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SUMARIO: I. Reduccion voluntaria y reduccion obligatoria. - II. Determi-
nacién del desequilibrio y cuantia de la reduccién.- III. Exclusién del Derecho
de oposicidén y proteccion de los acreedores.- IV. Prohibicién de reducir si hay
reservas y prohibicién de condonar dividendos pasivos.- V. Existencia de
privilegios.

El presente escrito constituye el desarrollo de parte de un trabajo inacabado
mas amplio de D. LUIS SELVA dedicado a la reduccién del capital de la
sociedad andénima. En concreto, se centra en algunos aspectos relativos a la
reduccion nominal del capital social en este tipo de compafiias sobre los que
€l habia avanzado mas en su andlisis: los atinentes al restablecimiento del
equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad disminuido por
consecuencia de pérdidas. Me parece que servir de vehiculo de expresion de
algunos de sus posicionamientos doctrinales es uno de los mejores modos que
tengo de manifestar mi reconocimiento a su magisterio, el cual extiendo al de
nuestro admirado D. JOAQUIN LANZAS, tan amigo de aquél y a quien este
libro de homenaje une una vez mds, ahora desgraciadamente en nuestro
recuerdo.
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I. Reducciéon voluntaria y reduccién obligatoria.

La llamada reduccién nominal o contable se caracteriza porque en ella la
disminucién de valor que experimenta la cifra representativa del capital, no
entraa al propio tiempo una correlativa liberacién de medios patr?mo.n’iales de
los que la sociedad puede disponer' (no hay por definicion restitucion ’a lqs
socios por ninguna via)?, porque precisamente en este caso existe un Fleﬁcn
patrimonial previo que la sociedad se limita a reconocer ajustando su cifra de
capital a la efectiva magnitud del patrimonio. Junto a este supuesto, que es el
mas comiin y objeto de nuestro analisis, se da otro en el que si se produce una
liberacién de fondos, pero, a diferencia de lo que ocurre con la reduccion
efectiva del capital, no existe una verdadera modificacion del capital, sino s6lo
un mero traspaso de una cantidad a la cuenta de reserva legal. Se trata del
fenémeno que regula el articulo 33 de la Directiva 77/91/CEE, que exige que
esa reserva no supere el diez por ciento del capital suscrito ya reducidp y que
no pueda utilizarse sino para compensar pérdidas o aumentar el capital con
cargo areservas. Esta doble posibilidad aparece manifiesta enel articulq 163.1
LSA al disponer que: "La reduccién del capital puede tener por finalidad...
la constitucién o el incremento de la reserva legal o el restablecimiento del
equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad disminuido por
consecuencia de pérdidas ™

El fundamento mismo de esta figura juridica reside en la necesidad de que
se respete el principio de correspondencia entre capital y patrimonio (principio

! V. PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién del capital en sociedades anénimas y de
responsabilidad limitada, Zaragoza, 1973, pag. 205.

2 Epeste sentido, v. DE LA CUESTA, «El aumento y la reducci6n del capital social», en
ROJO (d1r ), La Reforma de la Ley de Sociedades Anonimas, Madrid, 1987 pag. 221,y GOMEZ
PORRUA, «La modificacién de los estatutos sociales. Aumento y reduccion del capital social»,
en JIMENEZ SANCHEZ (coord.), Derecho mercantil, vol. 1, 4* edicion, Barcelona, 1997, pag.
330.’ Sobre las influencias de los Derechos italiano y aleman, junto a la citada Diref:tiva.del
Consejo, v. GARCIA VILLAVERDE, «Algunas cuestiones sobre la reduccién del patrimonio a
una cantidad inferior a la mitad del capital social por consecuencia de pérdidas», en Derecho
mercantil de la Comunidad Econémica Europea. Estudios en Homenaje a José Girén Tena,
Madrid, 1991, pags. 478-81; SANCHEZ DE MIGUEL, «La reduccion del capital social: Medidas
Y requisitos», en ALONSO UREBA/DUQUE/ESTEBAN VELASCO/GARCIA VILLAVERDE/
SANCHEZ CALERO (coord) Derecho de Sociedades Anénimas, t. 111, vol. 2, Madrid, 1994,
pag. 768. También v. LOPEZ SANCHEZ, «Reduccién y proteccién de los ac_reedores sgcnales»
en ilt. ob. cit., pags. 795-811; y DE TORRES ZAPATERA, «La reduccién de capital para
compensar pérdidas», en ilr. ob. cit., pags. 879-966, passim.
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de cobertura del capital social), preocupacion del legislador que late en todo
el articulado de la Ley. Mas las medidas que se adopten para lograr el fin
pretendido no pueden ser directas (como afirmaba LUIS SELVA, no cabe, por
ejemplo, imponer a la sociedad una linea concreta de inversiones), sino
remedios o cautelas que intenten evitar la situacién de desbalance* que, por lo
demas, no tiene por qué derivar siempre de pérdidas®.

La LSA escalona dichas medidas en tres estadios atendiendo al volumen de
las pérdidas habidas. Si éstas disminuyen el patrimonio® a una cantidad que lo
hace un tercio inferior al capital social no impone la obligacién de equilibrarlo
mediante reduccién de capital, si bien es posible una reduccién voluntaria del
mismo para compensar las pérdidas. Cuando las pérdidas son tales que
disminuyen el patrimonio hasta tal punto que lo hacen inferior al capital en mas
de un tercio la norma permite el mantenimiento de la situacién durante un
ejercicio social (en cuyo transcurso puede producirse la recuperacién patrimo-
nial de la sociedad), pero concluido el mismo persistiendo tal situacién la
adecuacion de la proporcién capital-patrimonio (mediante la reduccién o el
aumento del capital oportunos) deviene obligatoria. Por Gltimo, cuando las
pérdidas disminuyen el patrimonio a menos de la mitad del capital social la
reduccion es necesaria y, si no se produce (o, alternativamente, si no se
aumenta el capital en la medida suficiente), conduce a la disolucién de la
sociedad. En este trabajo vamos a examinar las dos primeras, excluyendo el
estudio de la disolucién por pérdidas prevista en el articulo 260.4 LSA.

Lamagnitud del desequilibrio patrimonial detectado determina un régimen
diferente para las distintas modalidades de reduccion por pérdidas. La primera
y mas sencilla, se produce cuando las pérdidas son de cuantia inferior a un
tercio del valor del capital social, y se caracteriza precisamente porque en este

*  Junto a la especifica figura que vamos a estudiar se perfilan otras que tienen la misma

finalidad equilibradora, como son las previstas en los articulos 194 (que disciplina el tratamiento
de algunas partidas que pueden figurar inicialmente en el activo: los gastos de establecimiento,
de investigacion y desarrollo, y el fondo de comercio) y 214.2 (dedicado a la reserva legal) LSA.
*  Aunque pudiera parecer a primera vista que la reduccién nominal es equivalente a la
reduccion por pérdidas, esto no es cierto siempre. Puede deberse a causas muy diversas como la
devaluacion monetaria, el indebido reparto de beneficios, la desaparicién o pérdida de alguna
partida del activo sin equivalente mengua del pasivo, la aparicién o incremento de alguna partida
del pasivo sin incremento equivalente en el valor del activo, etc. Se trata del mero desequilibrio
patrimonial, sea cual sea su origen, el que provoca la necesidad de la adopcién de esta medida,
que tanto la Ley como la préctica identifican con la denominacién comin de «pérdidas». Al
respecto v. PEREZ DE LA CRUZ (con la colaboracién de AURIOLES MARTIN), La reduccion
del capital social (Articulos 163 a 170 LSA), en URIA/MENENDEZ/OLIVENCIA (dir.),
Comeniario al régimen legal de las sociedades anénimas, t. VII, vol. 3°, Madrid, 1995, pag. 34.
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caso la sociedad es libre de decidir si reduce o no su capital. La Ley no alude
directamente a este supuesto pero se deduce con claridad del articulo 163.1
LSA, cuando trata de la reduccién obligatoria.

Los motivos que inducen a la sociedad a adoptar una medida de este tipo
pueden ser de lo mas variado, pero normalmente obedeceran o bien al deseo
de hacer posible el reparto inmediato de beneficios entre los socios y soslayar
asi la prohibicién del articulo 214.2 LSA, o bien a una finalidad meramente
preparatoria de un acuerdo simultineo o posterior, como puede ser, por
ejemplo, un aumento de capital (operacion acordeon)’.

Conforme a lo dispuesto por el articulo 164.1 LSA "()a reduccion del
capital social habra de acordarse por la junta general con los requisitos de {a
modificacion de estatutos" (es decir, los de los articulos 103 y 144 LSA), sin
que pueda delegarse dicha facultad®. Segin el articulo 164.4 LSA, en el
acuerdo se "expresard, como minimo, la cifra de reduccion del capital, la
finalidad de la reduccion, el procedimiento mediante el cual la sociedad ha de
llevarlo a cabo, el plazo de ejecucion y la suma que haya de abonarse, en su
caso, a los accionistas™, y se publicara en el BORME y en dos periddicos de
gran circulacién en la provincia en la que la sociedad tenga su domicilio
(articulo 165 LSA)".

6 Al respecto, v. la Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de 20
de diciembre de 1996, por la que se fijan criterios generales para determinar el conc§pto de
patrimonio contable a efectos de los supuestos de reduccion de capital y disolucién de soc’wdades
regulados en la Legislacion Mercantil (BOE de 4 de marzo de 1997; Boletin ICAC, nur.n. 28,
diciembre de 1996, pags. 9-12), en la cual se afirma que los términos «haber» y «patrm?omo» del
articulo 163 LSA responden a un mismo concepto que denomina «valor patrimonial» de la
empresa, cuya determinacion pretende a través de los criterios contenidos en la par.te- cuarta del
Plan General de Contabilidad, aprobado por Real Decreto 1.643/1990, de 20 de dxcxerpbre.

7 Sobre la figura denominada operacién acordedn he tenido la ocasién de pronunciarme en
mi comentario a la Resolucién de la DGRN de 19 de mayo de 1995, v.CCJC, nim. 39, septiembre/
diciembre 95, pags. 1.045-61. . )

8 Al respecto, v. PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién... Articulos..., cif., pags. 68-70,
quien encuentra justificado el diferente trato dado a este supuesto y al de a.umento de cap{t’al
(articulo 153 LSA), si bien echa en falta una cierta flexibilidad por parte del legislador en relacién
con las faculiades de la junta general, puesto que en la reduccién pueden surgir imponderables
impredecibles que justifican un cierto grado de generalidad en la decision de la junta, conﬁz’mdo
al buen juicio de los administradores la posterior concrecion de los extremos de detalle segun lo
aconsejen las circunstancias. .

9 Sobre los aspectos relativos al contenido del acuerdo de la jupta, por todo§, v. PEREZ
DE LA CRUZ, La reduccién... Articulos..., cir., pags. 64-68; MARTINEZ FERNANDEZ, «La
reduccién del capital social», en GARRIDO DE PALMA vy otros, Las sociedades de capital
conforme a la nueva legislacion, 2* edicién, Madrid, 1990, pags. 714 y 715; y DE TORRES
ZAPATERA, ob. cit., pags. 948-55.
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Por otra parte, el articulo 163.1.2 LSA impone una doble condicién para
hacer obligatoria la reduccién del capital: que las pérdidas hayan reducido el
patrimonio neto de la sociedad por debajo de las dos terceras partes de la cifra

del capital social; y que haya transcurrido un ejercicio social sin haberse
recuperado el patrimonio.

El examen de la primera condicién lo haremos al exponer los aspectos
relativos a la determinacién cuantitativa de las pérdidas", y respecto de la
segunda debemos advertir ya que la Ley no exige que la reduccién sea
inmediata a la comprobacién de la pérdida de mis de un tercio de la cifra de
cobertura del capital social, sino que concede un plazo cifrado en el transcurso
de un ejercicio social para que, si el patrimonio se recupera, desaparezca la
obligacién de reducir (no asi la posibilidad de una reduccién voluntaria que
subsistird y con sujecion a su régimen propio)'2.

Sin embargo, la interpretacion de esta segunda condicién no es tarea facil.
De un lado, se debe determinar el significado de la expresiénejercicio social.
La cual puede entenderse como sinénimo de un afio, periodo habitual de
duracién del ejercicio econdémico’?, o como referencia al cierre del ejercicio
social, en el sentido de que constatada la situacién de desequilibrio en el

10

Al respecto, la DGRN en su Resolucién de 8 de junio de 1995 (BOE de 15 de julio) ha
mantenido la pertinencia de las publicaciones prevenidas en el articulo 165 LSA en la hip6tesis
de reduccion de capital para establecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad
disminuido como consecuencia de pérdidas. Y lo ha hecho con base en cinco consideraciones: 12)
la no distincién de hipétesis diferentes en el articulo 165 LSA; 2?) la relevancia de la reduccién
de capital (a una nueva cifra de retencién) para los acreedores, a pesar de que el articulo 167.1
LSA les prive del derecho de oposicion; 3?) la negacién de la pretension de que toda exigencia
especifica de publicidad adicional en la LSA deba obedecer a la existencia de un derecho de
oposicion, separacion u otra medida; 4*) la mencion del articulo 168.2 LSA al anuncio piblico
que parece confirmar la necesidad de su publicacién antes de la inscripcion; y 52) el especial rigor
que en la valoracién e interpretacion de las normas de proteccion de terceros (entre ellas las de
publicidad) impone las peculiares caracteristicas de la forma sociedad anénima.

" v. infra apartado II.
Enpalabras de DE TORRES ZAPATERA (ob. cit., pig. 934) dicho plazo de espera puede
ser utilizado por la sociedad discrecionalmente sin supeditarlo a la posibilidad razonable de
recuperacion econémica, de modo que no es necesario motivar la decisién de espera.

¥ Conforme al articulo 125 RRM el ejercicio social no podra tener en ningiin caso una
duracién superior al afio (v. también el articulo 9,j) LSA). Cominmente el ejercicio social tiene
una duraci6én anual, menos aquél en que se da comienzo a las operaciones de la sociedad y el dltimo
de la vida de la sociedad, si bien nada impide que una sociedad establezca ejercicios sociales de
una duracién inferior a la anual (v.gr. semestrales), a pesar de los mayores costes que ello implica
(como son los derivados de la obligacién de celebrar una junta general por cada ejercicio). Entales
casos una interpretacion literal del precepto lleva a mantener que la reduccién se produciria al
concluir el ejercicio social y no un afio después del dies a quo.

12
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balance si en el del ejercicio siguiente dicha situacion subsiste nace la
obligacién de reducir. Al respecto, LUIS SELVA mantenia (y ésta es una
postura que no comparto pero que me parece Oportuno exponer) que, sin
perjuicio de que la segunda alternativa sea la situacién mas pormal y acertada
(pues la reduccion es obligatoria precisamente porque la socnedz&d no preten(’le
reducir su capital de forma voluntaria'*, por lo que las pérdidas solo se pondran
de manifiesto en las cuentas anuales -articulos 212 y 213 LSA-), no debe
excluirse la posibilidad de considerar como dies a quo el momento en que la
situacion de desequilibrio se produjo, si fuera determinable con exactind”. Ep
su opinién, dicha conclusion se deriva, ademas, de la obligacion de dlllgt?nma
en el desempeno de su cargo que la Ley impone a los administradores (articulo
127 LSA) y de la necesidad de formular trimestralmente los balances de
comprobacién (articulo 28 C. de c.)'S.

De otro lado, es necesario dilucidar si la recuperacién patrimonial
requerida para evitar la reduccién ha de ser total, enjugando i_ntegramente el
déficit existente, o si basta con una recuperacion parcial, que sitde el haber de
la sociedad por encima de las dos terceras partes del capital. Tradicionalmente
la doctrina ha mantenido que la reduccion resulta forzosa cuando la pérdida de
mas de un tercio persista por més de un ejercicio econémico, pero no si se ha
recuperado durante el mismo aunque no exista un completo equilibrio'’

4 No es este el caso de la reduccién que se puede acordar voluntariamente antes de que
transcurra un ejercicio social. Acuerdo que debemos reputar licito pues no exis(e. en la LSA ningin
precepto que lo prohiba. En este sentido, v. la sentencia del TS de 23 de diciembre de 1996

i, nim. 9.390

(Am"-’fzadEn contra, V. ?a opinién, a mi entender mas acertada, de PEREZ DE LA CRUZ, La
reduccién. .. Articulos..., cit., pag. 40, quien mantiene que la teoria sostenida por un acreditado
sector doctrinal (GARRIGUES en GARRIGUES/URIA, Comentario a la Ley de Sociedades
Anénimas, 11, 32 edicién, revisada, corregida y puesta al dia por MENENDEZ/OLIVENCIA,
Madrid, 1976, pag. 291) y refrendada por la sentencia del TS de 23 de noviembre de 1970, decae
en el imperio de la nueva Ley, pues al hablar el legislador de e_]Cl’ClClO social y no de anualidad
habré que estar al concepto de aquél. V. también el planteamiento de PEREZ DE LA CRUZ (ult.
ob. cit, pags. 40 y 41) sobre los supuestos en los que la socxeda.\d remonte provisionalmente el
déficit (hecho irrelevante si no se reproduce al cierre del ejercicio que, por supuesto, no l]e\_fa_a
reiniciar el cémputo del plazo de un ejercicio social), o recupere el equillbrlg pas'zido gl ejercicio
social y antes de la aprobacion de las cuentas anuales (en cuyo caso una a;?ll'cacmn .rlg}xrosa del
precepto llevaria a la reduccion obligatoria, hecho que lejos de beneficiar perjudica a los
acreedores). . o )

A favor NEILA NEILA, La nueva Ley de sociedades anénimas. Doctrina, jurisprudencia y
directivas comunitarias, nueva edicién, Madrid, 1990, pags. 740 y 759.

16 En contra, v. CALBACHO LOSADA, <«El saneamiento financiero en la sociedad
anénima y la problematica fiscal de la aportacién de los accionistas para reponer pérdidas», en
La Ley, 1993-4, pag. 1.133.
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Interpretacion que me parece acertada y que también mantenia LUIS SELVA,
quien defendia que a pesar de que la Ley hable de recuperacion patrimonial no
esta pensando en un cambio efectivo en el discurrir de la actividad econémica
aque la sociedad se dedica (circunstancia ésta siempre dificil de valorar), sino
en un simple ajuste matematico que permita al patrimonio superar la barrera
indicada, aunque este resultado se consiga simplemente reduciendo o aumen-
tado el capital en la cuantia necesaria'®. Por eso la Ley, para un supuesto a
primera vista més grave cual es el de disolucién forzosa por pérdidas, admite

expresamente que esta ltima no tenga lugar si el capital "se aumenta. .. en la
medida suficiente" .

Cumplidas las dos condiciones impuestas por el articulo 163.1.2 LSA para
hacer obligatoria la reduccion de capital se producen las siguientes consecuen-
cias: que los administradores han de convocar la junta general; y que dicha
Junta estd obligada a adoptar el acuerdo (lo que ha sido acertadamente definido

como un acto debido para la sociedad, pues la reduccion actia ope legis y no
ope socialis voluntatis)®.

7 Por todos, v. GARRIGUES, ob. cit., pag. 349; GIRON, Derecho de sociedades
anénimas, Valladolid, 1952, pdg. 534; PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién.. , pag. 224,
y La reduccién... Articulos..., cit., pag. 36; GARCIA VILLAVERDE, ob. cit., pag 480; y DE
LA CAMARA, EI capital soczal en la sociedad andnima, su aumento y disminucién, Madrid,
1996, pags. 544 y 545.

' Noétese que se habla de "reducir” el capital y no de «reintegrarlo», pues como bien apunté
RUBIO (v. Curso de sociedades anénimas, 3* edicién, Madrid, 1974, pag. 489) lo que cabe
reintegrar es el patrimonio y no el capital.

' PEREZDELACRUZ (v. La reduccidn..., cit., pags. 223 y 224) ilustra esta postura con
el siguiente ejemplo: una sociedad con un capital de 10 de los cuales ha perdido 4; si antes de que
transcurra el ejercicio social se aumenta el capital en 5, resultara que el patrimonio sera de 11
y el capital de 15, mientras que las pérdidas seguiran siendo de 4, pero ahora por debajo de la
tercera parte de la cifra representativa del capital social. Supuesto en el que este autor afirma no
se ha producido la recuperacién de la sociedad, pues su incremento de valor obedece a causas
distintas de un efectivo cambio en el discurrir de la actividad econémica a la que la sociedad se
dedica.

Por suparte, la DGRN recoge en su Resolucién de 3 de marzo de 1983 (Aranzadi, nim. 1.657)
un supuesto de reduccion menor a las pérdidas habidas, que califica de suficiente por situar el
patrimonio por encima del minimo exigido de los dos tercios del capital social.

También a favor de la tesis mantenida, entre otros, v. URIA, en GARRIGUES/URIJA, ob.
cit., 11, pag. 809; BOLAS ALFONSO, «La financiacién de la actividad social de las sociedades
de capital y la situacion de pérdidas desde la perspectiva del Derecho mercantil actual», en RDP,
1994, pag. 316;y CALBACHO LOSADA, 0b. cit., pags. 1.138 y 1.139, quien expone las ventajas
de que dicha ampliacién de capital se hiciese con prima de emisién (si una sociedad de un capital
de 100 tiene unas pérdidas de 40 necesitara de una ampliacién de 20 -siendo el nuevo capital 120
y el patrimonio 80-, mientras que bastaria con una ampliacién de capital de 1 acompafiada de una

prlma de 7 -pues el nuevo capital seria 101 y el nuevo patrimonio 68-). En contra, v. RUBIO, 0b.
, pags. 490 y 491.
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No obstante, la Ley no ha previsto expresamente cuales son los efectos de
la falta de aprobacién del acuerdo de reduccién exigido. Se produce asf una
laguna que la doctrina ha intentado llenar. Segun PEREZ DE LA CRUZ, el
acuerdo de no reduccion es contrario a la Ley y, como tal, nulo y susceptible
de impugnacién por todos los accionistas, los administradores y cualquier
tercero que acredite interés legitimo (articulos 115 .2y 117.1LSA). Por lo que
una vez declarada la nulidad por la autoridad judicial, ésta debe sefialar a la
sociedad un nuevo plazo para la adopcién del acuerdo, y si no lo adopta los
legitimados para impugnarlo deben acudir de nuevo a los Tribunales para que
el juez decrete la disoluci6n por paralizacion de los 6rganos sociales (solucién
también aplicable cuando falte el acuerdo de reduccion exigido por laLey, bien
porque la junta no se haya reunido bien porque se haya abstenido de emitir
decisi6n alguna respecto a la reduccion)’’. Sin embargo, dada la complejidad
de este sistema algunos autores (como DE LA CAMARA)? proponen admitir

®  V.GARRIGUES, ob. cit., pag. 349; PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién..., cit., pag.
229; DE LA CAMARA, Estudios de Derecho mercantil, 11, Madrid, 1977, pag. 183; y
MENENDEZ, «Pérdida del capital social y continuacion de la sociedad anénima», en Estudios
en homenaje a Antonio Polo, Madrid, 1981, pég. 502, quien afirma que en los supuestos de
reduccion obligatoria ésta actia ministerio legis y noope socialis voluntatis, por lo que el acuerdo
se presenta como una simple delaracion de ciencia que agota sus efectos en la apreciacién de la
pérdida pero no decide en realidad la reduccion, pues no le parece correcto hablar de decisién
cuando la reduccién constituye para la sociedad un acto de debido.

2 Eq este sentido, v. PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién..., cif., pigs. 229 y 230. Cuya
tesis ha sido criticada por DE LA CAMARA (v. El capital..., cit., pag. 545, nota 802) para quien
el hecho de que la sociedad se niegue a adoptar un acuerdo que debe tomar no constituye
propiamente un caso de paralizacién de la vida corporativa, sino de una irregular actuacién del
organo deliberante.

Todo ello con independencia de la oportuna solicitud de los interesados de indemnizacién de
los perjuicios que se le hayan causado, que ser4 obtenida en los Tribunales de la sociedad o de
los administradores, si son éstos quienes incumplen sus obligaciones de promover el acuerdo de
reforma estatutaria (reduccién) y su ejecucion.

En relacién a las consecuencias fiscales del incumplimiento de la obligacion legal de reducir
el capital social (para el supuesto de la tributacién consolidada), v. CALBACHO LOSADA, 0b.
cit., pag. 1.133. En general sobre la fiscalidad de las reducciones de capital, entre otros, v.
ALONSO FERNANDEZ, «Las reducciones de capital en las sociedades andénimas», en PEE,
nam. 32, 1990, pags. 194-208.

2 V. El capital..., cit., pag. 545, nota 802; y MENENDEZ, ob. cit., pag. 502. Tesis
criticada por PEREZ DE LA CRUZ (v. La reduccién. .., cit., pag. 229), quien afirma que lo que
la Ley reclama no es que la sociedad haga, en el sentido estricto del término, la reduccién de su
capital, sino que la decida, es decir que emita una declaracién de voluntad, que en cuanto tal no
puede ser suplida por un pronunciamiento judicial. A lo cual DE LA CAMARA responde (v. op.
et loc. cit.) que negar que el juez pueda decretar la reduccién cuando ésta es obligatoria porque
en el supuesto del articulo 163 de la vigente LSA la sociedad est obligada adecidir la reduccion,
razén por la cual se entiende que su declaracién de voluntad no puede ser sustituida por un
pronunciamiento judicial, constituye una inexactitud que le recuerda la antigua teoria (hoy
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la aplicacion al presente supuesto del articulo 1.098 del Cédigo Civil,
afirmando que la obligacién de reducir es una obligacién de hacer por parte de
la junta, por lo que ante la falta de acuerdo el juez puede ordenar a los
administradores que lo promuevan?®, designar a otros administradores para
que propugnen la modificacién estatutaria o incluso decretar la reduccion y
dictar mandamiento al registrador para que inscriba la reduccion.

En opinién de LUIS SELVA, esta segunda tesis parece ser la mas adecuada
a la vista del nuevo régimen establecido en el articulo 262.3 LSA para el
supuesto muy semejante de disolucién de la sociedad cuando el patrimonio es
inferior a la mitad del capital social. Dispone el precepto citado que, cuando
la junta general no sea convocada o no pueda lograr el acuerdo o éste sea
contrario a la disolucién, "cualquier interesado podra solicitar la disolucion
Jjudicial de la sociedad"” . Podria entenderse que el mismo régimen es aplicable
a la reduccién por pérdidas, aunque en este caso el juez tendrd que elegir
ademas el procedimiento para llevarla a cabo, y éste no podra ser otro que el
de reduccion del valor nominal de las acciones existentes?*. Pero, en todo caso
no debe extenderse a los administradores (en el supuesto de que sean
responsables de la no adopcion del acuerdo de reduccion) el régimen mas
severo de responsabilidad del articulo 262 LSA, sino que estaran sujetos al
régimen general del articulo 133 LSA que disciplina su responsabilidad por
actos contrarios a la Ley?.

Hay, por lo demas, un supuesto en el que la posibilidad de que se acuerde
la reduccion resulta especialmente problemética. Se trata de aquél en que las
pérdidas son de tal cuantia que obligan a situar la cifra del capital social por
debajo de los diez millones de pesetas, capital minimo exigido para constituir
y mantener una sociedad an6énima?. Al respecto el articulo 173 RRM, con
relacion a la amortizacion judicial de acciones propias, dispone que: "Si por

super.ada por la jurisprudencia) de que las declaraciones de voluntad son infungibles, de suerte
que si el obligado a emitirlas no quiere hacerlo sélo cabe el recurso a la indemnizacién de dafios
y perjuicios.

B Con caracter general v. los requisitos de la modificacién de estatutos contenidos en el
articulo 144 LSA.

»  Opinién que contrasta con la de GARCIA VILLAVERDE (v. ob. cir., pag. 480), quien
aﬁ‘rma que en nuestro sistema no es admisible la sustitucién de los 6rganos sociales (en este caso
la junta general) en la actividad de modificar los estatutos de la sociedad (v. gr. reducir el capital
social).

% En este sentido, v. BOLAS ALFONSO, ob. cit., pag. 316.

% Sobre la prohibicion de reduccion del capital por debajo de la cifra de capital minimo,
entre otros, v. _ROJO/BELTRAN, «El capital social minimo. Consideraciones de politica y de
técnica legislativa», en RDM, nims. 187-188, enero-junio 1988, pags. 158-63.
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virtud de la resolucion judicial el capital social resultara inferior al minimo
legal, el Registrador suspenderd la inscripcion y extenderd nota de cierre
provisional hasta que se presente en el Registro Mercantil la escritura de
transformacién, de aumento del capital social en la medida necesaria o 4e
disolucion" . Se trata de un caso tan evidente de acuerdo nulo, por ser contrario
a la ley (articulo 115 LSA), que no parece probable que en la préctica logre
superar el control de legalidad notarial y la calificacion del registrador, si bien
de soslayarlos nuestra LSA dispone una amplia legitimaci6n activa (articulo
117.1) para impugnarlo por medio de una accién no sujeta a plazo de
caducidad, por ser el acuerdo contrario al orden publico (articulo 116 LSA)*.

Una vez expuestas las soluciones legales a los supuestos de reduccion por
pérdidas, LUIS SELV A manifestaba en sus notas la importancia que tienen las
medidas fiscales para conseguir el objetivo de controlar la actividad social
durante periodos de desequilibrio y satisfacer el interés de los acreedores. Por
ello, dejando al margen medidas sancionadoras estrictamente economicas (que
no le parecian adecuadas a un régimen de libertad de mercado), propugnaba
la incentivacion de las correcciones de los desequilibrios patrimonio-capital
social mediante la supeditacién de la compensacién de las bases imponibles
negativas en las correspondientes declaraciones del Impuesto sobre Socieda-
des al cumplimiento de las operaciones de saneamiento necesarias de confor-
midad con la legislacion mercantil®.

II. Determinacioén del desequilibrio y cuantia de la reduccién.

El medio normal para poner de manifiesto la situacion de desequilibrio
patrimonial es un balance verificado por el auditor de cuentas de la sociedad
o por el nombrado al efecto por los administradores en el supuesto de que la
sociedad no estuviera obligada a someterse a la verificacion de sus cuentas

77 Ep este sentido, v. MASSAGUER, <«El capital nominal. Un estudio del capital de la
sociedad andnima como mencién estatutaria», en RGD, 1990, pig. 5.581. .

3 Al respecto, para SANZ GADEA (v. Impuesto sobre sociedades (Comentanps y fasos
prdcticos), 3* edicién, 1991, pags. 1.296 y 1.297) del incumplimiento de una obligacion de
naturaleza mercantil no es correcto derivar la inaplicabilidad de la compensacién de bases
imponibles negativas, a menos que las normas fiscales asf lo prevean. Y dicho autor desta.ca que
ni la Ley del Impuesto sobre sociedades de 1978 ni su Reglamento incorporaron la docmn'a del
saneamiento financiero, como tampoco lo hacen el articulo 23 de la nueva Ley de 1997, dedicado
a la compensacién de pérdidas, ni ningdn otro precepto de su Reglamento de ese mismo afio.
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anuales (articulo 168.2 LSA), en cuyo caso los administradores no pueden
proceder a la designacion directa de otro®.

Antes de lareforma en materia de sociedades producida en 1989 la doctrina
polemizaba en torno a la posibilidad de informar a la junta general de la
existencia de pérdidas por un medio distinto del balance de ejercicio y si
bastaba, a tal efecto, cualquier otro documento de contabilidad suficientemente
demostrativo de la realidad y cuantia de las pérdidas®.

La LSA vigente acoge una solucién intermedia, pues aunque no requiere
expresamente el balance de ejercicio tampoco se conforma con cualquier
documento de contabilidad. Asi, en su articulo 168.2 dispone que a la
operacion le servird siempre de base un balance y, en prevision de que no sea
el balance del ejercicio sino uno elaborado especialmente para llevarla a cabo,
ordena que esté verificado por los auditores de cuentas de la sociedad o por un
auditor nombrado para ello por los administradores (no por el registrador
mercantil) y aprobado por la misma junta general que adopte el acuerdo de
reduccion®.

® V. al respecto la Resolucién de la DGRN de 31 de marzo de 1993 (BOE de 13 de mayo;
Aranzadi, nam. 2.368).

Por lo demads, la propia DGRN ha manifestado, en su Resolucién de 16 de febrero de 1993
(BOE de 24 de marzo; Aranzadi, nim. 1.410), que la exigencia de dicho balance de situacién sélo
se formula legalmente (articulo 168.2 LSA) para los supuestos de reduccién para compensar
pérdidas y para dotar la reserva legal (articulo 167 LSA), y no para los casos de reduccién det
capital social por via de amortizacién de acciones adquiridas con cargo a beneficios y reservas
de libre disposicién.

*  Asi lo mantenia GARRIGUES (v. ob. cit., pag. 350), mientras PEREZ DE LA CRUZ
(v. Lareduccion..., cit., pig. 215) se mostraba abiertamente en contra de esta posibilidad (aunque
la justificaba desde el punto de vista econémico), por entender que si la sociedad pudiera constatar
la existencia de una pérdida y reducir consiguientemente el capital al margen de los resultados
del balance de cierre del ejercicio, quedaria dafiada la seguridad juridica de los acreedores, aunque
reconocia que si para proceder a la reduccion del capital en caso de pérdidas hubiese que atender
a ese Ginico balance muchas veces no se llevaria a cabo dadas las oscilaciones que en el ejercicio
puede sufrir el patrimonio de la scziedad. Pero de otra parte, si la sociedad acordaba la reduccién
con base en otro balance que no sea el de cuentas anuales, la sociedad podia acordar
precipitadamente una reduccién y, al final del ejercicio, repartir dividendos, con perjuicio de los
acreedores.

' Conforme al articulo 168.2 LSA: «E! balance que sirva de base a la operacion deberd
estar aprobado por la junta general, previa su verificacion por los auditores de cuentas de la
Sociedad o por el auditor nombrado al efecto por los administradores cuando la sociedad no
estuviera obligada a verificar sus cuentas anuales. Tanto en el acuerdo de la junta como en el
anuncio publico del mismo deberd hacerse constar expresamente la finalidad de la reduccion».

Y segiin el articulo 171.2 RRM: «Si se hubiera acordado la reduccién del capital social para
restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio de la Sociedad, disminuido por
consecuencia de pérdidas, o con la finalidad de constituir o incrementar la reserva legal o las
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Sin embargo, en opinién de LUIS SELVA, la Resolucién de la DGRN de
23 de noviembre de 1992 ha venido a oscurecer el régimen de la reduccion del
capital para compensar pérdidas®. En el asunto resuelto por dicha Direccion
General resultaba una pérdida patrimonial constatada en determinada cuantia.
Sobre la base del correspondiente balance (que habia sido verificado por un
auditor de cuentas) se tomd el acuerdo de reducir el capital social por pérdidas.
En la misma reunién se decidio llevar a cabo una reduccion efectiva del capital
social, mediante amortizacidén de acciones y entrega alos accionistas afectados
del valor real de su participacién en el patrimonio social. Para realizar esta
segunda operacion, el mismo auditor habia emitido un informe complementa-
rio del que resultaba que determinado elemento del activo (unos terrenos)
tenian un valor real diez veces superior al que figuraba en el balance.

Para la DGRN la pérdida patrimonial inicialmente constatada no era tal,
pues el neto patrimonial (deducido del segundo informe) excede con creces al
capital social. El fundamento de la Resolucién es el siguiente: "el hecho de que
la estricta observancia de la normativa contable arroje una determinada
imagen de la situacion patrimonial de la sociedad, no significa que ésta sea la
que efectivamente le corresponda, ni la que deba prevalecer a todos los
efectos; antes al contrario, el legislador no sélo reconoce esa posible
discrepancia, sino que arbitra los mecanismos adecuados para que la imagen
fiel de la situacién patrimonial se refleje debidamente en los documentos
contables, ya mediante el obligado suministro de informaciones complemen-
tarias que justifiquen la discrepancia, ya, incluso, mediante la no aplicacion
de lanorma contable distorsionadora (vid. art. 34 del Cédigo de Comercio)™.

Segin LUIS SELVA en esta Resolucién se hace una aplicacion del
principio de imagen fiel que dista mucho de ser correcta, pues a través del
balance no puede pretenderse un conocimiento acabado de la situacion de la
empresa. El balance del ejercicio solo nos ofrece una visién particular y
especifica en funcién de un objetivo primordial: la determinacion del beneficio

reservas voluntarias, la escritura piblica deberd expresar que la reduccioén se ha realizado con
base en un balance verificado y aprobado, indicando el nombre del auditor y la fecha de
verificacion.

Elbalance, junto con el informe del Auditor, se incorporard a la escritura, haciéndose constar
en la inscripcion el nombre del Auditor y las fechas de verificacion y aprobacion del balance».

2V, BOE de 21 de enero de 1993; Aranzadi, nim. 9.492.

3 ParaBOLAS ALFONSO (v. ob. cit., pag. 324) en la Resolucion subyace la preocupacion
de la defensa y proteccion del interés de los acreedores, que en la reduccién por pérdidas se ven
privados de su derecho de oposicion, por lo que, tnicamente debe admitirse dicha reduccion
cuando realmente el activo social no cubra suficientemente el pasivo.
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susceptible de ser repartido sin que corra riesgo el capital invertido. La
Resolucién olvida, ademas, la aplicacién del principio de prudencia (que lleva
a valorar por referencia al coste histérico, e incluso a no incluir valores que
no sean realmente significativos), pues s6lo desde esta perspectiva cabe juzgar
la veracidad de un balance (articulos 38 C. de c. y 195 LSA). Por ello
consideraba que no puede admitirse la descalificacion del balance porque no
refleje el patrimonio efectivo, en términos de valor actual de mercado, y que
no debe admitirse la postura de exigir la aplicacion de sistemas alternativos de
valoracién (v. gr. a precios corrientes de mercado), justificindose en que son
mas coherentes a la realidad. Y es que la pretension de la DGRN de sustituir
la situacién patrimonial mostrada en el balance por la que resulta de un informe
complementario relativo a ciertos bienes (y elaborado para otra finalidad) es
inaceptable porque, ademas de conculcar los principios basicos de la Conta-
bilidad, impone una revalorizacién forzosa (prohibida, de otra parte, por la
Ley) y exige del auditor un conocimiento exhaustivo de los valores patrimo-
niales.

Una vez constatada la situacién de desequilibrio patrimonial es preciso
plantearse si la sociedad puede acordar la reduccién, no ya para cubrir la
totalidad de las pérdidas sufridas sino sélode una parte, dejando un nuevo saldo
deficitario de menor importe. Este criterio es el mantenido en la Resolucion
de Ia DGRN de 3 de marzo de 1983 en la que, para un supuesto de reduccion
obligatoria por pérdidas, se afirma que: "igualmente hay que entender que en
los supuestos forzosos de reduccion obligatoria, se encuentra restablecido el
equilibrio cuando se respeta ese margen legal autorizado, aunque esa
coincidenciano se haya dado en el caso concreto examinado, no ya plenamente
-lo que seria prdcticamente imposible- sino incluso mediante redondeo, por lo
que puede darse cumplimiento al acuerdo social adoptado en donde el nuevo
saldo deficitario no supera el tercio del nuevo capital social ya reducido">. Y
se corresponde con lo dispuesto en el articulo 163.1 LSA, conforme al cual la
reduccion ha de tener por finalidad una de las apuntadas, entre ellas el
restablecimiento del equilibrio entre el capital y el patrimonio disminuido por
consecuencia de pérdidas. Equilibrio que se consigue con un patrimonio

¥ En la misma linea, v. CALBACHO LOSADA, ob. cit., pags. 1.137 y 1.138.

3 En esta linea, entre otros, v. GIRON, ob. cit., pag. 534; GARRIGUES, ob. cit., pag.
349; GARCIA VILLAVERDE, ob. cit., pag. 480; MARTINEZ FERNANDEZ, ob. cit., pag.
716; y DE TORRES ZAPATERA, ob. cit., pag. 931. También v. MEJIAS GOMEZ, «La
reduccion de capital», en CACHON BLANCO (coord.), Estudios sobre el régimen jurifdico de
la sociedad anonima, Madrid, 1991, pag. 177, quien desafortunadamente distingue el supuesto
del primer ejercicio social de la sociedad de los sucesivos.
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superior a la cifra de capital social o inferior a dicha cifra, siempre que sea al
menos igual a dos terceras partes del mismo.

Por otra parte, dada la interpretacion que hacemos del concepto de
equilibrio, tampoco creemos que sus consecuencias practicas se puedan ver
limitadas por el hecho de que los acreedores muestren su oposicién al acuerdo,
basandose en que el articulo 167.1 LSA s6lo excluye el derecho de oposicién
cuando la reduccién del capital tenga por unica finalidad restablecer el
equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad disminuido por
consecuencia de pérdidas. Postura que para LUIS SELVA pugna con laeadem
ratio que corre entre todos los supuestos de reduccién por pérdidas, cualquiera
que sea su cifra, y que en su opinién no puede legitimar una intromisién
extemporanea de los acreedores sociales’.

III. Exclusion del Derecho de oposicion y proteccion de los
acreedores.

A pesar de que la reduccién de capital por pérdidas no es un hecho sin
relevancia para los acreedores®’, en nuestra legislacion la reduccién de capital
para equilibrarlo con el patrimonio disminuido por las pérdidas se caracteriza
precisamente por eximir a la sociedad del sometimiento legal al derecho de
oposicién (articulo 167), otorgado por el articulo 166 LSA a los acreedores
sociales cuyos créditos hayan nacido antes de la fecha del Gltimo anuncio del
acuerdo de reduccién hasta que se les garanticen dichos créditos®. Constatada
la situacion de desequilibrio patrimonial la sociedad puede acordar la reduc-
cién y hacerlo ademas con eficacia inmediata.

Dicha reduccién, en principio, no perjudica a la sociedad® ni favorece a
algin socio determinado*. Pero no cabe duda de que si se reduce el capital para

% En el mismo sentido, v. CALBACHO LOSADA, ob. cit., pags. 1.135-37.

¥ En este sentido, por todos, v. DE LA CAMARA, El capital..., cit., pag. 544.

3 Norma cuyo contenido procede del articulo 32 de la Segunda Directiva del Consejo (77/
91/CEE), de 13 de diciembre de 1976, en materia de sociedades.

¥ Aunque no se pueda soslayar que la disminucion del capital social lleva aparejada una
pérdida similar de la imagen de solvencia proyectada por la sociedad en el trafico. Por lo demas,
como apuntdé GIRON (v. ob. cit., pag. 532), el interés de la claridad en el trafico no se estaria
atendido debidamente con la permanencia de una cifra de capital que insinda una situacién
patrimonial irreal. Asi, afirma LOPEZ SANCHEZ (v. ob. cit., pag. 822) que en cuanto la
reduccion de capital pretende recuperar la correspondencia deseada por el legislador entre capital
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enjugar pérdidas los socios saldran beneficiados porque a partir de entonces
toda ganancia puede ser repartida como dividendo, mientras que los acreedores
que en ese momento gozan de la garantia de un patrimonio suficiente pueden
verse desfavorecidos en el futuro por las pérdidas que se produzcan*!. Porello,
durante la vigencia de la LSA de 1951 algunos autores lamentaron el olvido
en que quedaban los acreedores sociales en el supuesto de reduccién por
pérdidas. Esta apreciacion llevé a PEREZ DE LA CRUZ*, de un lado, a
propugnar, como medio indirecto de defensa, que la reduccién se llevase a
cabo sélo cuando la situacién de desequilibrio patrimonial fuese directamente
deducible del tltimo balance aprobado (verificado por los auditores de la
sociedad)® y no de cualquier otro documento de contabilidad; y, de otro, a
admitir que los acreedores sociales pudieran impugnar el acuerdo social en
virtud del cual se aprob6 el balance, cuando a su juicio no reflejara con claridad
y exactitud la situacién patrimonial de la sociedad.

Al respecto, LUIS SELVA observaba que la exigencia de la existencia de
un balance verificado es ya una garantia para los acreedores. Asi mismo
destacaba que la nueva LSA ha superado el criterio estrecho del articulo 69 de
la Ley de 1951, en materia de legitimacion para el ejercicio de la accién de
impugnacién de los acuerdos sociales, al disponer en su articulo 117 LSA que
para dicha impugnacidn estan legitimados no sélo todos los accionistas y los
administradores, sino también cualquier tercero que acredite interés legitimo.

social y patrimonio neto no puede traducirse en una minoracién de la garantia actual con que
cuentan los acreedores sociales; lo cual explica la negacion a los acreedores del derecho a oponerse
a la reduccién.

% V. la sentencia del TS de 10 de julio de 1985 (Aranzadi, nim. 4.136), en la que se afirma
que la pérdida habida «...se enjuga mediante la reduccion de capital, sin que con ello se perjudique
a la sociedad, sino que se restablece el equilibrio econémico roto por las pérdidas, no
favoreciéndose a accionista determinado, puesto que todos sufren en el importe nominal de sus
acciones la resolucion acordada...».

4 Recuérdese que, conforme al articulo 213.2 LSA, para que se puedan repartir dividendos
el patrimonio neto contable ha de ser antes y después del reparto superior al capital social. Por
ello no podemos decir que un reparto de dividendos disminuye en ese momento la garantia
patrimonial para los acreedores, aunque hay que admitir que expone a éstos a los riesgos de
pérdidas futuras.

2V, La reduccion..., cit., pags. 259 y 260.

4 Sobre todo ello, v. GARCIA LUENGO/SOTO VAZQUEZ, El nuevo régimen juridico
de la sociedad anonima (Comentarios y jurisprudencia), Granada, 1991, pag. 744.
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I1V. Prohibicion de reducir si hay reservas y prohibicion de
condonar dividendos pasivos.

Antes de la reforma en materia de sociedades producida en 1989, algunos
autores habian puesto de manifiesto la frecuente practica de llevar el saldo
negativo de la cuenta pérdidas y ganancias al activo del balance, aun cuando
la sociedad dispusiera de fondos de reserva suficientes para compensar su
importe. Entales situaciones, entendian mas adecuado (por dotar de una mayor
claridad al balance) que los redactores del proyecto de balance descontaran del
saldo de las cuentas de reservas la cantidad suficiente para efectuar su
compensacién con las pérdidas habidas, suprimiendo la partida de pérdidas
(antes de que dicha partida hiciera su aparicion en el activo) y limitandose a
reducir el importe de las reservas®.

La regulacion actual no obliga a la sociedad a hacer una previa aplicacion
efectiva de las reservas para cubrir las posibles pérdidas*® pero para LUIS
SELVA tampoco desconoce la situacion antes denunciada, puesto que el
articulo 168.1 LSA dispone, para evitar que la reduccién se utilice en fraude
de ley*, que la sociedad no podré reducir el capital por pérdidas o para
constituir o incrementar la reserva legal cuando "cuente con cualquier clase
de reservas voluntarias o cuando la reserva legal, una vez efectuada la
reduccion, exceda del diez por ciento del capital". Entre tales reservas debe
incluirse también aquélla que la sociedad viene obligada a constituir en los
casos de amortizacién con cargo a beneficios o reservas libres (articulo 167.3
LSA), asi como las primas de emision*’. En cuanto a la legal hay que recordar
que su calculo ha de hacerse sobre la base del capital que resulte después de
la reduccién y que el porcentaje maximo a aplicar es de un diez por ciento, a
pesar de que la cuantia maxima de la reserva legal se fije con caracter general

“ Al respecto, v. PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién..., cit., pags. 216 y 217.

4 Esta es la interpretacién que debe darse a la afirmacion del articulo 214.2 LSA, el cual
establece que la compensacion de pérdidas es el inico destino que podra darse a la reserva legal
mientras no supere el veinte por ciento del capital social. Sin que se exija darle necesariamente
ese destino.

4%  En este sentido, v. ALONSO ESPINOSA, «Modificacién de estatutos y aumento y
reduccion del capital», en CDC, num. 8, diciembre de 1990, pag. 98.

7 Al respecto, v. la Resolucion de la DGRN de 31 de agosto de 1993 (BOE de 14 Fle
septiembre; Aranzadi, nim. 6.918), segun la cual «...la expresion del articulo 168.1° «cualquier
clase de reserva voluntaria» debe ser entendida, como en el articulo 157 de la Ley de Sociedades
Andnimas, en su acepcién mds amplia de cualquier partida del pasivo distinta del capitql social
pero representativa de recursos propios y, por ende, abarca inequivocamente las primas de
emision».
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en un veinte por ciento del capital social (articulo 214.1 LSA), pues con aquel
limite la Ley quiere recortar la cuantia de la reduccion.

Para ilustrar mejor lo dicho LUIS SELVA proponia este ejemplo: una
sociedad con un capital de 100 y una reserva legal de 20 que experimente
pérdidas en cuantia de 30 no podra reducir su capital integramente en la cuantia
de las pérdidas sufridas, ya que a la nueva cifra de capital (70) le corresponde
un diez por ciento como limite de la reserva legal (7) y no la cifra de 20 que
subsistiria de no aplicarse la reserva a la cobertura del déficit. Lo que en este
caso procede es destinar parte de la reserva a enjugar las pérdidas (v. gr. 12)
y reducir el capital por el resto (es decir 18), pues entonces la nueva reserva
legal no superara el diez por ciento del capital reducido: el capital final seria
de 82 con una reserva legal de 8, inferior al 10 por 100 del primero.

Por suparte, el nimero 3 del articulo 168 LSA establece que: " El excedente
del activo sobre el pasivo que deba resultar de la reduccién deberd atribuirse
ala reserva legal sin que ésta pueda llegar a superar a tales efectos la décima
parte de la nueva cifra del capital”. Para LUIS SELVA dicho precepto no es
aplicable a la reducci6n por pérdidas, donde por definicién no puede hablarse
de excedente del activo sobre el pasivo, pero tampoco cabe referirlo a la
reduccion efectiva pues, aunque en ella se puede liberar una parte de la reserva
(al disminuir lamagnitud que sirve de base a su calculo si excediera del méximo
establecido), dicha liberacion se produce precisamente porque la reserva legal
queda cubierta con exceso, por 1o que no tiene mucho sentido atribuir el posible
excedente a la misma cuenta de la que sale*. Lo que, en su parecer, la norma
esta contemplando exclusivamente es la reduccion contable del capital para
constituir o incrementar la reserva legal, algo que la Ley hace fijando un limite
cuantitativo: s6lo hasta lamitad de lanueva cifra de reservalegal podra nutrirse
con fondos desafectos de la cobertura del capital, por encima del diez por ciento
y hasta el limite del veinte por ciento exigido en la Ley ésta tendra que
integrarse mediante una periédica detraccién de beneficios (articulo 214.1
LSA)®. Tal interpretacién aparece, ademas, confirmada en el inciso dltimo del
propio articulo 168.3 LSA cuando dispone que: "En ningiin caso podra dar

48

Enesta linea, v. SANCHEZ ANDRES, «Aumento y reduccioén del capital», en ALONSO
UREBA/CHICO ORTIZ/LUCAS FERNANDEZ (coord.), La reforma del Derecho espariol de
Sociedades de Capital (Reforma y adaptacion de la legislacion mercantil a la normativa
comunitaria en materia de sociedades), Madrid, 1987, pag. 377.

Encontra, v. NEILA NEILA, 0b. cit., pag. 766, quien considera que a partir de que la reserva
es del diez por ciento del capital social podran reembolsarse las aportaciones o condonarse los
dividendos pasivos.

*®  Porsuparte, LOPEZ SANCHEZ (v. 0b. cit., pags. 824 y 825) entiende que el legislador
estd aludiendo a un supuesto de reduccién en el que se pretende simultaneamente compensar
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lugar la reduccion a reembolso o condonacion de dividendos pasivos a los
accionistas" , 1o que corrobora el caracter puramente contable de la reduccién
y, por consiguiente, que la misma no supone sino un trasvase de fondos de una
cuenta a otra.

LUIS SELVA se detenia también en el analisis del nimero 4° del articulo
168 LSA, el cual estatuye que: "Para que la sociedad pueda repartir
dividendos una vez reducido el capital serd preciso que la reservalegal alcance
el diez por ciento del nuevo capital”. En su opini6n dicho precepto solo puede
referirse a la reduccion por pérdidas o para dotar la reserva legal (como bien
anuncia la rabrica del articulo), pues en los casos de reduccion con cargo a
beneficios o reservas libres la constitucién del fondo indisponible de reserva
ya ofrece suficiente garantia para los acreedores sociales®. En cuanto a su
finalidad, ésta no es otra que impedir el reparto del dividendo inmediato a la
reducciéon por pérdidas haciendo necesaria una minima recuperacion del
patrimonio.

Por 1ltimo, y en cuanto a la prohibicién de condonacién de dividendos
pasivos, tan solo se haré una referencia a la Resolucion de la DGRN de 19 de
febrero de 1996, en la cual se mantiene acertadamente que puede acordarse
la reduccién por pérdidas aun cuando existan dividendos pasivos pendientes de
desembolso, siempre que la reduccion afecte inicamente al capital desembol-
sado (y no a esos dividendos pasivos) y que la nueva porcion desembolsada sea
superior al veinticinco por ciento del nuevo capital.

V. Existencia de privilegios.

El articulo 164 .4 establece que: "Cuando la reduccion tenga por finalidad
el restablecimiento del equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad

pérdidas y constituir o incrementar la reserva legal o tinicamente esto tltimo. Conclusion a la que
llega tras negar las tres posibilidades siguientes: 1) que la reducci6n tenga por fin s6lo compensar
pérdidas; 2) que la finalidad sea Ginicamente compensatoria pero la reduccién se haga por una
cuantia superior a las pérdidas, en cuyo caso los acreedores gozaran del derecho oponerse a la
reduccién que exceda de dichas pérdidas; y 3) que se contemple el modo de proceder ante una
sobrevaloraci6n encubierta de las pérdidas.

50 Enel mismo sentido, v. BERCOVITZ, «Modificaci6n de estatutos. Aumento y reduccién
de capital», en QUINTANA (dir.), El nuevo Derecho de Sociedades de capital, Madrid, 1989,
pag. 191.

5t V. BOE de 22 de marzo; Aranzadi, nim. 1.030.
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disminuido por consecuencia de pérdidas, debera afectar por igual atodas las
acciones enproporcion a suvalor nominal, pero respetando los privilegios que
a estos efectos hubieran podido otorgarse en los estatutos o en la ley para
determinadas clases de acciones".

No obstante esta regla general, en el nimero 3 del propio articulo 164 LSA
se admite un trato diferenciado entre acciones respecto a la cuantia de la
reduccién. Tras plantear el supuesto de que la medida de la amortizacion no
afecte por igual a todas las acciones (éste seria el caso de que se imputasen las
pérdidas sufridas por la sociedad sélo a determinada clase de acciones,
normalmente las ordinarias), concluye que el acuerdo quedara sometido al
régimen especial previsto en los articulos 144 y 148 de la LSA. A pesar de ello,
en opinién de LUIS SELVA, en cuanto al fondo (en cuanto a la medida en si),
la regla general del nimero 4 del articulo 164 LSA impide que la reduccién
afecte de manera desigual a los accionistas®?. Por ello ni aun con el consenti-
miento expreso de la mayoria de los accionistas interesados puede llevarse a
cabo una reduccién de capital si no afecta a todos los socios por igual, y esta
regla no admite mas excepcion que la existencia de privilegios estatutarios o
legales.

Los privilegios legales se caracterizan por establecer expresamente un
orden a la hora de soportar la reducciéon por pérdidas, sin que sea posible
deducir tal ventaja de otros hechos, posiciones juridicas o formulas especiales
que determinen la existencia de otros tipos de preferencias porque se trata de
derechos con distinto contenido, pues han de ser los accionistas ordinarios
quienes han debido consentir anticipadamente en ser ellos solos quienes
soporten las pérdidas de la sociedad.

Unejemplo de privilegios legales nos lo ofrece el articulo 91.2 LSA el cual,
enrelaciéncon las acciones sin voto, dispone que: "no quedardn afectadas por
la reduccion del capital social por pérdidas, cualquiera que sea la forma en
que se realice, sino cuando la reduccion supere el valor nominal de las
restantes acciones"**. Conforme al mismo, cuando las pérdidas excedan del

52 En este sentido v. PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién... Articulos..., cit., pag. 76.

Al respecto, por todos, v. MENENDEZ/BELTRAN, «Las acciones sin voto», RDM,
1989, pags. 29 y 30, y Las acciones sin voto (Articulos 90 a 92), en URIA/MENEDEZ/
OLIVENCIA (dir.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, t. IV, vol. 1°,
Madrid, 1994, pags. 425-30; ALONSO ESPINOSA, «Acciones sin voto y obligaciones conver-
tibles en acciones en la financiacion de la Sociedad Anénima (primeras anotaciones a los articulos
90-92 y 292-294 de la Ley de Sociedades Andnimas segin el Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre)», en RGD, 1990, pags. 1.442 y 1.443; PORFIRIO CARPIO, Las acciones
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valor nominal de las acciones ordinarias se debe disminuir el valor de las
acciones sin voto; y dicha reduccion de valor se hara en la misma proporcion
paratodas las acciones sin voto, salvo que se hayan establecido estatutariamente
privilegios internos entre ellas™.

Por lo demas, la excepcion a la igualdad de trato entre accionistas descrita,
consistente en situar a algunos en una posicién subsidiaria en el caso de verse
obligados a contribuir a enjugar las pérdidas del ejercicio, puede beneficiar
también a los titulares de acciones con voto si asi se dispone en los estatutos™.
En este sentido, la normativa reguladora de las sociedades anénimas no se
opone a que un privilegio de este tipo se pretenda introducir en una
modificacion de los estatutos sociales. Si bien en tal supuesto, en aplicacion
del articulo 148.1 LSA, en cuanto lesiona los derechos de los accionistas cuyas
acciones no se ven postergadas ante 1a eventualidad deuna reduccidn de capital
(asi como los de aquéllos que antes se beneficiaban de esta posicién subsidiaria)
la modificacion estatutaria oportuna debera adoptarse con el acuerdo favorable
tanto de la junta general como el de las juntas especiales de los accionistas
titulares de las acciones de la clase o clases afectadas®.

Por iltimo, LUIS SELVA apuntaba que si bien las dificultades juridicas son
grandes cuando la reduccion es obligatoria, mucho mayores lo son cuando ésta
no lo es, pues entonces se enfrentan el interés de los accionistas privilegiados
por llevar adelante una medida que no les perjudica, con el de los accionistas
ordinarios partidarios de mantener el déficit patrimonial o de intentar otras
medidas de proteccion. Y dicho conflicto de intereses s6lo puede salvarse
exigiendo el apoyo expreso de la mayoria de los accionistas ordinarios,
manifestado en la forma prevista en el articulo 148 de la LSA®’. Régimen que
resulta también aplicable en aquellos casos en que la reduccion sea obligatoria,
si bien en ellos el acuerdo de los accionistas afectados (formulado bien en una

sin voto en la Sociedad Andnima, Madrid, 1991, pags. 330-36; y GARCIA VILLAVERDE, 0b.
cit., pag. 481 y 482.

s A favor, v. MENENDEZ/BELTRAN, Las acciones..., cit., pag. 30, y Las acciones...
Articulos. .. cif., pags. 425 y 426; y PORFIRIO CARPIO, ob. cit., pags. 331 y 332, quien, sin
embargo, no considera conveniente estatuir privilegios si se piensa en la aceptacion de estos titulos
por parte del pablico ahorrador. En contra, v. ALONSO ESPINOSA, ob. cit., pig. 1.442.

5 En esta linea, v. PEREZ DE LA CRUZ, La reduccién... Articulos..., cif., pag. 79.

56 En esta misma linea, por todos, v. GARRIGUES, ob. cit., pags. 245-49; ALONSO
ESPINOSA, ob. cit.,pags. 62-64;y MARTINEZ FERNANDEZ, «La modificacion de estatutos»,
en GARRIDO DE PALMA vy otros, Las sociedades de capital conforme a la nueva legislacion,
23 edicién, Madrid, 1990, pags. 626-29.

s Exigencia que deriva de lo establecido en el articulo 31 de la Segunda Directiva del
Consejo en materia de sociedades.
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Junt.a especial bien a través de una votacion separada en la junta general que
decida la reduccion, aunque en este caso la convocatoria de la junta general
debe recoger esta circunstancia expresamente -articulo 148.2 LSA-) ha de ser
necesariamente el de reducir el capital social en la medida minima exigida

pues todo acuerdo contrario a la reduccion puede derivar si es impugnado’
segun la tesis que se defienda, en la intervencion de los Tribunales para qut;.
se adopte o en un procedimiento de disolucion social®*. Si bien no me parece
que dgba admitirse, por conllevar un fraude a la Ley, el supuesto de que los
acc1om'stas ordinarios que ostenten la mayoria de capital se nieguen a reducir
el . c?pltal (y perder su porcentaje de dominio frente a los accionistas
per}lf.:giados) para incurrir en un supuesto de disolucién y asi obtener una
partlc{pacién mayor en la liquidacién subsiguiente, pues en tal supuesto se
debera tener presente la ausencia del acto debido de reducir el capital social.

8 Al respecto, v. supra, el apartado I y las notas 20 a 24.
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