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se realicen se nos antojan trascendentales para que
el juzgador pueda valorar convenientemente la acti-
vidad probatoria de las partes en el marco de un
conflicto inter-privados por inmisiones ruidosas.

JAIME CALVO RETUERTO Y
VicTor Ruiz MARTiNEZ (¥)

SOBRE EL DERECHO DE UNA «CLASE»
DE PARTICIPACIONES SOCIALES A NOMBRAR
MIEMBROS DEL ORGANO DE ADMINISTRACION
(A PROPOSITO DE LA RDGRN

DE 15 DE SEPTIEMBRE DE 2008)

Introduccién

Con fecha 11 de octubre de 2008, el Boletin Ofi-
cial del Estado ntimero 246 publico la Resolucion
de la Direccion General de los Registros y del
Notariado («DGRN») de 15 de septiembre de
2008, en la que la DGRN desestim¢ el recurso
interpuesto por la sociedad «Natura de la India,
S.L.» contra la negativa de la titular del Registro
Mercantil nimero I de Madrid a inscribir una clau-
sula estatutaria en virtud de la cual se establecian
dos «clases» de participaciones sociales (A y B) y
se atribuia a las participaciones de la «clase» A una
serie de privilegios econémicos y de otra indole
(las «clases» de participaciones sociales son una
categoria de discutible encaje dentro del régimen
legal de las sociedades limitadas, pero al ser el tér-
mino empleado en la resolucion comentada, lo
utilizaremos también en este trabajo).

En concreto, a los efectos que aqui interesan, el arti-
culo estatutario objeto del recurso disponia que las
participaciones de la «clase» A «atribuyen, en su con-
junto, cualquiera que sea, en cualquier momento de la
vida de la sociedad, su ntimero y/o valor nominal, y el
capital social de la compania, el derecho a elegir un (1)
miembro del 6rgano de administracion, sea éste colegia-
do o formado por Administradores mancomunados o
solidarios».

Tras una primera lectura de la resoluciéon, podria
llegarse a la conclusion de que, al desestimar el
recurso y confirmar la calificacion negativa de la
registradora, la DGRN sienta el criterio de que no es
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posible crear «clases» de participaciones sociales
que confieran a sus titulares el derecho a nombrar
un determinado numero de miembros del 6rgano
de administracion.

A nuestro juicio, no obstante, la resolucion comen-
tada no niega de plano la posibilidad de atribuir a
determinados grupos o «clases» de participaciones
la posibilidad de nombrar administradores, sino
que mas bien sanciona la forma poco adecuada en la
que el precepto estatutario objeto del recurso confi-
guro dichas «clases» de participaciones. Es mas, tal
y como tendremos ocasion de desarrollar mas ade-
lante, la resolucion deja entrever al menos en dos
ocasiones cual serfa la forma correcta de articular
un precepto estatutario que reservase a una deter-
minada «clase» de participaciones la posibilidad de
nombrar miembros del 6rgano de administracion.

Este trabajo comenzara con una breve referencia a los
pronunciamientos mas relevantes de la DGRN y del
Tribunal Supremo en cuanto a la admisibilidad legal
de las participaciones sociales privilegiadas que con-
fieren a sus titulares el derecho a nombrar un deter-
minado numero de miembros del érgano de adminis-
tracion. A continuacion se analizaran los argumentos
empleados por la resolucion comentada para denegar
la inscripcion de la clausula objeto de recurso. Y, por
ultimo, se formularan algunas propuestas practicas
que permitan otorgar a ciertos grupos de participacio-
nes sociales la posibilidad de nombrar un namero de
miembros del 6rgano de administracion, sin violentar
con ello los (siempre difusos) principios configuradores
de la sociedad de responsabilidad limitada.

Las participaciones sociales privilegiadas:
la posicion actual de la DGRN y la jurisprudencia

El punto de partida: el articulo 5.1 de la LSRL

Como es sabido, la vigente Ley 2/1995, de 23 de
marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada
(«LSRL») dispone en su articulo 5.1 que «el capital
social estara dividido en participaciones indivisibles y
acumulables. Las participaciones atribuirdn a los socios
los mismos derechos, con las excepciones expresamente
establecidas en la presente Ley».

La diccion literal del articulo 5.1 de la LSRL incide
en el caracter excepcional con el que la ley permite la
creacion de participaciones sociales privilegiadas y
en la necesidad de que esos privilegios cuenten con
amparo legal expreso. Tal y como ha mantenido un
sector de nuestra doctrina, del tenor de la norma
podria interpretarse que en los estatutos sociales de
una sociedad limitada sélo podria alterarse la pro-



porcionalidad entre capital social y derechos socia-
les al configurar los tres derechos respecto de los
que la ley expresamente lo admite, es decir: el dere-
cho de voto (articulo 53.4 LSRL), el derecho a par-
ticipar en los beneficios sociales (articulo 85 LSRL)
y el derecho a participar en la cuota de liquidacion
(articulo 119.1 LSRL). Si bien no compartimos ple-
namente esta interpretacion restrictiva de la LSRL,
lo cierto es que, como veremos a continuacion, sin
necesidad de entrar de lleno en la polémica cuestion
sobre si la ley permite la creacion de privilegios dis-
tintos a los expresamente previstos en la norma, las
participaciones de voto plural (es decir, con dere-
cho de voto privilegiado) pueden instrumentarse
como un mecanismo idoneo para articular otras
diferencias en el tratamiento de distintas «clases» de
participaciones sociales (incluyendo, senaladamen-
te, el nombramiento de miembros del 6rgano de
administracion, que es el tema que nos ocupa).

La posicion de la DGRN y el Tribunal Supremo

Hasta la fecha, han sido escasos los pronunciamien-
tos de la DGRN y del Tribunal Supremo sobre la
posibilidad de crear acciones o participaciones
sociales dotadas de un privilegio relativo al nom-
bramiento de administradores.

Ademas de la reciente resolucion de 15 de septiem-
bre de 2008 que motiva este articulo, el principal
pronunciamiento de la DGRN sobre esta materia es
la resolucion de 19 de noviembre de 1999. En este
caso, el centro directivo nego la posibilidad de ins-
cribir una regla estatutaria segun la cual, existiendo
dos series de participaciones sociales (integradas
por igual ntimero de ellas), se reservaba a los socios
titulares de una de las series el derecho a nombrar
tres consejeros, mientras que la otra serie solamen-
te podria nombrar a los dos restantes. Sin perjuicio
de que esta resolucion aplico la Ley de 1953 (y no
la «<nueva» LSRL de 1995), es llamativo que cuatro
anos después de la entrada en vigor de la LSRL (y
seis afios después de la muy significativa resolucion
de la DGRN de 1 octubre de 1993, en la que por
primera vez el centro directivo admiti6 abierta-
mente la creacion de participaciones sociales privi-
legiadas), la DGRN aplicase un criterio tan restric-
tivo en la interpretacion de este privilegio. En
efecto, al referirse al diferente contenido de dere-
chos entre distintas series de participaciones, la
Resolucion de 19 de noviembre de 1999 establecio
que «... es precisamente el cardcter excepcional de
estos supuestos admitidos por el legislador lo que debe
vedar su extension a otros, interpretando con cardcter
restrictivo en este punto la libertad de pacto proclama-
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da en el articulo 7.10 de la Ley [de 1953], y ese crite-
rio es el que ha de aplicarse en relacion con la altera-
cion de la proporcionalidad del derecho de voto en rela-
cion con la participacion en el capital cuando no se
adopta un sistema personal».

Por lo que se refiere al Tribunal Supremo, es muy
significativa la Sentencia de 18 de marzo de 1998,
en la que se debatia si la nueva redaccion de un
precepto estatutario de una sociedad anénima era
una modificacion estatutaria o si, por el contrario,
se trataba de una mera adecuacion de los estatutos
sociales a la nueva Ley de Sociedades Anonimas de
1989, cuyo texto refundido se aprobé mediante el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre («LSA»). La diferencia radicaba en que,
si se consideraba que la nueva redaccion era una
simple adaptacion de los estatutos a la nueva LSA,
no hubiera sido aplicable el quérum estatutario
exigido por los estatutos sociales para la adopcion
de ciertos acuerdos (y, por tanto, el acuerdo de
modificacion seria valido); por el contrario, si se
consideraba que la nueva redaccion constituia una
modificacion estatutaria (no necesaria para adaptar
los estatutos a la nueva ley), al no haberse adopta-
do el acuerdo con el quérum estatutario reforzado,
la modificacion de los estatutos deberia considerar-
se nula.

Lo mas relevante de esta sentencia a nuestros efec-
tos es que en ella se considerd permitido bajo la LSA
de 1951 y bajo la nueva LSA de 1989 (y, por ende, no
necesitado de adaptacion a la nueva ley) un precep-
to estatutario que concedia a las acciones de la
«serie A» y de la «serie B» el derecho a nombrar a la
mitad de los miembros del consejo de administra-
cion, respectivamente. En concreto, el precepto
estatutario debatido, y que el Tribunal Supremo no
considero contrario a la nueva LSA de 1989, esta-
blecia que «la Junta General, por medio de votacion,
elegird a los miembros que han de formar el Consejo de
Administracion, pudiendo agruparse las acciones para
asegurar la representacion de las minorias, en la forma
que determina el articulo 71 de la Ley de Sociedades
Anonimas. En caso de no efectuarse tal agrupacion, se
nombrardn la mitad de los componentes del Consejo por
las acciones de la serie “A” y la otra mitad por las accio-
nes de la serie “B”y cuya eleccion se hard, por la mayo-
ria del capital dentro de cada una de las mencionadas
series de acciones».

Asimismo, la sentencia dice que «en los Estatutos se
puede prever una proporcionalidad en la constitucion
del Consejo de Administracion, basada en grupos, cla-
ses o series de acciones, en cuyo caso se estima que el
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sistema proporcional opera de forma plena y ha de res-
petarse por la Junta General. Teniendo en cuenta que el
articulo 49 de la LSA prevé la posibilidad de distintas
clases y series de acciones, con efectos importantes res-
pecto al nombramiento de administradores, segin el
articulo 123, por la Junta General, con sistema propor-
cional, articulo 137, fijado en los Estatutos, en su ar-
ticulo XVIII, la modificacién de éste eliminando tal sis-
tema proporcional, afecta a los derechos de los
accionistas de la clase o serie A’y B. La suspension de tal
sistema, permitido en la antigua y en la nueva ley no es
una adaptacion a la nueva LSA sino una modificacion
estatutaria: en consecuencia, no bastaba el “quorum”
que prevé la disposicion transitoria quinta LSA sino que
se exigia el “quorum” reforzado que preveia el antiguo
articulo XVIII de los Estatutos (..)».

A tenor de esta sentencia y al amparo de la vigente
LSA resultaria por tanto posible crear clases de
acciones que otorguen a sus titulares el derecho a
nombrar miembros del consejo de administracion.
Al analizar la aplicabilidad de esta misma conclu-
sion a las sociedades de responsabilidad limitada,
no puede olvidarse que el sistema de representacion
proporcional en el consejo solamente es aplicable a
las sociedades anonimas (y no a las sociedades limi-
tadas), lo cual podria quiza justificar un tratamien-
to diferente de ambos tipos societarios en cuanto al
privilegio que estamos estudiando. Al mismo tiem-
po, no puede perderse de vista que, si en una socie-
dad anénima se admite la creacion de acciones
dotadas del derecho a nombrar un determinado
numero de miembros del 6rgano de administracion,
con mayor razén deberia ser admisible la misma
posibilidad en una sociedad de responsabilidad
limitada, ya que, como es sabido, este tipo societa-
rio es considerablemente mas flexible que la socie-
dad anénima, y en la sociedad limitada pueden pri-
mar mas los elementos personalistas que en las
sociedades anonimas.

La RDGRN de 15 de septiembre de 2008: lo que dice
y lo que sugiere

En sintesis, la resolucion comentada utiliza dos
argumentos para rechazar el recurso e inadmitir la
inscripcion de la clausula estatutaria sometida a su
consideracion: en primer lugar, la resolucion
entiende que el precepto estatutario recurrido vul-
nera la regla general de que el nombramiento de
miembros del 6rgano de administracion correspon-
de a la junta general por mayoria, sustituyéndolo
por «uno muy similar al de designacion directa prohibi-
do por la ley»; en segundo lugar, la Direccion seniala
una serie de «problemas» practicos que suscita la

concreta redaccion de la clausula estatutaria debati-
da. A continuacion expondremos brevemente am-
bos argumentos.

El principio mayoritario frente al derecho
de designacion directa de los administradores

La principal objecion suscitada por la clausula esta-
tutaria debatida es que, segun el criterio de la Regis-
tradora Mercantil (confirmado por la DGRN), aque-
lla es contraria al articulo 58 de la LSRL, que
dispone que «la competencia para el nombramiento de
los administradores corresponde exclusivamente a la
Junta General». En esta misma linea, el centro direc-
tivo anade que, a diferencia de lo que ocurre en la
LSA, la LSRL no reconoce a los socios minoritarios
un derecho de representacion proporcional en el
consejo de administracion ni tampoco el nombra-
miento de consejeros por cooptacion (véanse los
articulos 137 y138 de la LSA en contraste con el
apartado III parrafo segundo i.f. de la Exposicion de
motivos de la LSRL).

Tomando como base estos argumentos, y tras pon-
derar también el caracter flexible que se predica de
las sociedades limitadas en la Exposicion de moti-
vos y en el articulado de la LSRL, la resolucion
comentada concluye que no es admisible una clau-
sula estatutaria que otorgue directamente a deter-
minadas participaciones sociales el derecho a nom-
brar un ntmero de administradores, ya que con
ello se estaria vulnerando el principio legal de
adopcion de acuerdos por mayoria en la junta
general. La valoracion negativa de esta clausula por
la DGRN se refuerza ain mas, si cabe, al constatar-
se que el precepto estatutario recurrido dispone
que el derecho de las participaciones de la clase «A»
a nombrar administradores sera aplicable «cual-
quiera que sea, en cualquier momento de la vida de la
sociedad, el numero y valor nominal de las participa-
ciones sociales, ast como el capital social de la compa-
fifa», con lo cual se desvincula aun mas, el nom-
bramiento de administradores con la participacion
de los socios en el capital social de la companiia y
sus correspondientes derechos de voto (Funda-
mento de Derecho numero 2, parrafo sexto, de la
resolucion comentada).

No obstante, lo mas relevante de esta resoluciéon no
es la calificacion negativa del precepto recurrido,
sino que, al hilo de su analisis, la propia DGRN
sugiere la existencia de un mecanismo adecuado
para atender a la finalidad de que un grupo de
socios tenga siempre representacion en el 6rgano de
administracion, tal y como pretendia la sociedad



recurrente. La resolucion incluso va mas alla, y
seniala que «el veto legal [al sistema de representa-
cion proporcional en sociedades limitadas| debe cir-
cunscribirse a los estrictos términos expresados por el
legislador; y, en este sentido, el uso estatutario del siste-
ma de voto plural (que admite y regula el articulo 53.4
de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada)
puede servir para modalizar (sic) el principio puramen-
te mayoritario que a tal efecto establece como badsico,
pero no inderogable, la Ley». Y prosigue la resolucion
diciendo que «el Reglamento del Registro Mercantil
confirma esta posibilidad al disponer, en su articulo
184.2.1, que en caso de desigualdad de los derechos que
atribuyen las participaciones sociales, si se ha pactado
que concedan mds de un derecho de voto para todos o
algunos acuerdos, es necesario indicar el niumero de
votos». (Fundamento de Derecho ntimero 2, parra-
fo cuarto, de la resolucién comentada).

Notese, por tanto, que si bien la resolucion deja
sentado que la forma de articulacion del privilegio
propuesta por la recurrente no es admisible porque
colisiona con el principio legal de adopcion mayo-
ritaria de acuerdos por la junta, al mismo tiempo
recuerda que existe otra via para lograr la misma
finalidad: las participaciones de voto plural.

Para ilustrar su razonamiento, la resolucion llega
incluso a citar un precepto reglamentario (el articu-
lo 184.2.1 RRM) que, si bien no es de aplicacion
directa a este recurso, sugiere al lector la forma ade-
cuada de configurar privilegios en sociedades limi-
tadas, que no es otra que el otorgamiento de un
derecho de voto plural a ciertas participaciones
sociales en determinados acuerdos sociales competen-
cia de la junta general (en el caso que nos ocupa, en
aquellos acuerdos que se refieran al nombramiento
y cese de ciertos miembros del 6rgano de adminis-
tracion). Tendremos ocasion de profundizar algo
mas en esta cuestion en las conclusiones de este
articulo.

«Problemas» practicos que suscita el precepto
estatutario recurrido

La resolucion comentada senala, ademas, algunas
deficiencias de técnica juridica en la clausula esta-
tutaria recurrida que, llegado el caso, podrian dar
lugar a importantes problemas interpretativos.

A modo de ejemplo, la clausula estatutaria recurri-
da establecia una suerte de «asociacion forzosa y de
cardcter indefinido» entre los socios titulares de las
participaciones sociales de la «clase» A, sin especifi-
car si el acuerdo dentro de dicha «clase» habria de
Ser undnime o mayoritario.
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Por otro lado, al no especificarse en los estatutos si
las participaciones privilegiadas de la «clase» A
podran votar el nombramiento de los restantes
miembros del ¢rgano de administracion (ademas
del miembro ya designado por dicha «clase»), se
plantea la duda sobre como deberia computarse su
voto en las propuestas de acuerdo para el nombra-
miento del resto de miembros del 6rgano de admi-
nistracion: jtendrian las participaciones privilegia-
das de la «clase» A derecho de voto en tales
propuestas de acuerdo?; en caso afirmativo, ;tendri-
an derecho de voto simple o un derecho de voto
plural de 79 votos por cada participacion social,
como se les reconoce de manera general en el arti-
culo 5.2 de los estatutos sociales objeto de recurso?

Ya en la parte final de la resolucion comentada, la
DGRN apunta, aunque sin desarrollarlos, otros
«problemas» que suscitaria la admision de esta
clausula. Entre ellos, se menciona la falta de regula-
cion de la sustitucion del administrador designado
por el grupo de participaciones objeto de agrupa-
cion estatutaria o la posibilidad de los socios titula-
res de participaciones privilegiadas de clase «A» de
promover el ejercicio de la accion social de respon-
sabilidad.

Resta tratar, por consiguiente, esos «problemas»
practicos y proponer algunas alternativas para
resolverlos.

Conclusiones y sugerencias practicas
para articular «clases» de participaciones
privilegiadas

Tal y como ha quedado apuntado, la Resolucion de
15 de septiembre de 2008, atn desestimando el
recurso y negando la posibilidad de inscribir la
clausula sometida a su consideracion, ha allanado el
camino para la creacion de «clases» de participacio-
nes que otorguen privilegios distintos de los expre-
samente admitidos por la LSRL.

En efecto, la resolucién comentada confirma la
posibilidad de que los estatutos concedan a un de-
terminado grupo de participaciones sociales un
derecho de voto privilegiado (plural) para determi-
nados acuerdos sociales, de tal forma que, con el solo
voto favorable de tales participaciones sociales, se
alcancen las mayorias legales o estatutarias requeri-
das para la adopcion de ciertos acuerdos.

A nuestro juicio, el camino abierto por esta resolu-
cion es acertado y plenamente coherente con la
configuracion legal de la sociedad limitada. Tenien-
do en cuenta que la LSRL permite quebrar el princi-
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pio de proporcionalidad entre capital y derechos de
voto de manera absoluta (para todos los acuerdos
sociales y cualquiera que sea la (des)proporcion
entre capital y derechos de voto), con mds razén
debiera reconocerse la posibilidad de privilegiar a
una «clase» de participaciones sociales solamente
respecto de determinados acuerdos. Asimismo, es
de destacar que la interpretacion propuesta por la
resolucion comentada es también congruente con
la tendencia marcada por la Propuesta de Codigo de
Sociedades Mercantiles («PCSM»), que, suprimien-
do la nota de excepcionalidad que preside nuestra
LSRL en cuanto a la creacion de privilegios sociales,
reconoce con caracter general la posibilidad de que
existan distintos grupos de participaciones sociales
que atribuyan derechos desiguales a sus titulares,
con la tinica condicion de que los estatutos mencio-
nen «la cuantia o la extension de estos derechos» (ar-
ticulo 330.2.22 del PCSM).

En el supuesto que nos ocupa, para evitar incurrir
en los «problemas» practicos de interpretacion
apuntados por la Resolucion de 15 de septiembre
de 2008, los estatutos sociales deberan definir de
manera muy precisa los acuerdos sociales en los que
las participaciones privilegiadas estaran dotadas de
voto plural, asi como el procedimiento de ejercicio
por parte de los socios de su derecho de voto en
tales acuerdos.

Por lo que se refiere a la primera cuestion, parece
evidente que el derecho de voto plural en socieda-
des limitadas debera extenderse no solamente a los
acuerdos de nombramiento de los administradores,
sino también a los relativos a su cese. Asimismo,
pareceria razonable que, como medida de protec-
cion de los socios titulares de participaciones privi-
legiadas, el derecho de voto plural fuese aplicable
también a los acuerdos de modificacion de la
estructura del o6rgano de administracion (o, al
menos, a aquellos acuerdos en cuya virtud el orga-
no de administracion pasase a ser unipersonal, ya
que en este caso el derecho a nombrar un miembro
del 6rgano de administracion podria quedar sin
objeto o, cuando menos, podrian generarse proble-
mas interpretativos en cuanto a qué socios tienen
derecho a nombrar al administrador tnico). En el
mismo sentido, también deberia preverse en los
estatutos que el derecho de voto plural en socieda-
des limitadas se aplicase a aquellos acuerdos por los
que, de forma directa o indirecta, se estableciesen
diferencias en el ambito de competencias de los dos
administradores que integren el érgano pluriperso-
nal (por ejemplo, acuerdos de distribucion de facul-
tades entre los dos administradores solidarios, con-

forme autoriza el articulo 124.2.b) del Reglamento
del Registro Mercantil).

La segunda cuestion importante que deberan
regular los estatutos sociales es el procedimiento
de adopcion de acuerdos sujetos a derecho de voto
plural por parte de una «clase» de participaciones.
En concreto, debera establecerse un mecanismo
claro que garantice en todo momento la vigencia
del privilegio, incluso en aquellos casos en los que
se produzcan vicisitudes que afecten al miembro
del 6rgano de administracion designado por las
participaciones privilegiadas (por ejemplo, el
derecho de solicitar la convocatoria de junta que
se pronuncie sobre la sustitucion de un consejero
en caso dimision, fallecimiento, incapacidad
sobrevenida, etc.).

Una forma de «ligar» a un miembro del érgano de
administracion con la «clase» de participaciones
sociales con cuyo voto favorable ha sido nombrado
podria ser la de asignar un numero a cada uno los
administradores (vocal n° 1, vocal n° 2, etc.). Tal
«numeracion» operaria solamente a los efectos de
identificar a los administradores nombrados por
cada «clase» de participaciones y, naturalmente, se
haria sin perjuicio de la independencia e igualdad
entre los miembros del 6rgano de administracion,
que en modo alguno se veria afectada por tal
«numeracion». De este modo, en todo momento
estarfan identificados los miembros designados por
las participaciones privilegiadas, quedando éstas
facultadas para ejercitar su derecho de voto plural
en todos los acuerdos que afectasen al nombra-
miento, cese o sustitucion de dicho consejero, salvo
en aquellos casos en los que la ley establece impera-
tivamente una mayorfa determinada para la adop-
cion del acuerdo (e.g., articulo 134.1 —segundo
parrafo— de la LSA).

Alternativamente (0, en su caso, con caracter adi-
cional a lo anterior), podria pensarse en un meca-
nismo estatutario en virtud del cual, cada vez que
por cualquier razon cesase en su cargo un adminis-
trador, hubiere de convocarse la junta general para
reelegir de nuevo a todos los miembros del érgano
de administracion, atribuyéndose a las participacio-
nes privilegiadas el derecho a ejercitar su derecho
de voto plural en el nombramiento del primero de
los nuevos administradores designados.

Por ultimo, el sistema de configuracion estatutaria
que se acaba de enunciar deberia prever expresa-
mente cuantos derechos de voto habrian de corres-
ponder a las participaciones privilegiadas en los
acuerdos para el nombramiento del resto de miem-



bros del 6rgano de administracion: un derecho de
voto simple, un derecho de voto plural o, en su
caso, ningun derecho de voto (si bien esta ultima
propuesta podria quiza resultar mas discutible en
sociedades limitadas y requeriria un analisis que
excede la extension de este trabajo).

En conclusién, y aunque pueda resultar paradojico,
la Resolucion de la DGRN de 15 de septiembre de
2008, a pesar de desestimar el recurso y confirmar
la calificacion negativa de la registradora, confiere
un importantisimo respaldo a la utilizacion de los
derechos de voto multiple para configurar partici-
paciones sociales privilegiadas fuera de los casos
expresamente regulados por la ley.

JAVIER Ruiz-CAMARA Bavo (*)

MODIFICACIONES EN EL REGIMEN DE
IDENTIFICACION DE INVERSORES EN EMISIONES
DE PREFERENTES Y DEUDA REALIZADAS POR
ENTIDADES ESPANOLAS AL AMPARO DE

LA LEY 13/1985

Introduccién

El pasado 25 de diciembre de 2008 se publicé en el
Boletin Oficial del Estado el texto de la Ley 4/2008,
de 23 de diciembre, por la que se suprime el grava-
men del Impuesto sobre el Patrimonio, se generali-
za el sistema de devolucion mensual en el Impues-
to sobre el Valor Anadido, y se introducen otras
modificaciones en la normativa tributara (la «Ley
4/2008»).

Junto a las novedades en materia tributaria por
todos ya conocidas, algunas de las cuales resultan
facilmente identificables en el propio titulo de la
norma, la Ley 4/2008 ha introducido una modifica-
cion de gran calado en el régimen de identificacion
de los titulares de participaciones preferentes y
otros instrumentos de deuda emitidos al amparo del
régimen establecido por la Disposicion adicional
segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo.

A la interrogante surgida sobre el alcance real de la
referida modificacion, que se encuentra pendiente
de desarrollo reglamentario, han de sumarse las
dudas planteadas respecto de su entrada en vigor y

(*) Abogado del Area de Derecho Mercantil de Urfa Menéndez
(Madrid).
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las consecuencias que de ello pudieran derivarse
para las emisiones «vivas» a las que resultara de
aplicacion, incertidumbres que, al menos en lo
tocante a este segundo punto, han quedado despe-
jadas a raiz de las consultas vinculantes emitidas
hace escasas fechas por la Direccion General de Tri-
butos, en los términos que posteriormente exami-
naremos. Previamente a ello, repasaremos en deta-
lle el contenido de las novedades introducidas por
la Ley 4/2008 en la materia que nos ocupa, asi
como los antecedentes normativos en los que aqué-
llas se enmarcan.

Alcance de las obligaciones de informacion
establecidas inicialmente por la Ley 13/1985

La Disposicion adicional segunda de la Ley
13/1985, de 25 de mayo —cuyo texto fue introduci-
do por la Disposicion adicional tercera de la Ley
19/2003, de 4 de julio-, contempla el régimen fis-
cal aplicable a las emisiones de participaciones pre-
ferentes e instrumentos de deuda que cumplan
determinados requisitos y que sean realizadas por
entidades financieras o cotizadas no financieras
espanolas, bien directamente, bien a través de filia-
les de objeto tnico integramente participadas y
situadas en Espana o en un territorio de la Union
Europea.

Dicho régimen, que extendio a los valores anterior-
mente citados el tratamiento aplicable a los rendi-
mientos derivados de la deuda publica obtenidos
por no residentes sin mediacion de establecimiento
permanente en Espana, vino acompanado de la
obligacion para la entidad de crédito dominante del
grupo o subgrupo consolidable de entidades de cré-
dito, o la entidad cotizada titular de los derechos de
voto del emisor, segin fuera el caso, de poner en
conocimiento de las autoridades fiscales cierta
informacion relativa a la identidad y residencia fis-
cal de los perceptores de los citados rendimientos.

Este mandato legal se desarroll reglamentaria-
mente a través del Real Decreto 1778/2004, de 30
de julio, que anadié un nuevo capitulo al Real
Decreto 2281/1998, de 23 de octubre, el cual fue a
su vez derogado y su contenido integrado, sin varia-
ciones sustanciales, en los articulos 43 y 44 del Real
Decreto 1065/2007, de 27 de julio.

Sin entrar de forma detallada en la mecanica de los
procedimientos de obtencion de informacion regu-
lados en el Real Decreto 1065/2007, si diremos que
aquéllos circunscribieron su ambito de aplicacion a
los perceptores no residentes que actuaran sin
mediacion de establecimiento permanente en Espa-
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