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el nugve texto estatutario, tal omision no puwie ser elevada a 18 categoria
de defecto obstutivo de la inscripcidn pretendida, se debe menoscabarse
o entorpecerse el trdfice juridice societario exagevando el valor de las
puras fermalidades extrinsecas, mds aild e 1o gue conviene a la proepia
seguridad de aguél, Piensese, ademds, aue éal singain ep nada menoscabs
la plens operatividad de ninguna de Jas previsian.- recogida en el ruevies
texto, lo quae en copgunceidn con ia ides one sibvace en la admisibiligaa
de inscripeion parcial de un diule condue: 4! dospacho de ahora cues
Honada

Esia Direccién General ha acordado estimss #) recurso interpuesto
y revocar el gouerdo y 1la nota dei Registeadur.

Madrid, 1 de febrero de 1992 —£] Dsirecior gevera! Antonio Pan Pedrén.

Sr. Regisérador mercantil de Jaén,

7883 RESOLUCION de 16 de fzbreve de J933 de la Direccion
General de los Registros y dol Notaricdo, en el roeouwrse
gubernativo tnterpuesto por uon Josd Maria Aranaz Cor
tezo, Secretario del Consejo dr Adiinistracion de ~Badis
Espadia de Barecelone, Suciedet dudnimar, conlra o nega
tiva del Registrador Merceatil de Rarcelona a inscribic
una eseriture de reduccidn Je cepdal social con corgn
a beneficios y reservas de e disposinion,

En el recurso gubernativo interpuesto por dan José Maria Aranaz Cor
tezo, Sacretario del Consejo de Administracion. d= «Badio Espana de Bar-
celona, Sociedad Andnimas, contra la negativa Jdo! Reg‘istrador‘}/lercam;il
de Bareelona a inscribir una escritura de reducciin de capital social con
cargo a benefivios y reservas de libre disposicién,

Hechos

I

Eidiz 16 de julio de 1991, medianie escrittea sulorizada por el Notario
de Madrid don José Garcia Sanchez, e elevaron # piblicos los acuerdos
adoptados por «Radio Espafa de Barcelona, Sccicdad Andnimas, en la
Junta general extraordinaria, celebrada el dia 28 de diciembre de 1990,
en el que figura la reduccién del capital social mediante la adguisicion
de accivnes propias para su amortizacidn hasia la cifra de 33.802.400
pesetas con cargo a beneficios y reservas de Iibre disposicién (articalo
167 de ia Ley de Sociedades Anénimas), ofreciendose la compra a todos
los accionistas.

11

Presentads ia anterior escritura en el Registr:: Mercantil de Barcelona,
fue calificada con la siguienie nota: «Presentade o1 documento gue antecede;
segiin el asiento 805 del Diario b44 No¢ se practica wperacion alguna por
observarse los defectos siguientes: 1.” Debe constar ¢l nombre de los con-
sejeros concurrentes o por representacién a las sesiones del Consejo de
Administraciéon (Resolucidn de la Direccion fenevai de los Registros v
del Notariado de 12 ¥ 13 de junio de 1891} 2.° Debe acompaiiarse Balancs
de situacion, conforme lo dispuesto en los articales 167.3 de la Ley ¥
171.2 dei Reglamento del Registro Mercantil. = orimero de los defectos
sefialado tiene cardcter subsanable y ¢l segundy. insubsanable—Barcelona,
a 15 de enero de 1992 —El Registrador (firma Hlegible} s

1

Don José Marfa Aranaz Cortezo, Secretaric Adei Consejo de Adminis-
tracién de «Radio Espafia de Barcelona, Sociedad Andnimas, interpuse
recurso de reforma contra el punto 2.° de la nots da calificacion, y alege:
1. Que en la escritura cuya calificacién se impugna s acuerda una reduc-
cién de capital: a) Cuya finalidad (articuio i<3 de ia Ley de Sociedades
Andnimas) es, y no puede ser otra, la devolucion de aportaciones (al com-
prar las accivnes que luego se amortizan), 1o gue axcluye la aplicacion
del articulo 171.2 del Reglamento del Registro Mercantil. b) Y que se verifica

con cargo al patrimonic likre {no vinculado) de la sociedad, lo que exchiyc
#l aereche de opesicién de los acreedores {(articulo 167.3 de la Ley de
Hociedades Anonimas}, aungue para mantencr la funcidon de garantia del
uapital sovial 12 luy (gue no unpune requisite aigune previo o simultaneo
nary la adopeidn del acuerdo) cun toda légica establece una ohbiigacién
posterior: La de constituir una reserva obligatoria especial, que ni es la
legal ni lu voluntaria, de 1a que sélo se puede dizponer en la forma que
determing o articale 187.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, 2 Que,
por eilo, ningono de los preceptos alegados como fundamento sustentan
i calificacion impugrads: a) El articule 167.3 de la Ley de Sociedades
Andgoimas, excluye el derecho de cposicidn, pero no impone requisito algu-
s previo ¥ simuitines para acordar la reduccidn, sino solo la ohligacidn
pusterior aludida antericrmente. b) El articulo 171.2 del Reglamento del
Regisiro Mercantii, reduce su mandato a los supuestos en que la reduccion
tiepe por finalidad restablecer el equilibrio entre capital y patrimonio,
o constiteir o incrementar la reserva legal o voluntaria.

v

EI Regwstrador Mercantil decidid mantener en su integridad la cab-
cion recurrida {punto 2.°), e informé: 1.° Sobre Ja naturaleza de la
operacion: Que la operacion de amortizacion de capital ha sido frecuen-
temente mal entendida por la defectuosa redaccién legal. Dejando aparte
lu amortizacion contablie, la amortizacién comoe eperacion financiera con-
siste en ¢l reembolse ¢ devolucion del principal de los capitales presiados,
se refiere a Jos capitales de riesgo o crédite (v. gr. 1a amortizacion del
ernpréstito del articuio 306 de la Ley de Sociedades Andnimas), pero tam-
Lién se habla de amortizacién de capitales o fondos propios; ¥ en sentido
traxlativo, tambiér. se habla de amortizacién de acciones {articulo 170.8
ide la Ley de Bociedadas Anénimas). Lo que agui interesa es la amortizacién
de capital como medalidad especial de la reduccion. Ante la desaforiunada
redaccién del articulo 101 de la Ley de Socirdades Anénimas, aiguna doc-
irina corsiderd que nuestro sistema permitiria una operaciéon autdnoma
o sustancialmente diferente de iz reduccién, dernominada «Amortizacidin
de capitals, como se reconoce en los ordenamientos francés ¥ portugués.
La il Directiva de Capitai del Consejo de Ja Comunidad Econdmica Europea
werruite que tos Estados miembros reconczean la institueion en su Derecho
inferno {articulo 35). Que en nuestro Derecho 1a amortizacién de capital
entrana inexcusablemente la reduccién de la cifra de capital. Esto, que
1o es necesario demostrar, fue afirmado por Ia Resolucién de 28 de julio
de 1888 y resulta con toda claridad de la nueva regulacién legal. Que,
¢n consecuencia, la operacidon de amortizacion contersplada en el articulo
167.3 de la Ley de Sociedades Anénimas debe ser comprendida como una
nndalidad mds de reduccién de capital; ¥ en atencién al espititu o finalidad
de toda regulacidn de reduccion, deberd respetar todos los requisitos y
cautelas que nuestro sisteina v todo sisteina de proteccion de capital, fun-
dado en la 1T Directiva de la CEE anudan a la operacion de disminucidn
de 14 cifra de retencidn gque es el capital sovial. Que existen en reduceidn
de capital dos sistemas de proteccidn o scautela creditorums: El consistente
en ¢l reconocimiento de un derecho de oposicidn {articulo 166 de la Ley
de Sociedades Anonimasy 32 1 Directiva) y <1 gue, soslayando tal garantis,
consiste en la acreditacion del presupuesto econdmico subyacente o causa
de la operacidn que justifica obviar tal derecho (v, gr. acreditacién de
pérdidas para compensar). Que si se permite gue la amortizacidon de capital
prospers como operacion de reduccidn sin necesidad de respetar derecho
de nunsicidn ¥ sin gque sea necesarie acreditar las reservas distribuidas
por el baiance verificado-base de la operacién, se estard forzosamente reco-
nociendo la existencia de un «fertium genuse singularisimo de reduccién
sin cantelas o garantias de acreedores. 2.° Sobre la finalidad de la operacion.
fyue la operacion de amortizacion supone una agresidm patrimonial, una
disminkcion del patrimonio social en beneficio del de los socios reem-
boisados ¥ en menoscabo de la garantfa de los acreedores; y eilo por la
garantia del pago de todos los débitos es exclusivamente el patrimonic
social ¥ no la cifra de capital que es intangible. La merma patrimondal
consiste en la salida de los fondos det activo circulants por el iraporte
del vulor de la eompra a los accionistas. La finalidad 23 la devolucidn
de una carda financiera gue se entisnde ecxuberante. por encima de ias
necnsidades de recursos propios de fa estruciura financiera y, por euwde,
iwciuible dentre de la modatidad de reduecidn cuya finalidad e 1a dove-
lucidm de apertacinues y que suirafia una redadeidn efectva o roag de
copital. 8in embaigo, v no ohstapte existic voduccidn efectiva d= cupital,
2l jegislador excepciong a ia operaciin del reconocimicnte del dereckhs
d= oposicién de acrecdorss (artinale 37 3 Directiva v 167 de la Lpy de
Sociedades Andnimas). Agui reside 1a singnlaridad de la arortizacion de
capital gue desorienta a la doctrina y que explica ¢l Japsus» del legislador
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(la no inclusién expresa del supuesto entre los que precisan balance veri-
ficado). Que la amortizacién de capital podra obviar el reconocimienio
del derecho de oposicion siempre que se cumplan simuitdneamente dos
requisitos que, en realidad, son dos momentos légivos de la operacidn:
La amortizacion debe ser con cargo a fondos propios libres y la reduccion
0 cargo a la cuenta de capital nominal amortizado, debe realizarse con
abono a otra cuenta de pasive no exigible gue constituye un vinculo similar
de indistribuibilidad, el «capital amortizado». Esos dos requisitos estdn
inescindiblemente unidos en una sola operacién por razon de vinculo cau-
sal: La causa que justifica la dotacién de la cuenta de reserva por capital
amortizado es la distribucion de fondos libres a los accionistas cuyas accio-
nes se amertizan. Por todo ello, sdlo mediante un balance verificado los
socios podran entender en su integridad el sentido tinico y global de la
operacién. Por ello, apiicar el texto de la Ley de Sociedades Andnimas
significa olvidar la finalidad de la misma.

v

El recurrente se alzd contra la anterior decision, manteniéndose en
sus alegaciones, y afiadié: Que le llama especialmente la atencién que
en los razonamientos del Registrador en ningin momento se ponga en
duda que el acuerdo societario cumpla todos los requisitos exigidos por
la Ley y el Reglamento, ya que ninguno de los preceptos que se citan,
167.3 ¥ 171.2-2.° de la Ley de Sociedades Andnimas habla de la necesidad
de balance de la operacion para llevarla a cabo. Lo hace para otros supues-
tos de reduccién, pero no para este, tal como se expresa en el 167.3 y
168 de la misma Ley. Esta aparente confusién de preceptos en la calificacién
registral aparece aclarada er la Resolucion del Registrador al sostener
su calificacién, en donde indica que al legislador se le ha olvidado la
inclusién del requisito que exige, pero nada mas lejos de la realidad, pues
al legisiador no se le ha olvidado nada, sino gue simplemente ha tenide
en cuenta que el supnesto 3.° del articulo 167 es un caso distinto a los
dos que le preceden; y, por eso, la sociedad ha cumplido con todos los
requisitos que habia que adoptar. Hay que tener en cuenta, ademis. gque
el articulo 167.3 de la vigene Lev recoge el contenido del antiguo articu-
lo 101 de la Ley de 1851, ¥ en donde quedd claro que en los procesos
de amortizacion de acciones con cargo a heneficio de reservas de libre
disposicien, no son necesarias las normas cautelares que se exigen para
otros supuestos de reduccion de capital, y ello es asi porgue los fondos
utilizados no afectan al patrimmonio vinculado, sino al libre, en este sentido
Garrigues y también Camara, al comentar el articulo 33 de la H Directiva
Ia cual establece «vo ser necesario, en este caso de reduccion de capitai,
las garantias prescritas para proteger a los acreedores si una suma igual
al valor nominal total de las acciones, se desting a integrar una reserv,
de la que no se podri disponer mas que cumpliendo las condiciones reguie
ridas para la reduccion de eapital». Y precisamente, esta redaccién es
a2 que ha recogido para este caso el articulo 167 de fa Ley. Y es logico
que sea asi en este supuesto conereto, dado que la FI Directiva ha establecide
esta garantia espectalisima gue recoge nuestra legislacion, tal como se
indica. Por tanto: a} El articulo 166 de la Ley coucede a los acreedores
el derecho de oposicién; b) el articulo 167 de la misma Ley, excluye en
tres supiastos este derecho. Para los dos primeros compensa la exelusién
con la exigencia de un balance verificado por un auditor (articulo 163
de la Ley); y para el tercer supuesto, que es 21 nuesiro, con la’ reserva
a que antes se ha hecho referencia. Por tanto, la Ley no parecc gue sa2
haya olvidado de nada. Y esta exigencia de la nueva Ley era lo que faltaba
en el articulo 101 de la Ley de 1951, v asi lo expresaba la Resolucion
de 2¢ de julio de 1986, al sefialar que la futura reforma en materia de
sociedades se completase esa falta del articulo 101 de la Ley de 1951,
El argumento del Registrador eg vilido para los pilmeros 1.9 y 2. de!
articulo 167, pero no para el niimero 3. En efecto, la exigencia del balance
es légica en los dos primeros supuestos porque os necesario acreditar
el supuesto contable que excluye el derecho de oposicién. Pero en el tercer
supuesto la presentacion del balance sélo acreditara que hay beneficios
o reservas de los que se puede disponer libremanie, ¥ oso de nada sirve
alos acreedores porgue su garantia es la constitucion de la reserva especial,
¥ esa partida no puede aparecer en el balance que servira de base a la
reduccion. A los acreedores lo que les interesa es que no se pueda disponer
de la reserva especial sin cumplir los requisitos de publicidad que establece
la Ley. Por tanto, no hay agresién patrimonial, sin wenoscabo de la garantia
para los acreedores, sino un estricte cumplimicnro de to ordenado por
la Ley. Termina el informe comentando la Gltima parte det de ¢l Registrador,
¢ indica que no hay que olvidar que «fondo de garantia-. v spatrimonios
no tenen por gué coincidir. Kn el primero estan los fondos indisponibles:
en ol sepundo pueden estar, si existen, partidas que son disponibies 5ok
por volantad de los secios. Al pasar una partida de disponible 2 vineulada
aunque se reduzea el capilal, s¢ ostan manteniendo ios misres fondos

de garantia, y cita para ello los articulos 163 y 167 de la Ley. Por altimo,
no cabe hacer extensivas las exigencias de los ar-
ticulos 168 de la Ley de Sociedades Anénimas y 171.2 del Reglamento
del Registro Mercantil al tercer supuesto, en base al articulo 4.1 del Cédige
Civil porque la norima (articulo 167) ni deja de contemplar un supuesto
especifico, ni los que regula constituyen otros semejantes en los que se
aprecia identidad de razén. Son, pues, supuestos especificos distintos gue
tienen una regulacidn especifica y diferente.

Fundamentos de derecho

Vistos los articulos 77, 163, 164, 167, 170 v 171 de la Ley de Sociedades
Andnimas y 171-3 dei Keglamento del Registro Mercantil y la Resolucién
de 29 de julio de 1986.

1. Ladnica cuestién a decidiv e el presente recurso es la de si para
ia inscript}ién en el Registro Mercantil de la reduccién del capital social
realizada por via de amortizacion de acciones adquiridas con cargo a bene-
ficios y reservas de libre disposicion, es preeiso que se acompaiie al corres-
pondiente titulo, el balance de situacidn de la sociedad gue sirvié de base
a tal operacién. Sostiene el Registrador que la proteccién de los acreedores
-nervio de toda la regulacion de ia reduccidén del capital— exige que en
el supuesto debatide se acredite la existencia de las reservas distribuidas,
mediante el pertinente balance verificado, base de la operacidn.

2. Ciertamente, la proteccion de los acreedores debe presidir la inter-
pretacion y aplicacion de la normativa relativa a la reduccién de! capital
social, maxime cuando ésta tiene lugar con restitucion de aportaciones
a los socios; shora bien, rio debe exagerarse ese dnimo interpretativo impo-
niendo la observancia de requisitos no previstns especificaments, o exten-
diendo la aplicacion de ciertas exigencias a supuestos distinlos de los
que determinaron su establecimiento. En efecto, el articulo 168.2 de la
Ley de Sociedades Anonimas claramente concreta la exigencia de balance
verificado, a las dos primeras hipdlesis recogidas en el artivulo 167 del
mismo texto legal, y endre éstas y la ahora considerada, existen sustanciales
diferencias cuales son: a) Qu= en aquéllas, es la situacién patrimonial
de la sociedad —que permanece inaiterada— la que sustenta v fundamenta
la alteracion del capiwal social; en cambio, en ésta, la modificacidn det
capital social se decide axclusivamente en funcion de su propia end:dad,
con absolutd independencia de la situacsdn patrimonial; v b) la inexistencia,
en esta dltima hipdiesis, de reduccién de la cifra de retencion de! patri-
monio social, dada la imperalividad de la reserva prevenida en el articu-
lo 167.3 de la Ley de Sociedudes Anonimas {indudablemente, esta reserva
no cumple el mismo napyd que ¢l capital social —a efectos, por ejemplo,
de distribucion de resultades, reduccisn obligatoria por pérdudas, diso-
lucién forzosa, fijacién de ia reserva legal, etc.—, pero si que garaniiza
a los acreedores anteriores a laz reduecion, fa permanencia de L ofra
de retencion del patrimonio social gue regia muando adquiricron sus
derechos).

4. Por otra parte, debe considerarsye pie 5i bien toda hipdtesis de
reduecion con resttua:an de aportacicnss o los socios Implea una dis
minucidén del patrimonio social gue sirve de garantia a los acreedores
sociales (vid articnio 1911 del Codige £ivil), no puede desconocerse la
sustancial diferenvia existente entre el supuesto en que la restitucion de
aportaciones reduce el patrimonio social por debajo de la cifra de retencion
representada por £ antiguo capital social, y aguél otro en que tal reducsion
no traspasa este limite, diferencia derivada de la libre disponibilidad del
patrimonio social excedentario respecto al pasivo exigible, el capital social
v las reservas legales (vid articulo 213 de Ia Ley de Sociedades Anonimas),
¥ que se refleja legaimente en Ia inexistencia del derecho de oposicidn
on este iltimo supuesto.

Es de destarar, en relacion con la diferencia apuntada, gue st en el
supuesto de reduccidn de capital socigl con restitucion de aportaciones
que disminuyen el patrimonio por debajo de la anterior cifra de retencién,
la garantia registral de) respeto al derecho de oposicion, se reduce a la
comprobacion del transcurso del plazo de un mes entre la publicacian
del acuerdo pertinenir ¥ su ejecucion, ¥ de la inclusion en la escritura
de la afirmacion de que ningian acreedor ha utilizado su derecho de opo-
sicion o gue se ha efectoadeo el pago o ei afianzamiento de los créditos,
en su caso (vid articnds 1711 del Reglamento del Registro Mercantil),
en €] supuesto debatido se hia observado el indicado plazo, y media ademais
ia aseveracicn dei otorgante de haberse reducido el eapital con cargo a
beneficios y reservas Iibres, ¥y de haber quedado constituida la rescrva
prevenida en el artinplo 167.3." de ia Lev de Sociedades Andnimas,

Esta Direceidn Gerweral ha acordado esiimar el recurso irnterpuesio,
revocando el acuerdo v la nota dei Registrador en cuanto al defecto 2.9,
dmes recurrido,

Madrid, 16 de felorero de 1893.-El Director general, Antonio Pan
Pueriron,

Sr. Hegistrador Mercantil de Barcelona.



