucién
legal ofrecida por la normativa reguladora del tipo social, una amplia mayoria de contratantes
eligen para su sociedad cerrada la inclusiéon de DTR.

Por su parte, la clausula de lock-up o prohibicion temporal de transmitir es otra de las
disposiciones que se encuentra en un nimero considerable de pactos de socios, estando presente
en el 68% de los acuerdos analizados. Este acuerdo impide que los socios transmitan sus
participaciones por un periodo de tiempo determinado, especialmente durante las primeras
etapas de la vida y actividad de la sociedad. La inclusién de esta clausula en un alto porcentaje
de los pactos refleja una clara intencion de los socios de proteger la estabilidad del grupo y evitar
la salida prematura de participantes clave en momentos cruciales para el éxito de la empresa
comun, como suelen ser los iniciales.

La prevision de un derecho de acompanamiento, o tag-along, es la mas frecuente de las tres
clausulas analizadas, con un 83% de contratos en la muestra que la incluyen. Esta constatacion
parece reflejar un gran interés por parte de los socios en garantizar que los socios minoritarios
estén protegidos y tengan las mismas oportunidades que los mayoritarios en la venta de sus
participaciones.



InDret 1.2026 Gabriel Doménech Pascual, Fernando G6mez Pomar y Adrian Segura Moreiras

La suma de las tres clausulas se encuentra en el 64% de los pactos, lo que sugiere una preferencia
mayoritaria en los acuerdos de socios por un enfoque mas estricto y protector frente a las salidas
y entradas potencialmente perturbadoras de la composicién de los socios. La inclusién
combinada de las tres cldusulas sugiere que los socios estdn buscando maximizar la proteccién
tanto para los socios mayoritarios como para los minoritarios, asegurando el control sobre la
entrada de nuevos socios, evitando la salida prematura de los existentes y protegiendo a los
minoritarios en caso de una venta de participaciones.

El andlisis de estos pactos de socios revela patrones claros en cuanto a las preferencias de los
socios en términos de proteccién y control. El tag-along es la clausula mas comtn, presente en la
mayoria de los pactos (83%), lo que indica una preocupacion por proteger a los socios que,
tipicamente minoritarios, van a tener mas dificil poner en marcha un proceso de salida. Los DTR,
con distintas variantes, son igualmente prevalentes (74%) en la mayoria de acuerdos, reflejando
asi el interés de los socios por controlar quién puede llegar a adquirir participaciones dentro de
la sociedad y convertirse en socio. En definitiva, la tendencia general muestra que los pactos de
socios tienden a ser protectores, incorporando varios niveles de salvaguarda que limitan posibles
riesgos y eventualidades asociadas a la transmision de participaciones por cada socio
individualmente.

Figura 3: plazos de ejercicio de DTR en la muestra de pactos parasociales (%)
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La configuraciéon de los DTR puede ser muy diversa. A partir de los datos obtenidos, hemos
analizado tres aspectos relevantes de la configuracion de los derechos de adquisicion preferente
en aquellos pactos que contenian tales previsiones: el plazo de ejercicio del derecho, la
valoracién por experto y la compensacioén a los terceros por el socio que ejercita el derecho. Estos
elementos ofrecen una visién mas pormenorizada de cémo se configura la practica del DTR en
los acuerdos societarios, permitiendo comprender las distintas preferencias y condiciones que se
aplican en estos casos.

El plazo de ejercicio del derecho de adquisicion preferente varia considerablemente entre los
pactos analizados. De los 72 acuerdos que incluyen DTR (y para los que se conocen los plazos de
ejercicio), éstos se distribuyen de manera diversa, oscilando entre pocos dias y varios meses. La
mayoria de los plazos son relativamente cortos, con 46 pactos (63,9%) que establecen un plazo
inferior a un mes, siendo 15 dias el plazo mas comun, presente en 23 de los pactos (32%). Este
plazo reducido podria reflejar un enfoque orientado a asegurar la rapidez y eficiencia en la
transmisiéon de participaciones, mitigando algunos de los costes e ineficiencias que son
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inherentes a los DTR, al procurar que el retraso que pueden provocar en la salida y entrada se
reduzca en lo posible®. Sin embargo, en 26 pactos (36,1%) se establece un plazo igual o superior
a un mes, siendo los plazos mas largos de 60 dias y 3 meses, lo que podria indicar una preferencia
en un reducido ndmero de casos por contar con mas tiempo para la toma de decisiones y la
concrecion de la venta de participaciones.

La valoracién por experto es otro aspecto importante que debe contemplarse en los pactos que
incluyen un DTR. De los pactos analizados, inicamente el 25% incluye una valoracién realizada
por un experto independiente en alguna fase de la determinacién de la oferta de adquisicion.
Esta practica podria tratar de evitar las potenciales disputas que podrian surgir entre los socios
sobre la determinacién del precio de las participaciones, pero indudablemente aumenta los
costes de salir encontrando un comprador para el paquete de acciones o participaciones en juego.

Figura 4: presencia de DTR con valoracién por experto en la muestra de pactos
parasociales (%)
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Finalmente, inicamente el 2% del total de pactos que incluyen un DTR impone al socio que ejerce
este derecho el deber de compensar al vendedor o tercero frustrado en la adquisicién. Este
porcentaje insignificante podria explicarse por el hecho de que los socios quieren hacer atractiva
la opcién del DTR sin imponerle costes adicionales y podrian ver la configuracion de la clausula
como una pérdida neta de eficiencia en la maximizacién del valor de la sociedad (en el sentido
de Pareto) por parte de los socios en caso de transmisién a favor de un tercero. Esta afirmacion
seria cierta en el escenario en el que el tercero frustrado a compensar no es socio de la compania,
pero no lo seria, necesariamente, si el tercero frustrado resulta ser, a su vez, socio.

% También puede contribuir a la brevedad del plazo el hecho de que el beneficiario del DTR es tipicamente la
propia sociedad o quienes ya son socios de ésta, esto es, sujetos que pueden evaluar con relativa sencillez y
celeridad si las condiciones de ejercicio del DTR aconsejan o no que se ejercite efectivamente, al contrario de lo
que hemos senalado en el apartado 2.3.2 respecto de un «extrafio» como es una Administracién Publica.
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Figura 5: presencia de DTR con compensacion a terceros en la muestra de pactos
parasociales (%)
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5. La justificaciéon de los DTR: un balance juridico

5.1. Afectacion negativa al derecho de propiedad y a los principios de igualdad, libre
competencia y eficiencia

Los DTR implican una desigualdad entre los interesados en la adquisicién del bien en cuestion.
Colocan al titular del derecho en una posicién de ventaja respecto de otros sujetos que persiguen
obtener el activo sujeto al derecho de adquisicién.

Los DTR suponen, asimismo, un menoscabo de la libre competencia en el acceso a los activos
cuya transmisién permite el ejercicio del derecho preferente de adquisicion. La afectacién
negativa a la libertad concurrencial es doble. Por un lado, la falsean, al impedir que todos los
interesados en la adquisicién de los bienes gravados compitan en igualdad de condiciones. Por
otro lado, la reducen, al minorar el nimero de personas que estdn dispuestas a competir por
adquirirlos.

La imposicion legislativa de un DTR sobre un bien de propiedad privada, obviamente, incide
negativamente sobre el derecho previsto en el art. 33 CE. Y lo hace también en distintos planos.
De una parte, restringe el &mbito de poder conferido por el derecho de propiedad al limitar las
facultades del propietario de disponer; en particular, la facultad de «elegir libremente la persona
del adquirente»®. Una restriccién que no es meramente «decisional», sino que comporta un
perjuicio patrimonial pues, recordémoslo, reduce —acaso de manera considerable- el valor
esperado de enajenacion del bien privado sobre el que recae el derecho de adquisicién. Ademas,
para el tercero adquirente, el ejercicio del retracto por parte del titular del DTR constituye una
limitacién todavia mds intensa de su libertad de disponer de un bien de su propiedad, al forzarle
a enajenar el bien recién adquirido!®. Dicho ejercicio constituye una suerte de expropiacién!®,
una privacion forzosa de un derecho a cambio del reembolso del precio pagado al propietario

9 STC 8/2023, de 22 de febrero (F] 10). En el mismo sentido, por ejemplo, RODRIGUEZ MORATA (1996: 83-87); DiEZ
SOTO (2000: 65-69); FLORES GONZALEZ (2024: 123).

100 RODRIGUEZ MORATA (1996: 83-87).
101 STC 8/2023, de 22 de febrero (F] 10).
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original -y, en el mejor de los casos, de otros costes y gastos asociados a la adquisiciéon frustrada
y a la nueva transmisién obligada—102,

En la medida en que los DTR dificultan que ciertas personas adquieran bienes que son necesarios
para ejercer determinados derechos y libertades supralegales, los DTR pueden considerarse,
igualmente, restricciones de estos derechos y libertades. Asi lo declara la STJUE de 19 de

diciembre de 2019 (AV, BUy Comune di Bernareggio, C-465/18), que luego comentaremos.

Ciertamente, el legislador puede restringir estos y otros derechos reconocidos en la Constitucién,
el Derecho de la UE y el ordenamiento juridico internacional, pero Gnicamente si una razén de
interés publico lo justifica suficientemente. Sélo si la restriccion es util, necesaria y
proporcionada para lograr un fin constitucionalmente legitimo. El problema es que, muchas
veces, no parece que haya razén alguna de interés publico —o, de haberla, no es facilmente
discernible o resulta vaporosa y no apremiante— que justifique la restriccién que para los
referidos derechos y principios entrana la imposicién de un DTR. Méas bien al contrario. Segin
hemos visto, es dificil, aunque no imposible, que la configuracién legal de un DTR resulte la
alternativa practicamente viable que, a la vista de todos los intereses afectados, conduzca a la
mejor asignacion de recursos. Como se ha comprobado en secciones anteriores de este trabajo,
el establecimiento por parte del legislador de un DTR para cierta clase de transmisiones de
activos puede generar resultados globalmente indeseables al reducir el bienestar agregado de
todas las personas implicadas en las correspondientes transmisiones.

5.2. El caso prima facie a favor de ciertos DTR

Del analisis general realizado se sigue que la justificacion esencial para imponer legalmente un
DTR residiria en la necesidad de corregir una externalidad, negativa o positiva, en el seno de una
relacion existente o potencial entre el propietario del activo correspondiente y el candidato a ser
titular de un DTR. Los beneficios que para todas las personas implicadas se derivarian de
establecer un DTR podrian compensar sus costes si la magnitud de la externalidad en cuestién es
lo suficientemente grande y, ademads, previsiblemente resulta demasiado costoso para los
interesados acordar ex ante una compensacion con el fin de enervar o internalizar la externalidad
o configurar un DTR «a medida» de naturaleza convencional.

Este escenario es tal vez poco frecuente, pues en muchos casos en que la externalidad es en
general relevante, es probable que las partes interesadas se encuentren mejor situadas que el
legislador para evaluar la importancia y montante de la externalidad y determinar cual es el
instrumento o conjunto de mecanismos mas eficiente para neutralizarla (indemnizaciones o
compensaciones, un DTR, un periodo de prohibicién de salida, derechos de acompanamiento,
etc.). Si, en tales casos, los interesados pueden alcanzar sin obstaculos senalados los pactos
correspondientes, no parece justificado que el legislador les imponga imperativamente la
existencia de un DTR con una determinada configuracion!®,

102 Véase, en este sentido, las SSTEDH de 22 de septiembre de 1994 (Hentrich c. Francia, 13616/88) y 5 de enero de
2000 (Beyeler c. Italia, 33202/96).

105 Como nos recuerda el Teorema de Coase, los interesados también pueden negociar en torno al DTR impuesto
legalmente y eventualmente «desactivarlo» mediante los pagos e intercambios apropiados. Sin embargo, parece
que los costes de transaccion seran globalmente mas reducidos en el entorno general y habitual, en que no esta
presente el DTR (propietario y terceros, incluida la Administracién; socios de la sociedad; vecinos colindantes,
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Por ello, incluso cuando se cumplen las condiciones para la prevision legal de un DTR que hemos
trazado mads arriba (importancia de la externalidad, probable inviabilidad de instrumentos
acordados para abordarla), resultaria oportuno dejar libertad a los interesados para, con acuerdo
de todos, modificar o desactivar el DTR, si consideran que hay otras soluciones mas eficientes.
No parece por ello muy acertada la soluciéon contenida en el art. 3112-7.2 de la Propuesta de
Cédigo civil elaborada por la Asociacion de Profesores de Derecho Civil, segin el cual «salvo
disposicion legal en contrario estos derechos son irrenunciables con caracter previo»!%,

El establecimiento de un DTR legal con caracter imperativo sélo estaria justificado, pues, cuando
la correspondiente externalidad es lo suficientemente grande y a las partes implicadas les resulta
demasiado dificil no sélo valorarla adecuadamente y acordar como corregirla, sino también
cuando el acuerdo alternativo al que podrian llegar los afectados mas directos puede tener
efectos negativos sobre otros interesados no presentes en la mesa de negociacion.

5.3. DTR sin justificaciéon

Hay DTR que, a la vista del analisis sintetizado en este trabajo, son muy dificilmente justificables
y admisibles. Sirvan dos ejemplos.

5.3.1. Derechos de tanteo y retracto en licitaciones piiblicas

Ninguna razén justifica que se otorgue un DTR a uno de los competidores en los procedimientos
licitatorios que las administraciones publicas llevan a cabo con el objeto de adjudicar «recursos
publicos escasos» (contratos, puestos en la funcidon publica, autorizaciones, subvenciones,
concesiones demaniales, etc.)'®.

El caracter injustificable de los DTR en este ambito se reconoce desde antiguo. El art. 21.5 del
Reglamento de Contrataciéon de las Corporaciones Locales de 1953 establecia explicitamente
que:

«Sera nula toda férmula de tanteo, retracto o mejora de proposicién que permita a
cualquier licitador alterar las circunstancias de su oferta, una vez conocidas las de los
demds concurrentes, o0 a un tercero subrogarse en los derechos del adjudicatario salvo las
excepciones concretamente senaladas por la Ley y por el reglamento de Bienes, obras y
servicios de las Entidades locales».

En esta linea, la STS (Sala 3?) de 21 de octubre de 1981 (ECLI:ES:TS:1981:1323) declaré:

Es inadmisible introducir un DTR en una subasta, «so pena de ignorar la naturaleza juridica
de esta forma de contratacion cuya esencia es la adjudicacién automatica al mejor postor,
sin admitir circunstancias de privilegio que no vengan autorizadas por la Ley como lo seria
el poder obtener de forma generalizada la adjudicacién de las subastas celebradas por los
Ayuntamientos sin correr con todos los riesgos y condiciones que la presentacién de las
proposiciones comporta para los que concurren a la licitacién que por tal procedimiento
son alejados de ella, al carecer del estimulo necesario, del que no pueden gozar quienes

etc.) que en el mismo entorno alterado con un DTR configurado legalmente y, por ello, ajeno a las circunstancias
particulares de cada caso.

104 Véase la critica de BOSCH CAPDEVILA (2022: 210y 211).
105 ARROYO y UTRILLA FERNANDEZ-BERMEJO (2015 y 2018).
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predeterminadamente conocen que a pesar de alcanzar la posiciéon de mejor postor no se
alzardn normalmente con la adjudicacién, restandose con ello la intervenciéon de
licitadores en perjuicio de la propia Administracién municipal».

Posteriormente, la STS (Sala 3°) de 8 de abril de 2008 (ECLI:ES:TS:2008:2351) estim6 que el
«derecho de preferencia» reconocido al incumbente en el procedimiento de adjudicacién de un
contrato publico de explotacién de las dreas de servicio de una autopista esta en contradiccion
con los principios de «libertad de concurrencia» y de «adjudicacion al mejor postor».

En sentido similar, la STJUE de 19 de diciembre de 2019 (AV, BU y Comune di Bernareggio, C-
465/18) consider6 contraria a la libertad de establecimiento la atribucién de un DTR a los
farmacéuticos empleados en una farmacia municipal en caso de trasmision de ésta mediante
licitacion.

El TJUE advierte, en primer lugar, que el otorgamiento de un DTR supone una restricciéon de la
libertad de establecimiento consagrada en el articulo 49 TFUE. «Habida cuenta del tiempo y del
dinero que se precisa para participar en un procedimiento de licitacion», al «atribuir una ventaja
a cualquier farmacéutico empleado en una farmacia municipal, [el DTR] tiende a disuadir a los
farmacéuticos de otros Estados miembros de adquirir un establecimiento permanente dedicado
al ejercicio de su actividad profesional en territorio italiano, pudiendo incluso hacer imposible
tal adquisicion». El Tribunal resalta a estos efectos la circunstancia de que, en una licitacion
donde hay un DTR, «la presentacién de la oferta econdmicamente més ventajosa no garantiza
ser el adjudicatario de la licitacion».

En segundo lugar, el TJUE estima que ninguna razoén justifica esa restricciéon. Por un lado, los
derechos laborales de los empleados de la farmacia y, en particular, la continuidad de su relacion
de trabajo quedan asegurados en caso de que la farmacia sea transmitida a un tercero. Por otro
lado, el otorgamiento de un DTR no constituye un medio adecuado para garantizar el buen
funcionamiento de la farmacia y, por lo tanto, la mejor proteccién de la salud publica. La
suposiciéon de que dichos empleados son las personas mds capacitadas para gestionar, como
propietarias, la farmacia en cuestiéon carece de fundamento. El objetivo de garantizar la
idoneidad de los farmacéuticos ya queda asegurada a través de otras medidas adoptadas por el
legislador italiano.

Los poderes puiblicos espanoles deberian tomar nota de estas y otras sentencias, pues en nuestra
legislacion todavia sigue habiendo disposiciones que otorgan DTR a determinadas personas
respecto de ciertas licitaciones publicas. Sirvan como ejemplo los que algunas leyes autonémicas
adn prevén en favor de los incumbentes en los procedimientos de renovacién de concesiones
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portuarias'®, de otorgamiento de concesiones de transportes'”’ y de adjudicacién de contratos
publicos de arrendamiento de cotos de caza!®,

5.3.2. Derechos de tanteo y retracto autoconferidos por los poderes piiblicos en determinados casos

Es mas que discutible la justificacion de los DTR otorgados a las administraciones ptblicas por
algunos legisladores autondmicos respecto de las transmisiones de suelo y viviendas. Sus
eventuales beneficios no compensan sus considerables costes.

Nétese que, en estos casos, con el DTR no se trata de corregir los perniciosos efectos de una
externalidad generada en el seno de una relacion identificable en que intervenga el propietario
del bien en cuestién. De hecho, no tiene por qué haber y normalmente no hay una relacién tal.
La transmision del activo inmobiliario no causa perjuicios a la Administracién titular del DTR v,
al menos en la mayoria de los casos, a la sociedad en su conjunto. Tampoco revela informacion
valiosa producida por la Administracion o la sociedad de la que puede aprovecharse interesada e
inmerecidamente el tercero adquirente. El DTR no reduce externalidades negativas ni propicia
que se entablen relaciones cooperativas socialmente beneficiosas.

Para justificar estos DTR suele aducirse que con ellos se persigue ampliar, respectivamente, los
patrimonios publicos de suelo y el parque publico de viviendas. Se trata de dos objetivos tal vez
loables, pero que no precisan del instrumento del DTR ni fundamentan la eficiencia de su
adopcidn. Los fines laudables en el terreno de la vivienda, a pesar de la gravedad del problema
en Espana, no legitiman cualquier medida que pueda expandir la bolsa de viviendas de las
administraciones. Esos fines, por ejemplo, no ampararian que el legislador otorgara a la
Administracion el poder de expropiar suelo y viviendas a cambio de la mitad de su precio real, o
con una indemnizacién simbdlica. Eventualmente cabria adoptar una medida expropiatoria tal a
modo de sancién, para disuadir proporcionadamente la comisién de ciertas infracciones, pero no
meramente para ampliar el patrimonio publico de suelo o el parque publico de vivienda!®.

Los DTR no constituyen instrumentos ni necesarios ni eficientes para alcanzar dichos objetivos.
Las administraciones publicas disponen de otros medios igualmente adecuados para lograr ese
fin, menos restrictivos de la propiedad privada y los derechos fundamentales de los ciudadanos
y menos perjudiciales para el bienestar social que los DTR. Los poderes publicos pueden acudir
al mercado para adquirir inmuebles ya existentes o promover su produccién (v. gr., construir

106 Véase el art. 9 bis.2 de la Ley 3/1996, de 16 de mayo, de puertos de la Comunidad Auténoma de la Regién de
Murcia; el art. 88 de la Ley 10/2005 de 21 de junio, de puertos de las Illes Balears; el art. 61.3 de la Ley 14/2003, de
8 de abril, de Puertos de Canarias. Otras Comunidades Auténomas han derogado ya las disposiciones legislativas
que establecian DTR andlogos en esta materia. Véase el art. 68.3 de la Ley 5/1998, de 17 de abril, de puertos de
Cataluna; el art. 37 de la Ley 21/2007, de 18 de diciembre, de Régimen Juridico v Econémico de los Puertos de

Andalucia; y el art. 33.3 de la Ley valenciana 2/2014, de 13 de junio, de Puertos de la Generalitat.

107 Véase el art. 38.3 de la Ley 14/2005, de 29 de diciembre, de ordenacién del transporte de personas por carretera
en Castilla-La Mancha.

108 Art. 25.5 de la Ley 4/2021, de 1 de julio, de Caza y de Gestidn Sostenible de los Recursos Cinegéticos de Castilla
y Ledn.

109 Véase, por ejemplo, el art. 49.3 del texto refundido de la Ley de Suelo y Rehabilitacién Urbana (Real Decreto
Legislativo 7/2015, de 30 de octubre). La STC 25/2025, de 29 de enero, declara inconstitucional el art. 15 de la Ley
catalana 1/2022, que contemplaba la expropiacién de viviendas desocupadas con una reduccion de un 50% de su
valor a efectos de la indemnizacién expropiatoria, pero lo hace por razones competenciales. En este caso,
obviamente, la medida expropiatoria era de caracter sancionador y no orientada a la ampliacion del parque publico
de vivienda.
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vivienda publica) a través de su organizacién o contratando con terceros. Esta alternativa puede
resultar tal vez mas costosa para el presupuesto publico estrechamente considerado, pero este
eventual sobrecoste es muy probablemente inferior a las pérdidas agregadas que la imposicion
de los DTR supone para las restantes personas implicadas y, en definitiva, para los intereses de
la ciudadania.

Ademas de la reduccién de las ganancias esperadas agregadas que para todas las partes
implicadas en la correspondiente transaccion implican los DTR en ausencia de externalidades,
éstos conllevan también considerables costes de transaccion. De un lado, porque afectan a un
nimero muy considerable de operaciones y, por lo tanto, implican costes de comunicacién y
espera muy elevados, en términos agregados. De otro, porque cabe razonablemente pensar que
la Administracion estd, por lo general, peor situada y pertrechada que los operadores privados
para precisar el «valor real» de los bienes transmitidos, por lo que le costara mas evaluarlos y
probablemente cometera peores errores a la hora de adquirirlos.

Nétese, ademads, que imponer un DTR general o de gran amplitud respecto de las transmisiones
de suelo y vivienda tiene un efecto econémico en gran medida equivalente al que tendria un
impuesto que gravase estas transmisiones. Al encarecerlas, estos DTR las desincentivan, reducen
el valor de enajenacion de estos bienes y propician que se invierta menos en ellos.

Y, en fin, no se aprecia la razén por la cual las personas involucradas en la compraventa de suelo
y vivienda tienen que contribuir en mayor medida que sus conciudadanos, con independencia de
su capacidad econémica, al sostenimiento de ciertas politicas publicas. La carga de «contribuir
especialmente» que para ellos conllevan los correspondientes DTR resulta dificilmente
conciliable con el espiritu del articulo 31.1 CE.

6. Conclusiones

Otorgar a una persona un DTR en relacién con la transmision de un cierto bien conlleva
considerables costes. En primer lugar, incrementa el riesgo de que el bien sea adquirido por quien
no es la persona que mas lo valora. En segundo lugar, reduce los beneficios esperados del
transmitente del bien y de los potenciales adquirentes que no tienen la suerte de ser titulares del
DTR. En tercer lugar, aunque beneficia obviamente al titular del derecho de adquisicién, merma
las ganancias esperadas agregadas de todas las personas involucradas en la transmision del bien.
En cuarto lugar, minora los beneficios esperados de presentar una oferta de adquisicién y, en
consecuencia, tiende a reducir el nimero de oferentes, lo que a su vez reduce todavia mas las
ganancias esperadas del vendedor y aumenta el riesgo de que el bien no vaya a parar a la persona
que mas lo valora. En quinto lugar, incrementa los costes de transaccion, lo que puede hacer
menguar aiin mas los beneficios que para las partes involucradas se derivan de la transmision, o
incluso impedir que ésta se lleve a cabo.

Varios argumentos que suelen aducirse para justificar el establecimiento de un DTR de origen
legal no son convincentes. Se ha dicho que su finalidad es facilitar ciertas transacciones que son
de interés publico. Los DTR propician que ciertos bienes sean adquiridos por la persona que
presumiblemente mads los valora. Sin embargo, este objetivo no justifica el otorgamiento de un
DTR, maxime cuando se repara en los costes que encierra. Para propiciar que el bien sea
adquirido por la persona que mas valor le da, no hace falta conceder a ésta un DTR. Si dicha
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persona es realmente la que mads valora el bien, estara dispuesta a pagar por él un precio mayor
que el que otras personas pagarian, por lo que lo normal es que acabe adquiriéndolo, si se le da
la oportunidad de pujar por €l en igualdad de condiciones. Es mas, el otorgamiento de un DTR
puede resultar contraproducente, al propiciar que el bien no sea adquirido por la persona que
mas lo valora. Dicho objetivo puede lograrse mas eficientemente si el propietario del bien se
compromete a enajenarlo a través de un procedimiento en el cual todos los interesados compitan
en pie de igualdad.

En ciertos entornos de relaciones —contractuales o no— en que ciertas externalidades negativas
o positivas pueden amenazar la continuidad de la cooperacién entre los intervinientes e, incluso,
la propia aparicién de la relacién, los DTR, juntamente con otros instrumentos de proteccion
frente a entradas y salidas no consensuadas, puede evitar o paliar la incidencia negativa de
aquellos efectos externos. Con todo, este objetivo se puede, al menos en teoria, alcanzar de
manera mas eficiente si se utiliza parte de las ganancias esperadas agregadas de la
correspondiente relacién para compensar las externalidades derivadas de entablarla. Esta
solucién, sin embargo, no esta exenta de inconvenientes y obstaculos. Por ejemplo, a las partes
implicadas les puede resultar demasiado costoso determinar y acordar ex ante la compensacion
necesaria para inducirlas a cooperar y mantener la cooperacion.

Nuestro andlisis empirico de los pactos de socios en sociedades cerradas muestra que
contratantes sofisticados y que asumen el coste de introducir un DTR en sus arreglos
contractuales mayoritariamente —aunque no universalmente- eligen el instrumento del DTR
para reducir los efectos externos de los cambios en la composicion de los socios. Esto no acredita
que el uso de DTR sea globalmente eficiente en este contexto, pero es indicativo de una
preferencia de los afectados mds directos por contar con esta herramienta en este &mbito. Pero
incluso aqui, una intervencién menos intensa, favoreciendo DTR que no tengan cardcter real, sin
efectos erga omnes, con plazos razonables de ejercicio y compensacion a los afectados (gastos
precontractuales y contractuales) es acaso una estrategia que puede resultar atractiva.

Los DTR, en fin, suponen una seria restriccién, cuando menos, del derecho de propiedad y de los
principios constitucionales de igualdad, libre competencia y eficiencia. En atencién a sus
considerables —pero normalmente inadvertidos— costes y a sus dudosos beneficios, los
legisladores deben tentarse mucho la ropa antes de establecer DTR y, en todo caso, hacerlo de la
forma menos intrusiva y mds flexible para los interesados. Mds atin, a la vista del balance de
costes y beneficios, el establecimiento por el legislador de ciertos DTR resulta en distintos
ambitos muy dificilmente justificable. Este es el caso de los otorgados a uno de los competidores
en licitaciones celebradas para adjudicar recursos publicos escasos o los que se han
autoconferido, cada vez con mayor alcance, los poderes publicos respecto de las transmisiones
de suelo y vivienda.

En definitiva, estimamos necesario un replanteamiento de los DTR, singularmente de los legales,
que suponga vincularlos a los entornos de externalidades probables y no meramente hipotéticas,
donde los obstaculos a su prevision pactada son altos y no hay buenas alternativas para evitar los
efectos externos negativos.

Anexo |l. Subasta con sobre cerrado y a primer precio sin derecho de tanteo y
retracto
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Considérese una subasta a sobre cerrado y primer precio en la que hay n licitadores neutrales
frente al riesgo, que otorgan al bien subastado las valoraciones privadas (v, ..., v,). Cada licitador
conoce su propia valoracion del bien y sélo puede estimar la probabilidad de que los restantes le
atribuyan cierto valor. Supongamos, en aras de la simplicidad, que cada licitador estima que la
valoracién de cada uno de los restantes licitadores es una extraccion aleatoria e independiente
de una distribucién de probabilidad uniforme entre dos cantidades.

Un teorema bien conocido en la teoria de juegos!'’ es que, en una subasta tal, el Gnico equilibrio
bayesiano de Nash viene dado por el perfil de estrategias (nT_lvl, ...,nT_lvn). Es decir, la tGnica
situacion en la que todos los licitadores escogen la estrategia que maximiza su utilidad esperada,
ala vista de las estrategias que probablemente adoptaran sus competidores, consiste en que cada
licitador presenta una oferta igual a nT_l de su propia valoracién del bien subastado. En esta
situacion, la estrategia de cada licitador constituye la mejor respuesta a la estrategia de los
restantes licitadores, por lo que ninguno de ellos tiene incentivos para desviarse de ella.
Imaginemos, por ejemplo, que el primer licitador le otorga un valor de 6.000 €. En la siguiente
tabla se reflejan las ofertas que presentaria de acuerdo con este teorema, en funcién del niimero
de licitadores que concurren a la subasta.

Tabla 3. Subasta a sobre cerrado y primer precio. Cuantia de las ofertas en funcion del
numero de licitadores
Numero de licitadores (n) n-1 Valor privado (v;) Oferta 6ptima: "T_l 121
n
2 1/, 6.000 € 3.000€
3 2/q 6.000 € 4.000€
4 3/, 6.000 € 4.500€
5 /e 6.000 € 4.800€
6 e 6.000€ 5.000€

Anexo Il. Subasta con sobre cerrado y a primer precio con DTR

Imaginemos una subasta a sobre cerrado y primer precio, en la que participan tres licitadores
neutrales al riesgo que otorgan al bien subastado, respectivamente, las valoraciones privadas
(vq,v,,v3). Cada licitador conoce su propia valoracion del bien y sélo puede estimar la
probabilidad de que los restantes atribuyan a éste cierto valor. Supongamos, en aras de la
simplicidad, que cada licitador estima que la valoracién de cada uno de los restantes licitadores
es una extraccion aleatoria e independiente de una distribucién de probabilidad uniforme entre
dos cantidades.

Supongamos que, en esta subasta, el licitador 3 es titular de un DTR. Su estrategia éptima
consiste, primero, en no pujar en la subasta (lo que equivale a presentar una oferta igual a 0 €) y
esperar a que se conozcan las ofertas de los otros dos licitadores, que denotamos,
respectivamente, b, y b,. En segundo lugar, una vez conocidas estas ofertas, el licitador 3 iguala
la oferta ganadora si ésta es inferior a su propia valoracion del bien. Es decir, este licitador gana
la subasta si v; > b; y v3 > b,.

110y/éase, por ejemplo, SHOHAM y LEYTON-BROWN (2009: 336-337).
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Supongamos que el licitador 2 presenta la misma oferta éptima que presentaria si no existiera el
referido DTR. Es decir, b, = évz.

Dado que, desde la perspectiva del licitador 1, v, y v; han sido extraidas de una distribucién de
probabilidad uniforme, todos los valores de v, y v; entre las cantidades minima y maxima son
igualmente probables.

El licitador 1 sélo gana si su oferta es mejor que la del licitador 2 y, ademas, mejor que la
valoracién del licitador 3. Es decir, s6lo si b; > b, (es decir, sélo cuando % b, > v,)y, ademas, b, >
v3. En caso de ganar, la utilidad del licitador 1 es igual al valor que él le da al bien subastado
menos el valor de su oferta, v; — b;. En caso de perder, su utilidad es igual a cero. Por
consiguiente, la utilidad esperada de su oferta es:

3
Elusl = [} [2" (v, — by)dv,dvs [1]
(=1
3,2 3,3
E[u1] =§b1U1 _Eb1 [2]

Para encontrar la oferta que maximiza la utilidad esperada del licitador 1 y que constituye la
mejor respuesta a las estrategias de los licitadores 2 y 3, tenemos que calcular la primera derivada
de E[u,] respecto de b, e igualarla a cero.

aGbIv1—3b3)
— =0 (3]
Tras hacer los calculos oportunos, hallamos que la oferta 6ptima del licitador 1 es, en efecto,
igual a la oferta 6ptima que presentaria si el licitador 3 no tuviera un DTR.

bl = gvl [4]

La determinacion de la oferta 6ptima del licitador 2 es andloga y produce el mismo resultado,
dada la estructura simétrica del juego. En suma, si en la referida subasta el licitador 3 tiene un

DTR, el tnico equilibrio bayesiano de Nash viene dado por el perfil de estrategias (%vl, % v,,0).

En virtud de un razonamiento analogo puede demostrarse que, si en la subasta hay dos licitadores
y el segundo dispone de un DTR, el equilibrio bayesiano de Nash viene dado por el perfil de
estrategias (=, 0).
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Anexo lll. DTR previsto en la legislacion valenciana de vivienda

Tabla 4. Transmisiones notificadas a la
Generalitat a efectos del ejercicio del DTR

Ano Transmisiones notificadas

2005 637

2006 1.260

2007 616

2008 265

2009 231

2010 236

2011 161

2012 121

2013 95

2014 184

2015 102

2016 118

2017 152

2018 165

2019 2.439

2020 10.394

2021 23.312

2022 25.992

2023 24.795

2024 24.267

2025 8.809

Fuente: Generalitat Valenciana. Direcci6

General de Planificaci6 i Politiques de Vivenda

Tabla 5. Ejercicio del DTR

Ano Procedimientos | Viviendas adquiridas Precio (€)

2020 24 235 9.409.683,79

2021 79 229 14.264.662,76

2022 134 518 22.480.962,18

2023 44 92 3.115.941,27

2024 0 0 -

2025 0 0 -
TOTAL 281 1.074 49.271.250,00

Fuente: Generalitat Valenciana. Direccié General de Planificacio i
Politiques de Vivenda
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