ASOCIACION
ESPANOLA
DE ASESORES
FISCALES

SOBRE LA APLICACION DEL ART. 348 BIS
EN LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

Francisco José Gallo Masero
Abogado, miembro de la AEDAF

Vivimos tiempos convulsos, de eso no cabe la menor duda, pero el futuro una vez se
supere la actual crisis sanitaria, no lo sera menos desde un punto de vista econémico
con las repercusiones juridicas que ello conllevara. Ya lo decia el malogrado Luis
Eduardo Aute “Después de la noche, vendra la nhoche mas larga.”. La sombra de los
concursos es alargada, el cierre de empresas con el consiguiente aumento de la tasa
de paro es mas que una certeza, como asi reconocen las previsiones, nada halaguenas,
del FMI que prevén que nuestra economia se desplomara un 8% este afno y que el paro
se disparara hasta el 20,8%, prevision que de cumplirse (nunca he deseado tanto que
el citado organismo yerre en sus previsiones) seria la mayor caida anual desde la Guerra

Civil, muy cerca de la registrada en 1945, en plena autarquia.

En este incierto escenario, la liquidez sera la clave, el Santo Grial para las empresas
que marcara esa delgada linea entre la supervivencia y éxito de las mismas o su
extincion irremediable. En consecuencia la politica de dividendo de las empresas se
vera, no podra ser de otra forma, mediatizada por reservas, flujos de caja y
capitalizaciones. Politicas conservadoras en materia de dividendos que han sido incluso
recomendadas por el propio Banco Central Europeo (Recomendacién del Banco Central
Europeo de 17 de enero de 2020 sobre las politicas de reparto de dividendos
(BCE/2020/1") y que ya que han sido aceptadas y aplicadas por algunas de las mayores

empresas de nuestro pais.

Y en este contexto, nos encontramos con el “polémico” articulo 348 bis de Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y, el cual, ha sufrido numeroso vaivenes desde su publicacion.
En efecto, el mencionado articulo, que regula el derecho de separacion del socio si la
sociedad no reparte un minimo de dividendos, entré en vigor el 2 de octubre de 2011
(Ley 25/2011); se suspendi6 su aplicacion el 24 de junio de 2012 (Ley 1/2012, de 22 de

junio); se prorrogé esta suspension hasta el 31 de diciembre de 2016 (DF 1 RDL
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11/2014), y finalmente ha vuelto a entrar en vigor el 1 de enero de 2017 y, no son pocos
los autores y operadores juridicos que estan solicitando una nueva suspensién como

consecuencia de la actual crisis. Algo asi como la parte contratante de la primera parte.

El origen del presente articulo se encuentra en la enmienda 21 del Grupo Parlamentario
del Partido Popular introducida en la tramitacion parlamentaria de 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
ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas bajo la

siguiente justificacion:

“El derecho del socio a las ganancias sociales se vulnera frontalmente si, afio
tras afio, la junta general, a pesar de existir beneficios, acuerda no repartirlos. La
«Propuesta de Cédigo de Sociedades Mercantiles», de 2002 (art. 150), ya
incluyé una norma semejante a la que este Grupo propone introducir en la Ley
de Sociedades de Capital a fin de hacer efectivo ese derecho. La falta de
distribucion de dividendos no soélo bloquea al socio dentro de la sociedad,
haciendo ilusorio el propésito que le animé a ingresar en ella, sino que constituye
uno de los principales factores de conflictividad. El reconocimiento de un derecho
de separacion es un mecanismo técnico muy adecuado para garantizar un
reparto parcial periédico y para reducir esa conflictividad. Con esta solucién se
posibilita el aumento de los fondos propios, permitiendo que las sociedades
destinen dos tercios de esas ganancias a la dotacién de reservas, y se satisface
simultaneamente la legitima expectativa del socio. De otra parte, con la formula
que se propone se evita tener que repartir como dividendos las ganancias
extraordinarias (como, por ejemplo, las plusvalias obtenidas por la enajenacion
de un bien que formaba parte del inmovilizado fijo). La expresion «beneficios
propios de la explotacién» del objeto social, especifica-mente introducida con

esa finalidad, proviene del articulo 128.1 de la Ley de Sociedades de Capital.?”

Justificacion la anterior, que dio origen al nacimiento del articulo mencionado y que abrid

la “caja de pandora” por las innumerables dudas e imprecisiones que su aplicacion

2 Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados. 30 de mayo de 2011. Nim.111-11
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conllevaba, ocasionada, en gran medida, por la mala técnica legislativa empleada por el

legislador, y a las cuales no voy a referirme por no ser objeto de las presentes notas.

Lo cierto e indudable, es que desde el uno de enero de dos mil diecisiete el precepto
esta en vigor segun la redaccién dada por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la
que se modifica el Codigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, y la Ley de Auditoria de Cuentas, en materia de informacioén no financiera y
diversidad, y cuya aplicacién no se ha visto afectado por el articulo 40 del Real
Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo, ni en la redacciéon originaria, ni en la
redaccion dada por el Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se
adoptan medidas urgentes complementarias en el ambito social y econémico para
hacer frente al COVID-19.

Y digo lo anterior, porque la unica referencia a un posible ejercicio del derecho de

separacion, se encuentra en el punto 8 del citado articulo 40 que textualmente indica:

“Aunque concurra causa legal o estatutaria, en las sociedades de capital los
socios no podran ejercitar el derecho de separacion hasta que finalice el estado

de alarma y las prorrogas del mismo que, en su caso, se acuerden.”

Punto que entiendo no sera de aplicacion, al articulo 348 bis, y ello, porque si bien es
cierto que de una primera lectura del citado punto, el mismo no discrimina entre ninguna
de las causas de derecho de separacion, ya sean las de caracter general establecida
en los articulos 346 a 348 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, ni
la de caracter especial regulada en el articulo 348 bis), nos llevaria a pensar que donde
no distingue el legislador, no le es dado al intérprete distinguir y en consecuencia
concluir que le es igualmente de aplicacién. Pero lo cierto es, que esta suspension en el
derecho de separacion establecido por el estado de alarma, esta limitado en su ejercicio
al plazo de duracion del mismo, y es cuanto menos dificil que se cumplan los

presupuestos de hecho exigidos por el precepto dentro de dicho plazo.

En efecto, debemos recordar que para poder ejercer el derecho de separacion del
articulo 348 bis, debe producirse una premisa fundamental cual es, que la Junta General
no acordarse una distribucion de dividendos dentro de los parametros establecidos en
el mismo, y ello conlleva que debe haberse procedido, no solo a la formulacion de las

cuentas por el érgano de administracion, sino igualmente haberse celebrado la Junta
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General, cumplimiento de ambas premisas que entendemos no se habran materializado
en la inmensa mayoria, por no decir en su totalidad, de las sociedades al momento de

declararse el estado de alarma.

Por lo tanto y, dado que la formulacién de las cuentas ha quedado suspendida por el
articulo 40 del RDL 11/2020 hasta que finalice el estado de alarma, reanudandose de
nuevo por otros tres meses a contar desde esa fecha, lo cierto y verdad es que el
ejercicio de separacion en base al articulo que comentamos, en todo caso, se ejercitara
con posterioridad a la finalizacién del mismo, con lo cual no se le sera de aplicacion, en

la practica, la suspension del articulo 40 del citado RDL.

Solo encuentro un supuesto al que podria ser de aplicacion el citado articulo 40 al art.
348 bis, y seria aquel supuesto de que con anterioridad a la declaracion del estado de
alarma se hubiese ya celebrado la Junta General Ordinaria y, el plazo de un mes que el
socio posee para el ejercicio de separacion, se haya visto afectado por la declaracién
del estado de alarma, en cuyo caso, se suspende su ejercicio por mor del citado articulo.

Fuera de ese caso concreto no vislumbro otro.

Pero echemos la vista hacia delante, una vez se alce el estado de alarma y se celebren
las Juntas Generales, nos tendremos que enfrentar a dos preguntas fundamentalmente:
¢ Podra el socio ejercer su derecho de separacién si la Junta General no acuerda el
dividendo de al menos el 25% de los beneficios obtenidos en el ejercicio anterior y que
sean legalmente distribuible aun en la situacion de crisis actual? ;Podra oponerse la
sociedad alegando la necesidad de reforzar sus fondos propios como consecuencia de
la situacion de crisis provocada por la pandemia? Interrogantes los anteriores a los que

intentare dar mi punto de vista.

En cuanto a la primera de las interrogantes indicar que nada en el precepto, salvo
disposicidon contraria de los estatutos, posibilita la desactivacién del mismo, por el
contrario de su lectura se desprende un automatismo, sin consideraciéon a otras

cuestiones, como podria ser el interés social.

La norma comentada se cred, segun su propia justificacién, como un mecanismo de
garantia de los socios minoritarios, evitando asi la conflictividad judicial, pero olvidé que
esa garantia concedida, podria, en algunos casos, convertirse precisamente en un

abuso por parte de a quien se le habia concedido. Baste mencionar aquellos supuestos
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en que esa “minoria” suponga un porcentaje de un 49%, y de no acordarse la distribucion
de dividendo, o acordarse una distribucion inferior a la marcada por la norma, dicho
socio podria ejercer su derecho de separacién con el perjuicio econémico y financiero
que podria causarsele a la sociedad. Circunstancia la anterior que el propio legislador
detecto y puso de manifiesto en la exposicion de motivos de la proposicion de ley para
modificar el articulo 348 bis de la ley de sociedades de capital que textualmente
indicaba: “ La intencién del articulo de evitar un abuso de los socios mayoritarios
puede originar la situacion inversa, en la que los minoritarios pueden utilizar este
derecho de separacioén de forma abusiva, controlando la decisién sobre el reparto

de dividendos en la sociedad’”

Partiendo de lo anterior, y sin perder de vista lo dicho, hemos de entrar en la segunda
de las cuestiones ¢Qué puede hacer la sociedad ante la solicitud del socio cuando es
consciente que tanto la decision del reparto de dividendo como el abono del valor
razonable de su participacion en la sociedad puede crear dificultades financieras?
Partamos de la base que ante un desafio nuevo como el presente, no podemos aplicar
los mismos remedios y, espero que cuando nuestros Tribunales tengan que
pronunciarse sobre muchas de las innumerables cuestiones que en este momento todos
tenemos sobre la mesa de nuestros despacho, tenga muy presente nuestro Codigo Civil
cuando indica que “Las normas se interpretaran segun el sentido propio de sus
palabras, en relacion con el contexto, los antecedentes histdricos y legislativos y la
realidad social del tiempo en que han de ser aplicadas, atendiendo
fundamentalmente al espiritu y finalidad de aquellas”. Pero mientras ese momento llega,
y siempre con mi inmensa duda, por no decir escepticismo, de que efectivamente los
tribunales sean sensibles a las decisiones tomadas acorde a los tiempos en que vivimos,
el dia a dia demanda decisiones y posibles soluciones a lo que nos encontraremos a la

vuelta de la esquina.

Como punto de partida hemos de recordar que la Junta General es el unico érgano
competente para decidir el reparto de los beneficios existentes, en tal sentido el articulo
273 LSC establece claramente que “La junta general resolvera sobre la aplicacion del
resultado del ejercicio de acuerdo con el balance aprobado”y una vez acorado en su

caso la distribucion de dividendo por dicho érgano, entra en juego el articulo 93 del

3 Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados. 1 de diciembre de 2011. Nim.184-1
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mismo cuerpo legal, que se configura como un derecho abstracto al dividendo, no
existiendo por parte del socio derecho alguno a apropiarse del resultado sin el previo
acuerdo de la Junta. O en palabras de nuestro Tribunal Supremo "“..... no puede
hablarse de un derecho del socio "al dividendo", es decir, a que se le entregue su parte
alicuota del beneficio obtenido, sino merced al acuerdo de la junta general que decida
el reparto del mismo, pues es éste el que hace surgir el correspondiente derecho de

crédito contra la sociedad."(STS de 30-11-1971 y la del 30-1-2002).

Asimismo, no debemos olvidar que el socio tiene un deber de lealtad con la propia
sociedad como parametro de su conducta, que es una clara manifestacion no solo del
principio de buena fe consagrado en nuestro Cédigo Civil, sino igualmente en el
concepto de interés social que se manifiestan en los articulos 190, 196 y 204 LSC.
Principios estos que deben coordinarse con el art. 217 LSC, que aunque referido a los
Administradores, establece que se debe “promover la rentabilidad y sostenibilidad a
largo plazo de la sociedad”, 1o que implica que el legitimo interés del socio a obtener
lucro a través del dividendo debe estar subordinado a este interés de
mantenimiento de la empresa, por lo que si la falta de reparto de dividendos esta
justificada y el ejercicio del derecho de separacién compromete esa sostenibilidad, la
sociedad puede alegar el abuso de ese derecho, entiendo que en las circunstancias

actuales, siempre que esté debidamente acreditada, justificada y documentada la

negativa al reparto de dividendo a fin de capitalizar la sociedad o cubrir reservas
voluntarias para hacer frente al fortalecimiento de la misma, podrian servimos como

argumentos a esgrimir como motivo de oposicion.

Soy consciente que el precepto comentado no exceptua causa alguna para el ejercicio
de separacion, salvo que el total de los dividendos distribuidos durante los ultimos cinco
afnos equivalga, por lo menos, al veinticinco por ciento de los beneficios legalmente
distribuibles registrados en dicho periodo, y asi lo apunta numerosos autores, pudiendo
citar a Isaac Ibanez Garcia que manifesto: “La nueva norma que aqui se cuestiona esta
huérfana de medida alguna de cautela que tenga en cuenta la situacion econémico-
patrimonial de la sociedad en el momento en que haya de adoptarse el acuerdo de
distribucion de resultados. Desconoce la norma que no es lo mismo la situacion de la
sociedad en cuanto a resultados que su situacion financiera. Es posible, méxime en una
situacion de grave crisis econémica como la actual, que la cuenta de pérdidas y

ganancias de una sociedad arroje resultado positivo y que, sin embargo, no tenga

Marzo 2020 Gabinete de Estudios | 6



dE€DAF

liquidez o tenga un alto endeudamiento. De hecho, la realidad demuestra que por
problemas de liquidez las empresas puedan verse avocadas a instar la declaracién de

concurso de acreedores, aunque hayan obtenido resultados positivos*”

Sé igualmente que la via es dificil, pero no imposible, comparto que el art. 348 bis LSC
sea una norma protectora de los socios minoritarios y que por tanto tutele el derecho
del socio minoritario a un reparto minimo de beneficios, pero la doctrina del abuso de
derecho sigue siendo aplicable a los acuerdos sobre aplicacién del resultado y no ha

quedado derogada por la citada norma.

Pero insisto, estamos ante un nuevo escenario totalmente desconocido, y al menos
tendremos que aplicar nuevos, o no tan nuevos diria yo, argumentos como base de
nuestra defensa o como dijo el Eclesiastés que “no hay nada nuevo bajo el sol’ y que

“todo lo que habra de ser ya fue y cuanto ya fue sera”.

Dejando al margen citas biblicas y a mayor abundamiento del argumento anterior, lo
encontramos en el propio legislador el cual en la Proposicion de Ley para modificar el
articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital que mencionamos anteriormente,
alegaba como una causa para su modificacion las dificultades financieras que el
ejercicio del derecho referido podria ocasionar en las sociedades afectadas,
generando descapitalizaciéon empresarial al obstaculizar la reinversiéon de los
beneficios o en las dificultades para obtener financiacién empresarial ante la
existencia de contratos en los que se incluye limitaciones al reparto de

dividendos.

Sin perjuicio de todo lo anterior, habremos también de plantear formas mas
imaginativas, o mejor dicho menos usuales, en la politica de dividendos desde un punto
de vista juridico con la vista puesta siempre de evitar a toda costa la falta de liquidez de
las empresas ante la exigencia del socio del pago del dividendo y en tal sentido apunto
alguno de los mecanismos que estimo podrian ser de aplicacion, a fin de mitigar en lo

posible un posible perjuicio a la sociedad por el ejercicio del art. 348 bis., asi:

a) En primer lugar, recordemos que el articulo 276 LSC, establece que en el
acuerdo de distribucion de dividendos la junta general determinara el momento

y la forma del pago, anadiendo dicho precepto que a falta de determinacion, el

4 Sobre del derecho obligatorio al dividendo iQué Barbaridad! Blog “Hayderecho”. 27 de julio de 2011
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dividendo sera pagadero a partir del dia siguiente al del acuerdo v,
estableciéndose en todo caso un plazo maximo para el abono completo de los
dividendos de doce meses a partir de la fecha del acuerdo de la junta general

para su distribucion.

Precepto el anteriormente indicado que no ha sido modificado por el 348 bis vy,
en consecuencia para evitar los problemas de liquidez inmediata, permite
acordar el aplazamiento de pago del dividendo, y para el cual solo sera necesario

mayoria ordinaria.

Soy consciente que ese aplazamiento como ya anuncié antes esta limitado por
mor del precepto a doce meses desde la fecha del acuerdo, pero al menos para
mi, y en los tiempos que corren, doce meses con la posibilidad en consecuencia
de diferir el pago a ejercicios diferentes es cuanto menos para tomarlo en
consideracion. Igualmente esta decision de aplazamiento, habra que
coordinarse, y ahi entra nuestra labor como asesores, adecuadamente con los
plazos de formulacion de cuentas y celebracion de juntas generales establecidos
por el articulo 40 del RDL 11/2020 a fin de en aquellas sociedades que sepamos
existen socios donde haran uso del derecho del art. 348 bis sacar el maximo
rendimiento al plazo maximo de abono de los dividendos. Veamoslo con un

ejemplo:

Supongamos que el estado de alarma se levante el dia 15 de mayo de 2020. En
este caso el 6rgano de administracion dispone de tres meses para formular las
cuentas (punto 3 del art. 40 del RDL) es decir hasta el 15 de agosto. A partir de
esa fecha la junta general ordinaria para aprobar las cuentas del ejercicio anterior
se reunira necesariamente dentro de los tres meses siguientes a contar desde
que finalice el plazo para formularlas, en nuestro caso hasta el 15 de noviembre
del mismo afo. Acogiéndose la Junta General al plazo maximo para el pago del
dividendo (doces meses desde el acuerdo) dicho dividendo deberia pagarse el
15 de noviembre de 2021.

Lo anterior no es que soluciones todos los males, pero al menos habra que
plantearse el uso de tal posibilidad para evitar falta de liquidez aunque sea

transitoriamente.
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b) En segundo lugar, el articulo 348 bis no solo no hace referencia alguna a la su
naturaleza del dividendo, dinerario o en especie, de manera que entiendo no
existe obstaculo alguno que obligue a la sociedad a entregar a sus socios
exclusivamente dividendos en términos dinerarios, como suele ser lo mas
frecuente en la practica societaria. Por tanto, puede plantearse el reparto de
dividendos no monetarios o en especie, asi como otro tipo de distribuciones
a socios como podria ser el caso de los conocidos como “scrip dividends” o
dividendos electivos, primas de emision, entrega de acciones de la propia
sociedad o de su matriz, por ejemplo, la sociedad podria alegar que ha cumplido
con la prevision del precepto analizado, siempre y cuando el volumen de los

activos repartidos sea, al menos, equivalente, al 25% de los beneficios exigidos.

Como conclusién indicar que las presentes reflexiones son solo fruto de buscar
soluciones a los posibles problemas que podamos encontrarnos, légicamente
lo deseable, al menos desde mi punto de vista es que el legislador procediese
a la suspension, tiene experiencia ya en ello, del art. 348 bis amparandose en
la situacion de crisis actual, pero lo cierto es que hasta le fecha el mismo no ha
dado respuesta alguna a este problema pero ya saben, como decia Groucho
Marx “ La politica es el arte de buscar problemas, encontrarlos, hacer un

diagnostico falso y aplicar después los remedios equivocados.”

*hkkk

La reproduccién, copia, uso, distribucidén, comercializacion, comunicacion publica o cualquier
otra actividad que se pueda realizar con el contenido de este documento, incluida su
publicacién en redes sociales, queda condicionada a previa autorizaciéon de la AEDAF.
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