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El pasado 29 de diciembre de 2018 se 
publicó en el BOE la Ley 11/2018, de 28 
de diciembre, que, entre otras cuestio-
nes, modificaba el controvertido y po-
lémico art. 348 bis de la Ley de Socie-
dades de Capital (en adelante «LSC») 
que regula el derecho de separación del 
socio por falta de reparto de dividendos.

El art. 348 bis de la LSC nació con 
el objetivo de proteger a los socios mi-
noritarios de las situaciones de abuso 
de la mayoría consistentes en impedir 
a estos participar en los beneficios que 
obtiene la sociedad por medio de la fal-
ta de reparto de los correspondientes 
dividendos; mientras que en la práctica 
los socios mayoritarios suelen disponer 
de otros medios para rentabilizar su 

inversión en la sociedad (retribuciones 
de administradores, contratos, etc). 
No obstante, tal loable objetivo, tras 
dos años de aplicación (más el perio-
do comprendido entre los años 2011 
y 2012) ha demostrado que con la re-
dacción originaria se ha facilitado en 
repetidas ocasiones que se produzca 
un abuso de la minoría ante el tenor 
literal del derecho de separación regu-
lado, desembocado en el ejercicio del 
derecho de separación por falta de re-
parto de dividendos, aun en supuestos 
claramente abusivos y desleales.

La reforma se articula sobre dos 
aspectos fundamentales que son:

Régimen voluntario para 
desactivar el derecho de separación

La principal novedad de la reforma 
radica en la posibilidad de que los socios 
dispongan sobre el régimen regulado en 
el art. 348 bis de la LSC. Esto es, a di-
ferencia del régimen anterior, donde se 
entendía que el régimen resultaba im-
perativo y no disponible para los socios, 
ahora, tras la reforma, está expresamen-
te permitido un pacto estatutario y/o ex-
traestatutario vía pacto parasocial que 
elimine dicho régimen y/o lo regule. La 

implementación de dicho pacto entre los 
socios que derogue o modifique el régi-
men legal requerirá de la unanimidad de 
todos los socios, salvo que se establezca 
un derecho de separación para el socio 
que hubiera votado en contra.

Novedades técnico-jurídicas
(i) Se resuelven las dudas inter-

pretativas al presupuesto temporal de 
aplicación. Ciertamente se debe aplau-
dir la sustitución del «a partir del quinto 
ejercicio» por el actual «transcurrido el 
quinto ejercicio».

(ii)  Se incorpora como requisito la
necesidad de protesta del socio mino-
ritario que deberá constar transcrita al 
acta de la junta general, lo cual resulta 
acorde con la doctrina de la sentencia 
de la Audiencia Provincial de Barcelona 
de fecha 26 de marzo de 2015.

(iii)  Se reduce el porcentaje míni-
mo de reparto para desactivar la causa 
legal de separación que pasa de un ter-
cio a un 25%.

(iv)  Se modifica la base de repar-
to, que pasa de los «beneficios propios 
de la explotación del objeto social» 
por la de los «beneficios» que fuesen 
«legalmente distribuibles». Se ha eli-

minado la referencia a un concepto 
no contable y se ha modificado por un 
concepto contable «beneficios legal-
mente distribuibles», que incluirán los 
ingresos extraordinarios del ejercicio.

(v) Se introduce la exigencia de
que se hayan obtenido beneficios du-
rante los tres ejercicios anteriores y se 
excluye el derecho de separación si en 
los últimos cinco años se ha repartido 
de promedio el 25% de los beneficios 
legalmente distribuibles obtenidos du-
rante dicho periodo. La reforma evita 
un análisis distorsionado y aislado de 
la marcha de la sociedad.

(vi) Se aclara que el ejercicio del
derecho de separación no impide que 
el socio acuda a otras medidas alterna-
tivas legales de protección.

(vii) Se reconoce un derecho de
separación para el socio minoritario de 
la sociedad dominante de un grupo de 
sociedades. El legislador, consciente 
que el socio minoritario de una socie-
dad holding puede quedar desprote-
gido cuando no se repatríen beneficios 
a la sociedad dominante y por lo tanto 
ésta no genere beneficios legalmente 
distribuibles, incorpora dicho derecho 
de separación en la dominante cuando 

la junta de dicha sociedad no acuerda 
la distribución de un 25% de los resul-
tados positivos consolidados atribuidos 
a la dominante, siempre que sean le-
galmente distribuibles y no se hayan 
obtenido resultados positivos consoli-
dados atribuibles a la dominante du-
rante los tres ejercicios anteriores.

(viii)  Se amplían los supuestos de
exclusión del derecho de separación, 
hasta ahora reservado a las sociedades 
cotizadas a otros supuestos (socieda-
des cuyas acciones estén admitidas a 
negociación en un sistema multilateral 
de negociación, sociedades declaradas 
en concurso de acreedores o que se 
hayan acogido a alguno de los de los 
institutos pre concursales o las socie-
dades anónimas deportivas).

Conclusiones
La reforma debe valorarse positi-

vamente, si bien se echa en falta una 
causa expresa de exclusión del derecho 
de separación cuando el reparto pueda 
comprometer en el corto y medio plazo 
tanto la solvencia como la viabilidad de 
la sociedad a causa del incumplimiento 
de obligaciones con terceros o por ten-
siones de tesorería.
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El revés parlamentario a los Presupues-
tos Generales del Estado y el adelanto 
electoral que ha provocado han dejado 
en el aire el futuro de otros dos proyec-
tos de ley remitidos a las Cortes Genera-
les por el Consejo de Ministros a través 
de los cuales se pretendía introducir en 
el ordenamiento español el Impuesto 

sobre Determinados Servicios Digita-
les (la denominada Tasa Google) y el 
Impuesto sobre Transacciones Finan-
cieras (la denominada Tasa Tobin), con 
una recaudación estimada de 1.200 y 
850 millones de euros respectivamente.

Aunque la no aprobación de los ci-
tados proyectos de ley se da por segura, 
el Impuesto sobre Determinados Servi-
cios Digitales habría gravado aquellas 
empresas con ingresos anuales de, al 
menos, 750 millones de euros e ingre-
sos en España superiores a los 3 millo-
nes de euros. En concreto, este nuevo 
impuesto gravaría los ingresos deriva-
dos de (i) los servicios de publicidad on-
line, (ii) los servicios de intermediación 
online y (iii) la venta de datos generados 
a partir de información proporcionada 
por el usuario en plataformas digitales, 
aplicando un tipo de gravamen del 3%.

Por su parte, el Impuesto sobre 
Transacciones Financieras habría gra-
vado las operaciones de compra de 
acciones de empresas españolas coti-
zadas con una capitalización bursátil 
de más de 1.000 millones de euros 
ejecutadas por operadores del sector 
financiero, aplicando un tipo de grava-
men del 0,2% y siendo el sujeto pasivo 

el intermediario financiero que trans-
mita o ejecute la orden de adquisición.

Entre las adquisiciones que esta-
rían exentas de este impuesto se en-
cuentran (i) las operaciones del mer-
cado primario (salidas a bolsa), (ii) las 
necesarias para el funcionamiento del 
mercado, (iii) las de reestructuración 
empresarial, (iv) las de sociedades del 
mismo grupo y (v) las cesiones de ca-
rácter temporal.
La industria digital critica 
la Tasa Google

Según el Ministerio de Hacienda, 
los umbrales previstos en el Proyecto 
de Ley habrían garantizado que el im-
puesto sólo afectara a las grandes em-
presas y que ni las pymes ni las start-up 
vieran incrementada su tributación.

No obstante, la Asociación Multi-
sectorial de Empresas de la Electróni-
ca, las Tecnologías de la Información y 
la Comunicación (AMETIC) ha criticado 
la acción unilateral del Gobierno al re-
mitir a las Cortes Generales el nuevo 
Proyecto de Ley que introduciría la Tasa 
Google y ha incidido en la importancia 
de que, en el contexto de una econo-
mía globalizada, cualquier nuevo im-

puesto se acuerde a nivel global y de 
forma coordinada a través de la OCDE.

En este sentido, la Tasa Google tiene 
su origen en una propuesta de la Comi-
sión Europea a la luz de los trabajos de la 
OCDE para diseñar un sistema tributario 
global más justo en el que las grandes 
multinacionales no generen «eficiencias 
fiscales» debido a su deslocalización. No 
obstante, la falta de acuerdo entre los 
socios europeos ha retrasado la entrada 
en vigor del impuesto hasta, como míni-
mo, 2021 y existe una fuerte oposición a 
su aprobación final por parte de algunos 
países (como, por ejemplo, Irlanda). Así, 
en caso de que finalmente se apruebe 
el Proyecto de Ley o que posteriormente 
se reactive el proyecto sin esperar a la 
decisión de los socios europeos, Espa-
ña podría ser la primera gran economía 
europea en aplicar este impuesto (con el 
riesgo de que finalmente no se apruebe 
por el resto de los socios de la Unión Eu-
ropea o de que pueda ser aprobado un 
impuesto sustancialmente diferente al 
introducido en España).
BME y la CEOE en contra 
de la Tasa Tobin

Bolsas y Mercados Españoles 
(BME) ha reiterado que el Proyecto de 

Ley del Impuesto sobre Transacciones 
Financieras es una «mala idea», ya 
que entienden que el impuesto aca-
baría siendo soportado por el inversor 
(directamente o trasladado por el inter-
mediario en forma de comisión) por lo 
que perjudicaría casi exclusivamente a 
los pequeños inversores que invierten 
directamente en bolsa o que ahorran a 
través de fondos.

A su vez, la Asociación de Institu-
ciones de Inversión colectiva y Fondos 
de Pensiones (Inverco) y la patro-
nal europea de planes de pensiones 
(Pensions Europe) han incidido en la 
pérdida de rentabilidad de los planes 
de pensiones ya que, a diferencia de 
otros países como Francia, el Proyecto 
de Ley remitido a las Cortes Generales 
no contempla una exención para las 
operaciones efectuadas por fondos y 
planes de pensiones.

Finalmente, para la CEOE la intro-
ducción de este impuesto no solamen-
te es contraria a la construcción de un 
mercado financiero único dentro de la 
UE, sino que encarecería el coste de 
acceso a los mercados de capitales de 
las empresas españolas y dificultaría la 
gestión de los riesgos financieros.
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