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La existencia de un tejido empresarial soportado en micro, pequefias y
medianas empresas, gran parte de ellas con forma societaria y de
caracter familiar, plantea el problema de la libre entrada y salida de los
socios de la empresa y, por tanto, del ejercicio del derecho individual
del socio a pertenecer a la sociedad, particularmente cuando ésta
procede del simple hecho de herencia. Este problema es bien conocido
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contexto de las sociedades familiares y relacionado con el derecho de
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The existence of a economic structure based on micro, small and
medium enterprises, many of them with a corporate and family nature,
poses the problem of free entry and exit of venture partners and
therefore the exercise of partner's individual right of belonging to
society, particularly when it is derived by the simple fact of
inheritance. This problem is well known and controversial in corporate
law.

This paper analyses the article 348 bis of Law 25/2011, of August 1,
partial reform of the Capital Companies Act’ in the context of family
companies and in connection with the individual right of separation of
the company in the absence of distribution of dividends. We also make
suggestions for improvement and interpretations thereof that are
necessary for better management of the company.
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1. Introduccion

Recientemente fue aprobada la Ley 25/2011,
de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de
Sociedades de Capital y de incorporacion de la
Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 11 de julio, sobre el gjercicio
de determinados derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas. Ciertamente se aprobd
con un cambio de Gltimo momento asociado a
una enmienda acordada por los partidos
mayoritarios y que dio lugar al articulo 348 bis
de la LSC, que regula el derecho de separacion
del socio minoritario cuando la sociedad en la
que participa no reparta beneficios.

Este articulo ha introducido, o mejor, esta
introduciendo cierta polémica en ambitos
empresariales, o asociados a ellos, aunque
dificilmente se puede decir nada respecto de su
verdadero impacto, debido a la poca experiencia
de que se dispone, y ello por haber entrado en
vigor el 2 de octubre de 2011, hace apenas cinco
meses en el momento de escribir este trabajo
(Disposicion Final 6* de la Ley 25/2011). Se
tendra que esperar, por tanto, a la celebracion de
las correspondientes Juntas Generales de las
sociedades capitalistas que estdn teniendo lugar
ahora para conocer el verdadero alcance de la
reforma acaecida, que consagra el derecho de
separacion en caso de falta de distribucion de
dividendos.

La reforma de la LSC aborda diferentes
aspectos que, de acuerdo con su introduccion,
estan encaminadas a favorecer la modernizacion
del derecho de las sociedades de capital y acabar
con cierta discriminacion entre las sociedades
andnimas y las limitadas, asi como a reducir el
coste de organizacion y funcionamiento de
todas ellas. Asimismo pretende la trasposicion a
la legislacion interna de la  Directiva
2007/36/CE del Parlamento Europeo y el
Consejo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de
determinados derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas.

Dicha reforma tuvo lugar por acuerdo de los
partidos mayoritarios, cuyos representantes
consideraron, entre otras cuestiones, la
conveniencia de proteger los intereses de los
accionistas minoritarios que ven mermadas sus

posibilidades ante la prepotencia de los
accionistas mayoritarios sin que, por un lado,
puedan enajenar sus participaciones y, al mismo
tiempo, no obtengan remuneracion alguna de la
inversion que tienen en la empresa.

Con esta idea se introdujo, dentro del articulo
1 de la Ley que comentamos, el Art® 348.bis del
texto refundido de la LSC (TRLSC) cuyo
contenido reproducimos a continuacion:

«Articulo 348 bis. Derecho de separacion en
caso de falta de distribucion de dividendos.

1. A partir del quinto ejercicio a contar
desde la inscripcion en el Registro Mercantil de
la sociedad, el socio que hubiera votado a favor
de la distribucion de los beneficios sociales
tendrd derecho de separacion en el caso de que
la junta general no acordara la distribucion
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.

2. Elplazo para el ejercicio del derecho de
separacion serda de un mes a contar 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.»

Este articulo viene a ampliar las causas
legales de separacion contenidas en el articulo
346 de la LSC, a saber: sustitucion o
modificaciéon sustancial del objeto social
(modificado, también, por la Ley 25/2011,
articulo 1, diecisiete, ya que tradicionalmente el
derecho de separacion solo incluia a la
sustitucion del objeto social, por lo que la
ampliacion del objeto social en los estatutos de
la sociedad impedia, en muchos casos, el
ejercicio del derecho de separacion), prorroga
de la sociedad, reactivacion de la sociedad,
creacion, modificacion o extincidn anticipada de
la obligacion de realizar prestaciones accesorias,
salvo disposicion contraria de los estatutos.
Ademas, para las SRL dicho derecho se
contempla para los socios que no han votado a
favor del acuerdo de modificacion del régimen
de transmision de las participaciones sociales.
Asimismo, se admite el derecho de separacion
en los supuestos de transformacion de sociedad



y de traslado de domicilio al extranjero (no
dentro del &mbito nacional). Finalmente, junto a
dichas causas legales de separacion habria que
referir las  correspondientes  estatutarias
conforme a lo dispuesto en el art® 347 de la
LSC.

El objetivo de este articulo es tratar de
analizar y enmarcar el impacto del articulo 348
bis de la LSC para aportar una mayor
comprension del mismo en el ambito de la
empresa familiar. Para ello, y tras este apartado
que describe el articulo la siguiente seccion
analiza la reforma legal y, en particular, el
ejercicio del derecho de separacion en ella
incluido. El apartado tres se centra en los
aspectos econdmico-contables de la reforma,
haciendo hincapié¢ en la formacién de resultado
y la alternativa reparto de dividendo o pago por
separacion al accionista. El apartado cuatro
muestra la problematica vista desde la
perspectiva particular de las empresas familiares
(EFs). Por ultimo, el apartado quinto muestra las
principales conclusiones para dejar paso a las
fuentes bibliograficas utilizadas.

2. Aspectos juridicos de la reforma ante el
reparto de dividendos.

Desde una  perspectiva juridica la
introduccion ex novo del art® 348 bis de la LSC
plantea diversos interrogantes asociados a la
propia redaccion y rigidez del precepto, que la
jurisprudencia tendrd que depurar en su
momento. Partiendo de la importancia del
derecho al beneficio del socio, y mas atn del
socio minoritario, por el posible abuso de socios
mayoritarios que acuerdan en Junta General el
no reparto de beneficios de forma reiterada,
cabe la posibilidad de que se puedan producir
importantes distorsiones en el funcionamiento
de las sociedades y, en concreto como se ha
anticipado, en empresas o sociedades familiares.

La cuestion es como se puede buscar un
equilibrio entre el derecho del socio a participar
en las ganancias de la sociedad y el propio
derecho de la sociedad para decidir sobre el
destino de las mismas sin que ello afecte al
funcionamiento de las sociedades en general v,
en particular, de las sociedades familiares,
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muchas de ellas, como también se ha dicho,
SRL.

De entrada se tienen que conjugar dos
derechos del socio en las sociedades de capital:
el derecho al dividendo y el derecho de
separacion, los cudles solo podran ejercitarse en
los términos legales configurados y, en su caso,
estatutarios establecidos.

El derecho a participar en el reparto de las
ganancias sociales es un derecho abstracto que
se concibe como un derecho minimo del socio,
conforme al art® 93 de la LSC, que se ejercita
conforme a la normativa legal y salvo los casos
en ella previstos. Su pago requiere el preceptivo
acuerdo de la Junta General a partir de la
existencia de beneficios sociales repartibles de
acuerdo con el art® 273 del mismo texto legal,
momento a partir del cual el derecho abstracto
del socio se convierte en un derecho protegido
(Campuzano, 2011).

El acuerdo de la JGA tendra que valorar su
oportunidad en atencién a la situacién concreta
de la sociedad (por ejemplo, necesidades de
capitalizacion, expansion, liquidez, etc.) y el
interés social, que incluye la distribucion anual
de beneficios como interés comin de todos los
socios (Sanchez y Sanchez-Calero Guilarte,
2011). Es en este punto donde la doctrina
mercantil no se pone de acuerdo (Iraculis, 2011)
siendo mayoritaria la posicion que niega este
derecho frente al de la sociedad.

El derecho de separacion del socio se
configura en la legislacion societaria como un
derecho subjetivo del socio, en el sentido de que
su ejercicio depende de su propia voluntad —
frente a la exclusion del socio- y que se
manifiesta una vez cumplidas las causas legales
o estatutarias debidamente configuradas. Dicho
derecho de separacion, pese a la actual
configuracion legal en la LSC, es méas amplio
para la SRL que para la SA, por ser mas
restringida en aquellas la transmisiéon de la
posicion de socio. Es por ello, que existiendo
modificaciones o variaciones respecto de la
configuraciéon de su posicion como socio, el
legislador le concede tal derecho, que solo
podra ejercitarse dentro de los limites legales o
estatutarios correspondientes.
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La doctrina admite que el derecho de
separacion también tiene cabida por la ausencia
de reparto de beneficios sociales de forma
injustificada', por lo que el reconocimiento legal
consagrado ahora en el art® 348 bis de la LSC,
ya lo estaba doctrinalmente, lo que hace pensar
que hubiera bastado una clausula general que
reconociese dicho derecho (Alfaro, 2011).
Lucefio (2011) resalta las sentencias de la
Audiencia Provincial de Barcelona de 21 de
enero de 2011 y de la Audiencia Provincial de
Baleares de 20 de enero de 2010 v,
recientemente, en el mismo sentido puede
referirse, la sentencia del Tribunal Supremo de
7 de diciembre de 2011, que declara la nulidad
del acuerdo social de no repartir dividendos,
adoptado por la mayoria con abuso de derecho
(art® 7 Cc), si bien es cierto que, con caracter
general, la declaracion de nulidad no implica la
obligacion de repartir el dividendo, sino
simplemente determina si es contrario a ley (art’
204 LSC) y, por tanto, sin entrar a evaluar la
libertad de la JGA para decidir el destino de sus
beneficios: reparto, reservas, atesoramiento...,
sin declarar abusivo el atesoramiento’.

El ejercicio del derecho de separacion
implicara el reembolso al socio discrepante del
valor razonable (FV) de su participacion en la
sociedad, lo que conllevara:

a) la correspondiente reduccion del capital o,

b) la adquisicion de la participacion
correspondiente por la propia sociedad (no asi
por los socios o por terceros).

El FV se determinard de forma dineraria ya
que el pago en especie sOlo sera posible por
acuerdo unanime en aplicacion analdgica del

" De hecho ha sido bastante habitual la inclusion de pactos
parasociales en este sentido en el caso de empresas
familiares, cuando estos acuerdos no estaban recogidos en
los Estatutos sociales.

2 Silvan y Pérez, 2012, aluden, en tal sentido, a las
SSAAPP de Zaragoza, de 13 de julio de 2005 o de
Alicante de 15 de julio de 2010, entre otras. Asimismo, lo
reconoce la SAP de Madrid de 24 de septiembre de 2009,
que establece que “el juez no es un organo fiscalizador
del desacierto economico de las decisiones empresariales
ni un organo dictaminador de lo que en cada momento
haya de resultar conveniente para la sociedad”

art’ 393. 1 de la LSC (Silvan y Pérez, 2012) y
los administradores han de proceder a otorgar la
correspondiente escritura, de reducciéon o de
adquisicion.

El articulo que comentamos, atn estando de
acuerdo con su finalidad Gltima, mas todavia en
el caso de sociedades familiares en donde dicho
caracter familiar puede disuadir la transmision
de la posicion de socio y verse abocado a
permanecer en una sociedad en la que no se
obtiene rentabilidad de su inversion —e incluso,
en algunos supuestos, no puede participar en la
gestion de la sociedad- plantea algunos
inconvenientes que tienen que ver, sobre todo,
con los términos conforme a los cuales los
socios pueden ejercitar tal derecho.

Varias son las cuestiones a considerar.

1) Un tema controvertido es el del plazo y
momento para poder ejercitar el derecho de
separacion —quinto ejercicio a contar desde la
inscripcion en Registro Mercantil- en el
supuesto de que, primero, se hubiera votado a
favor de la distribucion de beneficios y de que,
segundo, no se hubiera acordado el reparto de,
al menos, un tercio de los beneficios propios de
la explotacion del objeto social que sean
repartibles.

En efecto, la redaccion del articulo plantea
algunas cuestiones. Por un lado, plantea el
problema de determinar cual seria el primer
momento para el ejercicio del derecho de
separacion: es decir, el sexto ejercicio en
relacion a las cuentas del ejercicio anterior o
durante el quinto ejercicio en relacion a las
cuentas que se van a aprobar o bien las del
cuarto ejercicio que se aprueban en el quinto.
Ademés no queda dicho si se computan
ejercicios completos o también computan los
meses cuando la constitucion ha tenido lugar
durante el ejercicio. Al respecto, tal vez, lo mas
adecuado sea entender que el ejercicio del
derecho de separacion podra ejercerse por
primera vez en relacion a las cuentas del quinto
gjercicio que se van a aprobar y, asimismo, que
lo relevante es la aprobacion de los respectivos
ejercicios (primero al quinto) con independencia
de su duracion. Pero es cierto, por otra parte,
que la expresion utilizada por el legislador



plantea dicha duda interpretativa que la
jurisprudencia deberd depurar, por lo que
también, se podria entender que, el ejercicio del
derecho de separacion podra ejercerse por
primera vez en relacion a las cuentas del cuarto
gjercicio, ya que se refiere a beneficios del
gjercicio anterior sin que se descarten otra
interpretacion posible de las aludidas , ya que lo
relevante es, ademads, el momento de inscripcion
en el registro mercantil (Silvan y Pérez, 2012).

2) Mayor problema se plantea en posibles
actuaciones de la Junta. Uno primero tiene que
ver con aquellas sociedades que no convocan a
la respectiva Junta General para la aprobacion
de sus cuentas, teniendo en cuenta que los
administradores estaran obligados a convocarlas
cuando lo solicite uno o varios socios que sean
titulares de al menos del 5% del capital social y
expresen en la solicitud los asuntos a tratar (art®
168 de la LSC), quedando abierta la via, en su
caso, de la convocatoria judicial dentro de los
limites marcados por el articulo 169 de la LSC.
Otro supuesto que podria plantearse, es el
relativo a la existencia de convocatoria de la
Junta General pero con ausencia en el orden del
dia al reparto de beneficios (por ejemplo, solo se
incluye aplicacion de resultados, arts. 164, 273
y 275 de la LSC), que conecta, por otra parte,
con la exigencia del legislador de requerir que
se vote a favor de la distribucion de dividendos.
Ello requiere, como se ha anticipado, que el
reparto de la distribucion de beneficios venga
incluida como un punto en el orden del dia de la
convocatoria ordinaria de la correspondiente
Junta General sin que, en principio conforme al
tenor literal del art® 348 bis de la LSC, quepa la
posibilidad de abstencion para poder, en su
caso, ejercitar el derecho de separacion, lo que
impediria, igualmente, su ausencia o falta de
asistencia a la Junta (fuera de los supuestos de
representacion y, en su caso, sentido de voto
dado). Aqui tendria cabida, también, la opcion
del complemento de convocatoria, que esta
previsto solo para la SA (art® 172 de la LSC).
Finalmente, otra duda que se plantea es la
relativa a la privacion del derecho al voto al
socio que, logicamente, evitaria el cumplimiento
de uno de los presupuestos determinantes del
ejercicio del separacion; la opcidon, que a tales
efectos se nos ocurre como posible, seria la
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impugnacion del correspondiente acuerdo social
contrario al reparto de beneficios y, en su caso,
posterior ejercicio del derecho de separacion
(teniendo en cuenta que el plazo para el
ejercicio del derecho de separacion serda de un
mes a contar desde la fecha de celebracion de la
Junta General, art. 348 bis, 2 de la LSC).
También podria plantearse la cuestion relativa a
la posible revocacion del acuerdo de no repartir
dividendos respecto de la cual, entendemos que,
habiendo sido comunicado a la sociedad el
ejercicio del derecho de separacion (o, en su
caso, impugnando el acuerdo social) ya no
tendria eficacia la revocacion del acuerdo
anterior, tal y como lo viene reconociendo la
jurisprudencia. Como puede observarse, son
muchas y de diferente indole las dudas que
plantea el nuevo art® 348 bis de la LSC y sin que
se pretendan acotar todas ellas si que se pueden
resaltar algunas de las mds significativas, con
las que seguimos a continuacion.

3) Otra cuestion relevante es la relativa a la
determinacion del montante de beneficios
propios a repartir (un tercio). Al margen de la
arbitrariedad en que se puede incurrir al fijar en
la ley el porcentaje, surge la duda sobre lo que
debe entenderse por “beneficios propios de la
explotacion del objeto social”. Se trata éste de
un concepto ajeno a la normativa societaria que
no parece coincidir con ningin concepto
contable o fiscal. La doctrina por el momento
parece coincidir en que el legislador esta
pretendiendo que no se computen las plusvalias
generadas por el desarrollo de la actividad
propia del objeto social en ese reparto del tercio
de los beneficios obtenidos durante el ejercicio
anterior (Alfaro, 2011). Las sociedades, en todo
caso y por lo dicho, deberian revisar sus
estatutos sociales en relacion con el objeto
social.

Finalmente, se regula que la base para el
calculo de los beneficios se hara a partir de los
que sean legalmente repartibles, es decir, una
vez atendidas las reservas legales y en su caso
estatutarias asi como las compensaciones de
pérdidas de ejercicios anteriores.

4) El precepto, por otra parte, no presupone
la tenencia de una determinada participacion en
el capital social para ejercer el derecho de
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separacion por el no reparto del dividendo. Lo
que no queda claro es si la demanda del mismo
conlleva obligatoriamente el reparto para todos
los accionistas o participes. La buena logica
sugiere que en el momento que haya un solo
socio que exija el pago de dicho dividendo, éste
sera asimismo, repartible entre todos los socios
de la sociedad y que de no obtenerlo podra abrir
para todos los socios que votaron a favor del
reparto no conseguido el derecho de separacion;
ello con las consecuencias que se derivan
respecto de la posibilidad en la que se encuentre
la sociedad para poder hacer frente al reembolso
de la participacion del socio.

Esto significa que la existencia de una
posible exigencia minima de un socio (digamos
el poseedor de un 1% de los titulos de la
empresa) frente al resto de los socios
(poseedores del 99% restante) implicard o bien
el reparto de un dividendo para todos los
participes o el derecho de separacion del
minoritario. Este problema puede no ser grave
en casos como el planteado (un 1% el
patrimonio a reembolsar), pero puede ser mas
relevante cuando el socio que lo demanda sea
poseedor de porcentajes superiores (por
ejemplo, 20%), ya que ello puede suponer una
descapitalizacion de la empresa. Este problema
se acrecienta en sociedades familiares, que
generalmente tienden a autofinanciarse via
retencion de beneficios lo que reduciria el
propio crecimiento y expansion de la empresa
familiar. Y mas alla de ello, en empresas que
han recurrido a la financiacion de entidades
financieras se suelen incluir  cl4usulas
contractuales en virtud de las cuales se prohibe
el reparto de beneficios (en tales supuestos, se
iria en contra de los propios actos si se hubiera
acordado el no reparto de beneficios con
ocasion de la existencia de un contrato de
financiaciéon y al mismo tiempo se votara a
favor del acuerdo de reparto de beneficios).

5) La redaccion del articulo no ha
considerado que el socio tenga que tener un
determinado plazo de carencia o de pertenencia
a la sociedad, asi como que en ejercicios
anteriores su votacion se realizara en un
determinado sentido favorable o no al reparto de
beneficios. Efectivamente, un potencial

comprador puede entrar en la empresa s6lo por
la apetencia del dividendo poniendo en peligro
una determinada politica de crecimiento o de
autofinanciacion.

El andlisis de todas las cuestiones previas
parece sugerir que, desde el ambito juridico, se
produce un giro en la normativa con un posible
abuso de la minoria hacia la mayoria a partir del
quinto ejercicio desde la inscripcion en el
Registro Mercantil, y ello porque el precepto
parece poseer cardcter imperativo, es decir, que
quedaria  impedida su  derogaciéon  via
estatutaria’, asi como cualquier modificacion
que supusiera una disminucion de los derechos
que concede el legislador al socio minoritario
(por ejemplo un reparto inferior al tercio
reconocido legalmente, o un aumento del
momento temporal al sexto o séptimo ejercicio
desde la inscripcion en el Registro Mercantil
para poder ejercitar el derecho de separacion),
salvo que sea para mejorar los minimos
establecidos.

Asi pues, a pesar de considerar positiva la
regulacion legal del derecho de separacion de
socio en caso de falta de distribucion de
beneficios por ser uno de los conflictos
tradicionales existentes en sociedades de capital,
no se puede compartir plenamente la forma
como se ha regulado el ejercicio de ese derecho,
que pudiera dar lugar al uso de técnicas
juridicas amparadas en la normativa legal que
directamente pudieran enervar su aplicacion -
elevacion de las reservas via estatutaria, pactos
parasociales, concentracion de beneficios en
filiales, existencias de pérdidas contables
legales, estrategias contables orientadas a
escamotear el ejercicio del derecho que
comentamos, etc.. El legislador deberia repensar
nuevamente los presupuestos determinantes del

3 Existen, no obstante, opiniones doctrinales que sostienen
el caracter dispositivo de la norma y admiten su
derogacion via estatutaria (con el acuerdo unanime de los
socios, que es lo requerido por el legislador para incluir
nuevas causas de separacion o de exclusion de socios,
arts® 347, 2 y 351 LSC). De esa forma, podria
establecerse un porcentaje inferior al tercio exigido a
repartir o la supresion del derecho de separacion en
supuestos de iliquidez de la sociedad, etc., (Alfaro, 2011).



derecho de separacion en caso de falta de
distribucion de dividendos, so pena del aumento
de los procedimientos judiciales, que de hecho
se pretenden evitar, para la obtencion del
derecho al dividendo.

3. Aspectos economico-contables del reparto
de dividendos en la reforma.

Habiéndose ampliado por causa del Art® 348
bis de la LSC, conforme a lo senalado en los
apartados precedentes, las causas legales de
separacion del socio o participe, cuando no
obtenga su ansiada participacion en los
beneficios (se exige votar a favor de dicha
distribucion), son  dos los ambitos
fundamentales que nos interesa resaltar del
mismo, de cara a los posteriores desarrollos que
haremos en el este trabajo:

A) Del derecho a percibir un dividendo
cuando se vota a favor de tal reparto en JG, en
donde destacan tres aspectos:

1. Se establece la obligatoriedad de repartir
“al menos, un tercio de los beneficios propios
de la explotacion” correspondientes al ejercicio
anterior.

2. La necesidad de repartir se produce
cuando exista uno o mas socios (minoritario/s o
no) que haya/n votado en la Junta General
expresando su deseo de que se efectue tal
reparto sobre el resultado del ejercicio anterior
(...el socio que hubiera votado a favor de la
distribucion de los beneficios sociales...), lo que
obliga a fijar a magnitud del resultado a repartir

3. Para poder ejercer este derecho, la
sociedad debe tener, al menos cinco afios de
vida, (.. A4 partir del quinto ejercicio a contar
desde la inscripcion en el Registro Mercantil de
la sociedad, ...)

B) Del derecho a separarse de la sociedad
mediante retribucion de su participacion en caso
de que no se perciba el dividendo que se
reclama, en donde destacan cuatro aspectos:

1. La sociedad que no reparte el beneficio
esta obligada a retribuir al socio que exigio que
el dividendo se pagara.

2. La obligacién se ha de realizar de forma
rapida, hasta el punto de que el pago ha de
efectuarse (Art® 356.1) en dos meses a contar
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desde el momento en que se entregue el informe
de valoracion por parte del auditor. Hay que
hacer notar que el auditor encargado de la
valoracion (que ha de ser persona distinta del
auditor de la empresa) dispone de dos meses
para emitir informe (Art® 354.2): «En el plazo
mdximo de dos meses a contar desde su
nombramiento, el auditor emitirda su informe,
que notificara inmediatamente por conducto
notarial a la sociedad y a los socios afectados,
acompariando copia, y depositara otra en el
Registro Mercantil.». En consecuencia la
retribucion tendréd lugar en un plazo maximo de
cuatro meses.

3. La necesidad de que la direccion de la
sociedad se ponga de acuerdo con el socio o
socios separado/s sobre el wvalor de las
participaciones o acciones que posee/n. (Art®
353 del RTLSC, que distingue entre sociedades
cotizadas y no cotizadas)

4. Laimportancia de que la empresa esté en
condiciones de poder hacer frente al reembolso
que se exige, esto es, que disponga de la
liquidez suficiente para ello.

Hay que senalar, adicionalmente, que esta
norma es sOlo aplicable a las sociedades
andénimas (que no coticen) a las de
responsabilidad limitada y a las comanditarias
por acciones; en definitiva, a sociedades
capitalistas (no cotizadas), y en concreto, y en
nuestro caso, a sociedades familiares, muchas
de ellas con forma de SRL.

3. 1. La formacion de resultado para repartir
dividendos.

Una de las cuestiones importantes desde el
ambito contable y juridico es la base de reparto
y la posibilidad o no de repartir dividendos. En
este sentido hay dos cuestiones que deben ser
abordadas:

1) La magnitud que debe ser tomada en
consideracion para computar el tercio que sefala
el articulo

2) La magnitud sobre la que se basa el
reparto del beneficio, que como veremos no es
la misma que la precedente.
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Tabla 1
Cuenta de resultados del PGC.

Partidas

A) OPERACIONES CONTINUADAS
. Importe neto de la cifra de negocios

. Trabajos realizados por la empresa para su activo
. Aprovisionamientos

. Otros ingresos de explotacion

. Gastos de personal

. Otros gastos de explotacion

. Amortizacion del inmovilizado

0NN AW~

(Debe /
Nota d.e Haber)
memoria
200X 200X-1

. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion

9. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio

13. Otros resultados

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11) (RNE)

14. Ingresos financieros

15. Gastos financieros (GF)

16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero

A.2) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16) (RAF)

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1 + A.2) (RAI)

20. Impuesto sobre beneficios (TAX)

A.4) RTDO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPER. CONTINUADAS (A.3 +17) (RPOC)

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS (RPOI)

21. Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4 + 18) (RE)
Fuente: PGC y autores.

En relacion con la primera cuestion, el articulo
que comentamos habla de “los beneficios
propios de la explotacién’ del objeto social”.

En los modelos del Plan General de
Contabilidad actual (PGC) (Tabla 1) no existe el
término expresado en la norma, por lo que se

* Este término se introduce en la LSC en el Art® 128.1
relativo a la liquidacion del usufructo de participaciones
donde se sefala que “Finalizado el usufructo, el
usufructuario podrd exigir del nudo propietario el
incremento  de  valor  experimentado  por las
participaciones o  acciones  usufructuadas — que
corresponda a los beneficios propios de la explotacion de
la sociedad integrados durante el usufructo en las
reservas expresas que figuren en el balance de la
sociedad, cualquiera que se la naturaleza o denominacion
de las mismas”

hace necesario conocer cudl es la intencidon del
legislador a este respecto.

Una opcion es considerar que se refiere al
Resultado de la explotacion (Magnitud A-1) de
la tabla 1. Sin duda por su nombre es el que
parece mas apropiado: recoge el ‘beneficio
propio de la explotacion’ y ademas sabemos
que éste es el que se refiere al objeto de la
actividad. Sin duda esta opcion es la ‘opcion
fuerte’ (OF), ya que avoca a la sociedad al
reparto de una cuantia considerable de sus
beneficios y, por tanto, a desembolsos
monetarios relevantes.

Por ejemplo, siguiendo el modelo del PGC
mostrado en la tabla 1, una sociedad que tenga
un RNE positivo (B°) de 100.000 € y un RAF
negativo (P*) de 20.000 €, tendrd la siguiente



situacioén (para un tipo impositivo nominal del
30%).

Tabla 2

Resultados de la empresa (Ejemplo 1)

RESULTADO DE EXPLOTACION (RNE) 100-002
RESULTADO FINANCIERO (RAO) '20-002
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS oo oo
(RAI)

Impuesto sobre beneficios (TAX)(30%) '24-002
RESULTADO OPERACIONES . 0 o

CONTINUADAS (RPOC)

De acuerdo con la literalidad del articulo la
cuantia a retribuir por dividendo seria de 1/3 del
RNE, esto es: 33.333°33 € (1/3 de 100.00 €),
independientemente de la cuantia que el socio
represente en el capital, ya que obliga al reparto
a todos los participes. Obsérvese que esto
supone casi un 60% del beneficio neto (RPOC),
poco menos de 2/3.

Sin  embargo, lo cierto es que
tradicionalmente el reparto se hace sobre el
resultado después de impuestos, ya que los
dividendos no son considerados como gasto v,
la base de reparto no tiene por qué coincidir con
el resultado repartible (Sadnchez y Cea, 1984),
pues puede considerar reservas de libre
disposicion.

En consecuencia, si esto es asi, cabe pensar
que el resultado al cual se refiere el legislador es
el Resultado de las actividades continuadas
después de impuestos, ya que se puede pensar
que el término de ‘explotacion del objeto social’
estd pensado para excluir las actividades no
continuadas o atipicas, quizd por alusion al
antiguo PGC del 1990, que se referia a
actividades de tipo extraordinario, actualmente
reasignadas segun su procedencia en la
actividad.

De acuerdo con esta version u ‘opcion débil’
(OD), en nuestro ejemplo supondria que la
cuantia a repartir seria de 18.666,66 € (1/3 de
56.000 €), también independientemente de
quién o quiénes hubiera/n reclamado el pago del
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dividendo. En tal caso esta cuantia representaria
el 33°33% (1/3) del RPOC.

Hay que pensar que esta ambigiiedad no esta
asociada a la actual LSC y, en particular, al
articulo que comentamos, siendo tradicional en
nuestro ordenamiento juridico, tal como ponen
de manifiesto en Sanchez y Cea (1984). Esta
ambigiiedad se manifiesta en el uso de
diferentes nombres como ‘ganancia social’,
‘beneficios netos’, ‘beneficios’, ‘beneficios
liquidos’, ‘beneficios distribuibles’ o ‘beneficios
repartibles’.

Asi, en los articulos que regulan Ila
distribucion del beneficio (Articulos 273 a 275),
se habla de reparto del ‘beneficio del ejercicio’,
seflalando el articulo 277 que la cuantia a
distribuir “no podra exceder de la cuantia de los
resultados obtenidos desde el fin del ultimo
ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes
de ejercicios anteriores y las cantidades con las
que deban dotarse las reservas obligatorias por
ley o por disposicion estatutaria, asi como la
estimacion del impuesto a pagar sobre dichos
resultados”.

Desde nuestro punto de vista, y dado que el
dividendo no es considerado como coste para la
empresa y, por tanto no es deducible
fiscalmente en el impuesto de sociedades, el
resultado al que debe estar refiriéndose el
legislador es el Resultado del ejercicio
procedente de las operaciones continuadas
(partida A.4) del modelo mostrado en la tabla 1
que, como puede apreciarse, incluye los
deterioros y resultados por enajenacion de
inversiones’ (partidas 11 y 18).

3.2. Base de reparto y derecho al dividendo del
minoritario que lo reclama en Junta General.

Es necesario tener en cuenta que el reparto
del resultado esta sujeto a la normativa que lo
regula, que en la LSC viene recogido
fundamentalmente en el articulo 273 'y
siguientes, que establecen que, previo al pago de

5 . 1

Observe que algunos de los beneficios o pérdidas de
instrumentos financieros pueden ir directamente al
patrimonio.
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dividendos, han de atenderse a las obligaciones
de la ley y los estatutos que, esencialmente,
sefalan que para que ello sea posible se han de
cumplir algunos requisitos minimos:

1) El patrimonio neto de la sociedad no
puede quedar reducido por debajo del capital
social como consecuencia del reparto de
dividendos. Con este fin, el beneficio del
ejercicio debe aplicarse en primer lugar a cubrir
dichas pérdidas.

2) Para repartir dividendos se deben dar
dos condiciones mas:

a. En caso de que la empresa tenga en su
balance gastos de I+D, deben haber reservas
disponibles por un importe minimo igual al de
estos gastos.

b. En caso de que la empresa tenga en su
balance algtin tipo de fondo de comercio, tendra
que destinar un minimo del 5% del beneficio del
ejercicio a una reserva indisponible hasta que
ésta alcance el 100% de dicho fondo de
comercio.

3) El beneficio a distribuir no puede
considerar los beneficios imputados
directamente al patrimonio neto®.

4) Antes del pago de cualquier dividendo la
empresa tendra que hacer la dotacion obligatoria
a la reserva legal establecida en el articulo 274
que obliga a que una cifra igual al diez por
ciento del beneficio del ejercicio (E1 RPOC) se
destine a la misma hasta que ésta alcance, al
menos, el veinte por ciento del capital social.

5) En el caso de existencia de dividendos
preferentes (articulo 50) estos deben ser
atendidos con prioridad a cualquier otro reparto
de beneficios.

Este suele ser el caso de algunas sociedades
que reservan un derecho preferente al fundador
para la percepcion de dividendos, tal como
recoge la LSC en su articulo 11, que establece
que “en conjunto, cualquiera que sea su
naturaleza, no podrd exceder del diez por ciento
de los beneficios netos obtenidos segun balance,

6 Se debe entender que si las pérdidas imputadas
directamente al patrimonio (Ver nota previa).

una vez deducida la cuota destinada a la
reserva legal y por un periodo mdximo de diez
anos”.

6) Habra que estar atentos a lo que senalen

los estatutos respecto de la dotacion de reservas
obligatorias.

7) Tendremos que tener en cuenta el
derecho al dividendo minimo de las
acciones/participaciones sin voto, caso de que
éstas existan.

8) Algunas empresas prevén la retribucion
a los administradores mediante dividendos
preferentes.

A este respecto la LSC en su articulo 130
establece que cuando su retribucion “..consista
en una participacion en las ganancias, solo
podra ser detraida de los beneficios liquidos y
después de estar cubiertas las atenciones de la
reserva legal y de la estatutaria y de haberse
reconocido a los accionistas un dividendo del 4
%, o el tipo mds alto que los estatutos hayan

iz

establecido”.

De lo visto se deduce que el pago del
dividendo no debe ser contemplado de manera
tan simple como se ha visto en el ejemplo
previo.

En el caso de nuestro ejemplo, y supuesto
que la empresa no tiene pérdidas acumuladas
previas y tampoco gastos de [+D, ni fondo de
comercio, e incluso no ha imputado
directamente beneficio alguno al patrimonio
neto’ la empresa se verd en la necesidad de
dotar las reservas legales y estatuarias.

En nuestro caso (supuesto que no existen
obligaciones estatutarias) seria de 5.600 € (10%
del beneficio, 56.000 €). Asi pues, nos caben
dos posibilidades:

1. Si admitiéramos la OF, (1/3 del RNE),
dado que el RPOC después de reservas es de
50.400 € (56.000 € - 5.600 € de reserva legal),
la empresa se veria avocada al pago de los
33.333°33 €, puesto que el RPOC, tras las
dotaciones legales es superior a la cuantia del

7 . ., . ,
En esta situacion se encuentra un considerable niimero
de empresas medianas y pequeifias.



dividendo (lo que representaria un 66% del
RPOC, justamente 2/3).

2. Si admitimos la OD, que a nuestro juicio
es la correcta, dado que el RPOC despues de
reservas es de 50.400 € y la cuantia a pagar es
de 18.666°66 €, también habria que proceder al
pago del mismo (un 37% del RPOC, poco mas
de 1/3).

Esto deberia ser lo mas comiin en empresas
que disponen de una posicidbn econdmica
favorable, lo que no tiene porqué perjudicar
excesivamente a la empresa en su crecimiento si
se utiliza la OD’.

Si la posicion econdmica no fuera favorable,
la situacion puede ser muy diferente.
Consideremos el caso de una empresa que
dispone de una situacion de sus resultados como
se muestra a continuacion:

Tabla 3
Resultados de la empresa (Ejemplo 2)

RESULTADO DE EXPLOTACION 100.000
(RNE) €
RESULTADO FINANCIERO (RAO) _80'002
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 20.000 €
(RAI)

Impuesto sobre beneficios (TAX)(30%) -6.000 €
RESULTADO OPERACIONES 14.000 €

CONTINUADAS (RPOC)

En la OF la cuantia a pagar seria de nuevo de
33.333’33 €.

Estd claro que con la cuantia resultante
(12.600 €) (14.000 € menos la dotacion a la
reserva obligatoria, en este caso de 1.400 €), la
empresa no dispone de recursos necesarios para
hacer frente a 1/3 del RNE. En la OD
corresponderia el pago de 1/3 de los 12.600 €,
esto es 4.200 €.

Mas drastica es la situacion de pérdidas o
beneficios practicamente nulos. Imaginemos la
situaciébn particular que se hace figurar a
continuacion:

51

Tabla 4
Resultados de la empresa (Ejemplo 3)

RESULTADO DE EXPLOTACION (RNE) 100-002
RESULTADO FINANCIERO (RAO) -1 10-002
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS o o o
(RAI)

Impuesto sobre beneficios (TAX)(30%) 3.000 €
RESULTADO OPERACIONES (1o

CONTINUADAS (RPOC)

Seglin la OF la empresa estaria obligada de
nuevo a pagar los 33.333°33 € al tener un RNE
positivo. No asi en el caso de la OD en la que no
existe obligacion alguna.

3.3. La remuneracion al socio minoritario en
caso de separacion.

Otra consecuencia, no menor, es la que se
deriva del hecho de que no se pague el
dividendo. En realidad se plantean dos
cuestiones:

1) El importe de la retribucion de Ila
participacion del socio o participe minoritario
que voto a favor del reparto y su pago en un
periodo breve.

2) (Tendrian por analogia los restantes
socios minoritarios el mismo derecho?

La primera cuestion es obvia, aunque de
enorme trascendencia, y de alguna manera esta
regulada por en el TRLSC que sefiala que los
titulos se valoraran por su valor razonable (FV).
Asi, el Art® 353 establece que en caso de
separacion del socio, y “a falta de acuerdo entre
la sociedad y el socio” sobre el FV, o sobre la/s
persona/s encargada/s de valorarlas o sobre el
procedimiento a seguir para su valoracion,
“seran valoradas por un auditor de cuentas
distinto al de la sociedad, designado por el
registrador mercantil del domicilio social a
solicitud de la sociedad o de cualquiera de los
socios titulares de las participaciones o de las
acciones objeto de valoracion”

El concepto de FV en la LSC est4 recogido
en el Art® 124.2, que sefala que “Se entenderd
como valor razonable el que determine un
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auditor de cuentas, distinto al auditor de la
sociedad, que, a solicitud de cualquier
interesado, nombren a tal efecto los
administradores de la sociedad”. A tales efectos
el auditor ha de saber que dicho concepto esta
recogido en la normativa contable vigente
(PGC, 2007; MCC, 6°2) que lo muestra de
manera idilica como un importe de transaccion
entre partes interesadas bien informadas.

Por tanto, fijar la retribucion del accionista
que se separa tiene dos tiempos: a) fijar el FV
por acuerdo pactado entre ¢l y la administracion
de la sociedad; b) si no existe tal acuerdo, fijar
el FV por el auditor-valorador, (que no el de la
empresa si esta se audita).

Como bien nos podemos imaginar, el
conflicto en tales casos estd servido, ya que
dificilmente no se producirdn desavenencias
entre el/los socios y la gerencia en alguna de las
fases. Mejor dicho, si no se produce acuerdo
entre las partes en la primera fase, alcanzar un
acuerdo en la segunda resultard dificil, lo que
podria llegar a una tercera, los tribunales y la
designacion de experto por el juez.

Obsérvese que si “las acciones cotizasen en
un mercado secundario oficial, el valor de
reembolso sera el del precio medio de
cotizacion del ultimo trimestre.” (Art® 353.2).
Resulta cuando menos chocante como ahora al
valor se le da el nombre de “valor de
reembolso”, aunque tanto éste como el de FV
resultan inadecuados cuando hablamos de
precios bursatiles, que son, realmente, precios
potenciales de salida (Rojo, 2011).

Si las partes se ponen de acuerdo en el
importe a pagar al participe o socio que se
separa, no resulta de menor importancia el tener
que proceder al pago del importe
correspondiente, que se ha de efectuar de forma
rapida (Art® 356.1), en dos meses a contar
desde el momento en que se entregue el informe
de valoracion por parte del auditor, el cual
dispone de dos meses para emitir informe (Art®
354.2) En consecuencia la retribucion tendra
lugar en un plazo maximo de cuatro meses.

El reembolso va a suponer una merma de
recursos que la empresa tiene que afrontar y
que, por tanto, debe estar preparada para ello, al

igual que para el caso de que haya que proceder
al pago de un dividendo para el total de los
socios, independientemente de que solo exista
uno que lo reclame. No cabe duda que este
articulo introduce, en tal sentido un nuevo
enfoque en relacion con la liquidez de la
empresa.

La empresa analizard en muchos casos la
conveniencia de una opcion (pago de dividendo)
u otra opcion (pago de la participacion del
socio). Volvamos al caso del ejemplo 1 que
exponiamos y consideremos que el socio
minoritario tiene un 5% del capital social (5%
de las acciones con derecho a percepcion de
dividendo) que est4d formado por 60.000 acc. de
10 €/acc.

Consideremos que el socio minoritario ha
exigido el pago de dividendo y que la sociedad
tiene unos Fondos propios (Patrimonio neto) de
1.756.000 € a valor contable (BV). No es
necesario hacer numero para saber que en tal
caso a la empresa (el Consejo de
Administraciéon) le conviene repartir el
dividendo a la totalidad de los accionistas, pues,
s6lo a BV (no a FV, que normalmente es
superior al BV) el porcentaje del patrimonio del
accionista minoritario es de 87.800 € (1.756.000
- 5%), mientras que el pago del dividendo es de
16.800 € (1/3 de 56.000 menos el 10% de
reserva legal).

Indudablemente, cada sociedad (Consejo de
Administracion) tendra que evaluar la situacion
especifica de la empresa, pero no se ha de
escapar que la introduccion del articulo 348 bis
de la LSC mejora la liquidez de las
participaciones o acciones de la empresa, lo que
contribuird positivamente, al menos en dos
aspectos:

1. Al posibilitar la distribucion de
dividendos, se ejercitard, sin duda, dicho
derecho, lo que contribuira a una mejor

comercializacion de los titulos de las empresas.

2. La mejora de la liquidez de los titulos,
contribuird a un incremento del valor de los
mismos, lo que mejoraré el posicionamiento de
las empresas en el mercado, incluida Ia
negociacion bancaria.



4. La empresa familiar y el reparto de
dividendos.

La relevancia de la empresa familiar (EF) en
Espafia y el resto del mundo es incontestable, tal
como muestra Jos¢ C. Sanchez en Monreal,
Sanchez, Merofio y Sabater (2009). En el
contexto de este tipo de empresas se argumenta
entre los estudiosos y profesionales sobre la
importancia de habilitar mecanismos para
posibilitar el derecho de entrada y salida que se
encuentra/ba  considerablemente  mermado,
recurriéndose, a menudo; a pactos parasociales
(léase protocolos familiares o similares) para
tratar de subsanar estas limitaciones: posibilidad
de salir de la sociedad por parte de un miembro
familiar que, por el motivo que fuera, no
desea/ba continuar en ella o, caso alternativo,
poder recibir una renta de la inversion
“prisionera” en la empresa.

Si a esta situaciébn se afiade uno de los
principios asumidos de forma general por la
sociedad en la que operamos: el derecho
individual de cada sujeto a la disposicion de su/s
propiedad/es de la/s que forma/n parte su/s
participacion/es (o accion/es) en la empresa,
cuando es participe o socio de la misma, asi
como de las rentas que ésta/s genere/n, no cabe
por menos que considerar que el articulo que
estamos comentado contribuye de forma
eficiente a garantizar este derecho bdsico y
demandado, al menos en el ambito de los
derechos basicos de los miembros de las
empresas familiares.

En efecto, los socios que invierten en una
sociedad, o que lo son por derecho de herencia,
desean obtener un retorno de su inversion.
Cualquier derecho tendente a evitar la tirania de
la mayoria mediante el ejercicio del voto en
contra de la distribuciéon de beneficios, y
pudiendo, en muchas ocasiones, obtener otros
tipos de beneficios (por formar parte del 6érgano
de administracion, por ejercer actividad
remunerada, etc.), puede llegar a asfixiar al
socio minoritario que puede verse abocado a
permanecer en la sociedad, en la que no puede
ejercitar su derecho de separacion, ademas de
encontrar serios problemas para transmitir su
participacion e incluso llegar a tener que hacerlo
a un precio inferior al que corresponderia en
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condiciones de libre entrada y salida en la
empresa. Esta realidad se acentua en la SRL por
el régimen mas restringido de transmision de
participaciones sociales. Por ello, el derecho de
separacion del socio por el no reparto de
beneficios puede ser un aliciente que facilite la
captacion de nuevos socios y con ello de capital
de la sociedad asi como de la propia
permanencia de los socios en la sociedad, que
ven potenciado su derecho al cobro de
dividendos sobre los beneficios sociales versus
su derecho de separacion.

Ademas, la posibilidad ofrecida por el nuevo
articulo también puede mejorar el valor de la
participacion del socio en la sociedad por la
mayor liquidez de la inversion efectuada. No
olvidemos que el valor de la empresa esta
asociado a diversas circunstancias entre las que
destaca el nivel negociabilidad de sus titulos. La
negociabilidad estd directamente ligada a la
liquidez, ya que favorece la compra-venta de los
titulos, por lo que a mayor nivel de
negociabilidad-liquidez, mayor valor para el
titulo. Es por ello que, en el momento actual las
empresas pequefias y, particularmente las
familiares, estan considerablemente limitadas en
la negociabilidad de sus titulos al no existir
incentivos para los potenciales inversores-
propietarios sino disponen del control de
decision. De esa manera, el art® 348 bis de la
LSC sin duda, pues, contribuye de forma clara a
la negociabilidad, ya que la posibilidad de que
haya reparto de dividendos hara que existan
inversores-compradores potenciales dispuestos
mantenerse en la empresa si estiman que habra
beneficios sobre los que exigir pago de
dividendos.

Sin duda el nuevo articulo viene a satisfacer
importantes necesidades asociadas al derecho
individual. Sin embargo no hay ‘pro’ sin
‘contra’. El articulo tiene o puede tener varias
consecuencias para la gestion de la EF.

1. Revierte la situacion actual de la tirania
del mayoritario a la del minoritario.
Efectivamente se puede pensar que con el
articulo comentado se puede producir el efecto
contrario, aunque a nuestro entender este efecto
se vera pausado por la percepcion de su renta
que, tal como hemos podido ver en los ejemplos
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precedentes, puede ser modelado en funcion de
los propios intereses de la empresa.

2. Genera la necesidad de revisar los
estatutos sociales para recoger el proceso de
separacion potencial 0 contemplar
parasocialmente la forma en como reglar dicho
proceso en relacion con: modelos de valoracion
de las participaciones o acciones de la sociedad,
aspectos basicos a ser considerados en cuanto al
entorno y objetivos de la empresa; personas
capacitadas que deberian realizar la valoracion
en caso de acuerdo entre las partes; etc.

3. Laimportancia de que la empresa adopte
alguna estrategia para la financiacion del
proceso que se deriva de este nuevo derecho del
socio, bien sea en la fase de dividendo o de
separacion.

La primera cuestion es esencialmente una
cuestion juridica que al decir de algunos
probablemente traiga consigo una mayor
conflictividad en las sociedades. Esta por ver.
Lo que parece evidente es que el cambio de un
sistema juridico que reconocia legalmente el
derecho del socio a participar en las ganancias
sociales como derecho pendiente de concretar
por la decision de la Junta General, con el limite
del abuso de derecho y la inexistencia del
derecho de separacion, a otro modelo mas rigido
y garantista para los socios minoritarios supone
una transformacioén que costard asumir y sobre
la cual se puede argumentar que no conjuga
adecuadamente el derecho del socio a participar
en las ganancias sociales y el propio de la Junta
para decidir el destino de las mismas.

Quiza haber optado por un sistema de
contenido minimo estatutario sobre la politica
de dividendos de la sociedad, sin necesidad de
entrar a regular detalladamente el montante a
repartir, o seflalar todo lo mas un porcentaje
maximo y minimo de los beneficios a repartir
hubiera provocado menor rechazo. Incluso, y tal
vez mejor, el haber reconocido que la sociedad
no pudiera perpetuarse mas de un numero
determinado de afios consecutivos sin repartir
beneficios so pena del reconocimiento del
derecho de separacion, hubiera sido otra
alternativa menos conflictiva.

Entre tanto, las exigencias planteadas por el
articulo hard que algunas empresas se planteen
la elevacion de las reservas estatutarias, ya que
este proceso de modificacion estatutaria no
permite separarse al socio minoritario y
contribuye a garantizar la capitalizacion de la
empresa, aunque solo sea parcialmente.

La segunda cuestion plantea un tema de
especial importancia que normalmente no esta
regulado dentro de las EFs (ni no familiares),
aunque es la fuente de los mayores conflictos:
Jcudnto vale mi participacion si me marcho de
la empresa?. Un importante esfuerzo es
necesario hacer sobre este aspecto que debe ser
consultado con expertos econdmicos que
asesoren sobre los problemas mas habituales en
€stos procesos.

La tercera de las cuestiones se deriva del
hecho de que el articulo es previsible que genere
una necesidad recurrente de fondos financieros.
Al ser el resultado una magnitud periddica
obliga a las EFs a contemplar algiin tipo de
fondo para estos supuestos. Las empresas se
pueden encontrar en una situacion en la que
existiendo los beneficios a los que alude la
normativa legal sin embargo no puedan hacer
frente  al  reembolso  exigido  como
contraprestacion al ejercicio del derecho de
separacion del socio, o al pago de dividendo, en
su caso. La norma alude a la existencia de
beneficios legalmente repartibles pero no a la
liquidez de la sociedad o a la existencia de
deuda a largo plazo (Lucefio, 2011) y, como es
habitual, el beneficio no suele ser liquido. Es
asi, como consecuencia del reparto del tercio de
los beneficios o del desembolso de Ila
correspondiente cuota de separacion, la empresa
puede verse afectada por una insuficiencia
patrimonial o bien una mera situacion de
iliquidez. Algun autor ha argumentado que en el
caso de que se produjera una impotencia
patrimonial deberia primar el deber de fidelidad
del socio, lo que evitaria el ejercicio de su
derecho de separacion, sin que exista
unanimidad al respecto, (Silvan y Pérez, 2012)
Podria pensarse, incluso, en la posibilidad de
demorar el pago de los dividendos (art® 276 de
la. LSC), lo que retrasaria el derecho de
separacion, pudiendo recurrirse a la solicitud de



crédito o a la realizacion de bienes por parte de
la sociedad (Silvan y Pérez, 2012).

5. Conclusiones.

La existencia de un tejido empresarial
soportado en micro, pequefas y medianas
empresas gran parte de ellas con forma
societaria y de caracter familiar plantea de
manera tradicional el problema de la libre
entrada y salida de los socios de la empresa v,
por tanto, del ejercicio del derecho individual
del socio de su pertenencia a la sociedad,
particularmente cuando ésta viene derivada por
el simple hecho de herencia.

En la practica del derecho de sociedades, y
en concreto en sociedades capitalistas, uno de
los temas mas polémicos es el relativo al reparto
de los beneficios sociales y, en particular, a
recibir un dividendo. También es de
considerable interés en el dmbito econdmico-
contable en tanto que constituye el soporte para
la formacion de la base de reparto vy,
derivadamente, por su influencia en el valor de
la empresa.

La Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma
parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de
incorporacion de la Directiva 2007/36/CE
supone un avance legislativo al regular el
derecho de separacion del socio en caso de falta
de distribucion de dividendos mediante la
introduccion del articulo 348 bis. Sin embargo,
la formula con respecto a la cual el legislador ha
consagrado dicho derecho plantea muchas dudas
interpretativas, que lejos de resolver los
tradicionales conflictos existentes en dicha
materia, la jurisprudencia serd, nuevamente, la
que los tendran que solventar.

Tres son los elementos principales que han
sido considerados aqui:

1) El cambio experimentado en el
ordenamiento juridico, que aunque reconocia el
derecho del socio a participar en las ganancias
sociales (como derecho pendiente de concretar
por la decision de la Junta General con el limite
del abuso de derecho), sin derecho de
separacion por la ausencia de distribucion de
dividendos, el legislador ha optado por un
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modelo rigido y garantista para los socios
minoritarios que no conjuga adecuadamente el
derecho del socio a participar en las ganancias
sociales y el propio de la Junta para decidir el
destino de las mismas.

2) Los pros y contras que se derivan de este
nuevo modelo, tanto desde el punto de vista
juridico como  econdmico-contable.  En
particular se han tratado aspectos sobre el
ejercicio temporal del derecho, las posibles
actuaciones de la Junta de accionistas y aspectos
de naturaleza econdmica en torno a la
estimacion de importe a percibir por el socio
que habiendo votado a favor del reparto de
dividendos tuviera derecho a separase de la
sociedad por no tener lugar el mismo.

3) En el ambito econdémico-contable se
dilucida la cuestion de la base de reparto sobre
la que se asienta el reparto del dividendo y se
debate sobre la conveniencia o no de repartir
dividendos frente a la alternativa de reembolsar
al accionista.

Se sugiere la conveniencia de que la reforma
se hubiera producido tratando de conjugar mas
adecuadamente los derechos individuales y
societarios, para lo que se ha sugerido que la
proteccion del socio minoritario,
fundamentalmente en sociedades cerradas como
lo son la mayoria de las sociedades o empresas
familiares, se hubiera producido via estatutaria,
bien con un contenido sobre la politica de
dividendos de la sociedad que podria sefialar un
porcentaje maximo y minimo de los beneficios a
repartir, o ain mejor sefialando un numero
maximo de afios consecutivos sin repartir
beneficios so pena del reconocimiento del
derecho de separacion.

Igualmente se senala que la base de reparto
sobre la que se asienta el dividendo, ha de ser el
resultado de las actividades ordinarias después
de impuestos (RPOC) y se muestra que en la
mayor parte de los casos la gerencia de la
sociedad preferird el pago del dividendo, ya que
el tercio que normalmente supondrd una cuantia
considerablemente menor que el reembolso de
la participacion del socio minoritario.

Finalmente, se analizan algunos pros y
contras de este articulo poniendo de relieve en
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el contexto econdmico-contable que este
sistema mejorard la financiacion de la empresa y
su valor como consecuencia de la mayor
comercializacion de los titulos de la sociedad.
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