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1. Finalidad teérica de la norma: evitar

los supuestos de abuso de la mayoria

Entre las novedades introducidas por la ley
25/1011 de 1 de agosto en el vigente tex-
to de la LSC, alcanza una gran relevancia,
para las sociedades no cotizadas, la conte-
nida en el art. 348 bis. Tal y como ha sido
redactada finalmente (llevando la letra de
la ley mas alla de su probable y bieninten-
cionada finalidad), la disposicion altera la
naturaleza del derecho al dividendo, de un
modo que puede afectar a la situacidon pa-
trimonial de gran nimero de sociedades,
en particular las de caracter familiar y, so-
bre todo, teniendo en cuenta que el recur-
so a la financiacion ajena no resulta facil en
las actuales circunstancias.

El tenor de la norma es el siguiente:

«Articulo 348 bis. Derecho de separacion
en caso de falta de distribuciéon de divi-
dendos.

1. A partir del quinto ejercicio a contar
desde la inscripcion en el Registro Mer-
cantil de la sociedad, el socio que hu-
biera votado a favor de la distribucion
de los beneficios sociales tendra dere-
cho de separacién en el caso de que
la junta general no acordara la distri-
bucién como dividendo de, al menos,
un tercio de los beneficios propios de la
explotacion del objeto social obtenidos
durante el ejercicio anterior, que sean
legalmente repartibles.
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2. El plazo para el ejercicio del derecho
de separacién serd de un mes a con-
tar desde la fecha en que se hubiera
celebrado la junta general ordinaria de
socios.

3. Lo dispuesto en este articulo no sera de
aplicacion a las sociedades cotizadas.».

La norma se aplica a todas las sociedades
de capital, tanto limitadas como andnimas,
con excepcion de las sociedades cotizadas.
La finalidad que persigue es la de evitar el
abuso en el que, con frecuencia, incurren
los socios mayoritarios de estas socieda-
des cerradas, en perjuicio del minoritario.
La jurisprudencia ha abordado en no pocas
ocasiones supuestos en los que, sin justi-
ficacion econdmica -valga, de momento,
esta expresién, por las razones que luego
apuntaremos- el grupo mayoritario persiste
durante una serie de ejercicios en una poli-
tica de incremento de las reservas, no obs-
tante la existencia de beneficios, privando
a los demas del reparto de dividendos. El
cuadro del abuso suele completarse con el
aseguramiento, por parte de la mayoria, de
una retribucidn por una via distinta a la del
derecho al dividendo, como puede ser la
retribucién que perciben por formar parte
del érgano de administracién, o mediante
la celebracién de otros contratos con la so-
ciedad de sociedades vinculadas al grupo
mayoritario.

Hay que tener en cuenta que el derecho
al dividendo no nace, técnicamente, has-



ta que la junta general decide concederlo.
En ocasiones, se ha calificado la situacion
anterior a ese momento como un “dere-
cho abstracto” al dividendo, mas parecido
a una mera expectativa de los socios. Es
decir, segun la ley societaria, la decision
de reservar la totalidad de las ganancias
resulta perfectamente legitima, motivo por
el que los tribunales han de acudir al ex-
pediente, siempre incierto, del abuso del
propio derecho, cuando la reiteracién de
esa politica permite sospechar la presencia
de una maniobra dirigida a perjudicar a los
socios minoritarios. Por lo demas, el pro-
ceso al que puede acudir el socio afectado
es el de la impugnacion del acuerdo social,
gue no garantiza, incluso cuando se esti-
ma, el resultado de obtener una determi-
nada ganancia: son pocas las resoluciones
gue, mas alla de la anulacién del acuerdo,
condenan a un determinado reparto. De
hecho, resulta discutible que los tribunales
puedan, incluso en este caso, no sélo anu-
lar, sino imponer una determinada volun-
tad social.

La ley de 2011 representa el segundo in-
tento, por parte del legislador, de estable-
cer un limite al poder mayoritario. En el
Anteproyecto de ley de sociedades de res-
ponsabilidad limitada de 1994, se planed
un derecho de minoria cualificada (dispo-
nible por los estatutos), para que se solici-
tara eficazmente el reparto de dividendos.
La norma no quedé incorporada al Derecho
societario.

La via escogida ahora por la ley es de na-
turaleza distinta, y coincide en sus efectos
con los remedios contra la “opresion de la
minoria” que conocen otros ordenamien-
tos, que facilitan la salida de la sociedad
del socio, cautivo de su propia participa-
cion. La norma no pone al servicio del mi-
noritario un derecho de corte societario,
sino que le habilita para considerar frustra-
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do el contrato de sociedad, hasta el punto
de resolverlo.

Sin embargo, plantea un problema que
puede ser grave en las sociedades, por una
defectuosa definicion - a nuestro juicio- del
supuesto de hecho, que literalmente no tie-
ne por qué coincidir con el de los abusos
que han preocupado a doctrina y jurispru-
dencia. De esta manera, queda sobredi-
mensionada la causa lucrativa del contrato
de sociedad, y limitada la libertad de la ma-
yoria para tomar las decisiones mas acor-
des con lo que considere, legitimamente,
el interés social. A partir de ahora, cuando
se verifiquen las condiciones objetivas para
obtener el lucro que tipicamente persiguen
quienes participan en una sociedad de ca-
pitales, el no obtenerlo permite resolver el
contrato.

La técnica empleada por el legislador:
resolucion contractual.

El art. 348 bis permite ejercitar el derecho
de separacion. El derecho de separacion
supone la ruptura del vinculo contractual
entre el socio y la sociedad, es una reso-
lucién parcial del contrato, que el orde-
namiento sélo reconoce por razones muy
justificadas, que convierten en insoporta-
ble, para un socio, su permanencia en la
sociedad. Ldogicamente, si existe un mer-
cado en el que liquidar la posicion de socio
(caso tipico de las sociedades cotizadas v,
tedricamente, del resto de andnimas), se
prefiere el mantenimiento de la sociedad,
con la salida del socio descontento me-
diante la enajenacion de sus acciones, de-
jando indemne el patrimonio social, ajeno
a esta operacién de compra. Hasta tiem-
pos recientes, y por ello, el derecho de se-
paracion sélo tenia virtualidad practica en
las sociedades limitadas. En las andnimas,
solo el traslado del domicilio al extranjero
y la sustitucion del objeto social figuraban




como supuestos de hecho desencadenan-
tes de la separacién. Por esta razdn, la
“opresidon del minoritario” no tiene lugar
en sociedades cotizadas.

Sustancialmente, el derecho de separacién
constituye una liquidacién parcial del con-
trato de sociedad, que otorga a su titular
el derecho a percibir de la sociedad misma
-no de otros socios o terceros eventual-
mente interesados en la participacién- el
importe del valor razonable de sus partici-
paciones o acciones. La separacion supo-
ne, por lo tanto, un coste econémico para
la sociedad, que en el extremo podria su-
poner la ruptura del vinculo societario co-
rrespondiente a titulares cercanos al cin-
cuenta por ciento (piénsese en el acuerdo
de reservar adoptado por una cifra lige-
ramente superior al cincuenta por ciento,
en contra del voto del resto de socios u
accionistas). Esta conclusién no varia por
la circunstancia de que el ordenamiento
permita, junto con la amortizacién del ca-
pital, la compra de las propias acciones o
participaciones.

Hay que reconocer que el mecanismo idea-
do por el legislador resulta particularmen-
te sencillo de llevar a la practica (a salvo
algunas descoordinaciones con el resto de
la ley, de caracter menor) y, por esta mis-
ma razon, puede resultar peligroso para la
pervivencia de las sociedades si se aplica
literalmente el supuesto de hecho previs-
to por aquel. Cuando se verifique, el so-
cio que haya votado a favor del reparto
de dividendos, si estos no se alcanzan la
cuantia minima prevista en la ley, podra
notificar a la sociedad el ejercicio del dere-
cho de separacion en el plazo de un mes.
A partir de ese momento, el procedimiento
es el comun para la separacién y exclusion
de socios. Cabe recordar que, en caso de
falta de acuerdo entre la sociedad y los so-
cios excluidos, un auditor de cuentas, dis-
tinto al de la sociedad y nombrado por el
Registrador mercantil, debera obtener ese
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valor razonable. El plazo para la emisién
del informe es de dos meses, a los que
han de sumarse otros dos (o tres, segun
se reconozca o no el derecho de oposicion
de acreedores) para el pago. En los su-
puestos de separacion contemplados has-
ta ahora, el plazo para ejercer el derecho
se iniciaba con la publicacién del acuerdo
correspondiente en el BORME. Para aplicar
la nueva norma, como el acuerdo no es
inscribible, puede surgir alguna duda so-
bre cudl es ese dia. Hay que suponer que
se abrird desde que se adopta el acuerdo,
ya que el socio necesariamente debe de
estar presente en la junta.

Defectuosa definicion del supuesto de
hecho

El principal defecto de la horma comentada
consiste en que su tenor literal no contem-
pla un supuesto de abuso mayoritario, sino
gue se limita a describir la situacion de la
mayor parte de las sociedades espafiolas.

a) La norma se aplica a todas las com-
panias, a partir del quinto ejercicio
desde su constitucion. Esta es la dis-
posicidn mas sorprendente, porque pa-
rece obvio que nada tiene que ver con
el supuesto de abuso que se pretende
atajar. La ldgica de la norma, atendien-
do a los antecedentes, exigiria que se
refiriera, con mayor precision, al nime-
ro de ejercicios en los que, existiendo
beneficios, la mayoria no hubiera re-
partido dividendos. El margen temporal
es proximo, ademas, al sefialado indi-
ciariamente por alguna jurisprudencia
(tres o cinco afos). Lamentablemente,
una interpretacion correctora del pre-
cepto no es segura. En la actualidad,
una sociedad que haya repartido divi-
dendo en los cuatro ejercicios primeros
de su existencia, habria de soportar el
ejercicio del derecho de separacion en
la primera ocasién en que decida reser-
var sus beneficios.




Por lo demas, en las sociedades cons-
tituidas en fechas préximas al fin de
ejercicio, debe computarse también el
primero, aunque haya durado sélo me-
ses 0 semanas.

b) Para ser titular del derecho de separa-
cién, se exige el voto favorable a la
distribucion de beneficios sociales.
La redaccion de la norma suscita alguna
duda formal, pues es posible que en el
acuerdo sobre aplicacion del resultado
no haya lugar para una votacién a favor
de la distribucion de dividendos. Si el 6r-
gano de administracion plantea destinar
a reservas el beneficios, los disidentes,
en rigor, se muestran en contra, pero
no necesariamente votan a favor de la
distribucion, si el tema no consta en el
orden del dia. Probablemente, llegado
el caso, un tribunal podria equiparar el
voto contrario, si se deja constancia en
acta de la voluntad del disidente a favor
del reparto, con el voto favorable al que
se refiere la ley.

c) Para que pueda ejercitarse el derecho,
es necesario que no se haya repartido,
al menos, un tercio de los beneficios
propios de la explotacion del objeto
social obtenidos durante el ejerci-
cio anterior.

d) La norma, por omisioén, no se refiere a
las condiciones de liquidez de la com-
pafia. Tampoco impone el pago inme-
diato del dividendo. Al respecto de am-
bas cuestiones, conviene recordar que
el art. 276 LSC se dispone que “En el
acuerdo de distribucidon de dividendos
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determinara la junta general el momen-
to y la forma de pago”. Sélo cuando no
se haya previsto (por la mayoria, ob-
viamente) otra cosa, “el dividendo se
hard pagadero al dia siguiente al del
acuerdo”. Esta posibilidad de concrecién
puede ser util para la compafiia, pues
permite validamente retrasar el pago de
los dividendos.

4. Conclusiones: ¢Es posible no aplicar el

precepto?

Dado el tenor literal de la norma, enten-
demos que no es posible que los esta-
tutos deroguen la ley. No obstante, se
puede intentar —-no podemos garantizar el
éxito- introducir una clausula estatutaria
que, sin eliminar el derecho del minorita-
rio, intentara reconducir la norma legal a la
previsible intencion real del legislador. No
obstante, en caso de litigio, el interesado
en la separacién intentaria hacer valer, con
probabilidad de estimacion, el derecho re-
conocido en la ley.

La renuncia en protocolo familiar —pacto
parasocial, en definitiva- es aconsejable;
es cierto que, en el estado actual de la
jurisprudencia del TS, no es posible fun-
dar una impugnacién de acuerdos sobre
la base de aquellos, aunque sean firmados
por todos los soicos; pero también lo es
gue se estiman licitos; y, habiendo es-
tablecido la ley un remedio puramen-
te contractual, no resulta descartable
que la renuncia a este derecho de se-
paracion, en contrato separado al de
la sociedad, se pudiera considerar va-
lida.
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