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el nuevo te.':\.'1:Q estatutario, tal onüsi6n no pUl~j.~ ~ef t~levada a la categoría.
de defecH) ohst~tivo de la inscripción pretenrlid,;t, Ut' debe nienoscabarse
o entorpecerse el tráfico jurídico sodetari/) e~:~.g;~.'i'ar.do el valor de lu"'
puras formalidades extrín::;eca'i, más altá "-Ir' In q"_!'~ cülwiene a la prupiH
seguridad de aquél. Pienses(;, aderná.<;, que -!:al Jji.¡Ü'HÚI¡ en nada menoscdh<.!
la p!emi operatividad de llinguna dejas prfoVÜ;¡'_'j"<> 1\~coJgida en el nuev¡:'
texto, le Y,tl(' ~n (~onJuncióIl con la id~h {~\.ll~ sr;b~··\c,-~ en la admisibilid.ad
de in':l(:r;pdón pardal de un título l.:otHh..c'ó :Jo! d:Oipaehn de ahora l'ut:::;,
tionado

E"-·La Dü'ección General ha acornado C.stiI!'.1H F~ re~urso interpuesto
y nlV,)(:ar el. <li;ul~rd(l y la nota de] Regjstrad'..'!

MadrId, J de febrf'ro de 1993.-.81 Direct.or ge'~eTH: Antonio Pau Pcdrón.

Sr. Regü,lnldor mercantil de Jaén.

con cargo al patrim()Ilic, lihre (no vinculado) de la sociedad, lo que excluye
f'J ncrecilo de fJpesíción de los acreedores (artículo 16'1<3 de la Ley de
Soc~edadesAnónimas}, aunque para mantener la función de garantía del
i.:<tpital sodal la II~Y (que no impune requisito aigun0previo o simultáneo
par1::L la adopci6n del acuerdo) cun toda lógica establece una obligación
posterior: La de constituir una reserva obligatoria especial, qUt· ni es la
legal ni la voluntaria, de la que sólo se puede disponer en la forma que
·l(~terlTliHa .~l artlculo 167.3 de la Ley de Sociedades Anónimas. 2 Que,
por ello, ningmw de Jos preceptos alegados corno 'fllndamento su&tentan
1;1 Gi!ifi('a;~ión impugl'!ada.: a) El altícuio 167.3 de la Ley de Sociedades
Ancidrnas, exdl~T(' el derecho de oposición, pero no impone requ¡>'-ito algu
¡lO previo y simultáneD para acordar la reducción, sino s<'l10 la obligación
pu;;;terinr aludida anvcrlormente. b) El artículo 171.2 del Reglamento del
Regi~troMercantH, redm~e su mandato a los supuestos en que la reducción
~i.t'{1e por finalidad ff'stablecer el equilibrio entre capital y patrimonio,
() (~i.H1stituir \) inerementar la reserva legal o voluntaria.

IV

HechoR

I!

m

En el recurso gubernativo interpuesto JjOl 131m ,);)sé María Aranaz Cor,
tezo, S,,('re.:ario del Consejo de Administradon d>~ .Hadio España de Bar
celolln, SO{'iedad Anónima», contra la negativa d!.::l Hegistrador)1ercantil
de Barcdona a inscribir una escritura .le reduc(::ii~n de capital SocIal con
('argo a bet>efkins y reservas de libre dispúsjciú~l,

El Regiatrador Men.:antU decidió mantener en su integridad la cah
tlcadón recurrida (punto 2.°), e informó: 1.0 Sobre la naturaleza de la
operación: Que la operación de amortización de capital ha sido frecuen
temente mal ~ntendidapor la defectuosa redacción legal. Dejando aparte
la amortización C'oJltabi-e, la amortización como operación financiera con
siste en el reembolso ü devolución del principal de los capitales prestados,
;;e refiere a los eapit.-"11es de riesgo o crédito (v. gr. la amortización del
'~mpréstito del artículo 306 de la Ley deSocie-dades Anónimas); pero tamo
bién .'le habla dt> amortización de capit..'lles o fondos propios; y en sentido
tras!ativo, tambiéF He habla. de amortización de acciones (articulo 170.6
de la Ley de So<'iedad¡~"Anónima.....). Lo que :lquí inten~sa1:,8 la amortización
de capital corno modalidad ('.spedal de la redueción. Ante la desaforttmada
redacdón del artículo 101 de la Ley de Socil'dade::,¡ Anónimas, alguna doc··
trina ~onside"ó que nUf~stro sistema permitiría una operación autónoma
(l sustanriaimente difen,nte de la reducción, denominada .Amortlzación
¡lE' capit.ah, como se r{'conoce en los ordenamientos francés y portugués.
La 1I Directiva de Capital del Consejo de la Comunidad Económica Europea
l.-,(·'rmh.e que los Estados ffiÍf'mbros reconozcan la institución en su Derecho
interno (artículo 35), Que en nuestro Derecho la amortización de capital
'~ntraña inexcusablemente la reducción de la cifra de capital. Esto, que
no es necesario demostrar, fue afirmado por la Resolución de 29 de julio
de 1986 y resulta con toda claridad de la nueva regulación legal. Que,
en consecuencia, la operación de amortización contemplada en el artículo
10'1.3 de la Ley df' SodedadE's Anónimas debe ser comprendida como Ulla
modalidad más de reducción de capital; y en atención al espíritu o finalidad
d(~ toda regulación de reducción, deberá respetar todos los requisitos y
cautela.. que nuestro sistema y todo sistema de protección de capital, fun~
dado en la II Directiva d", la CEE anudan a la operación de disminución
de la c.ifra de retendJn que es el capital sodal. Que existen en reducci6n
de G'lpital d'.)8 sistemas de protecdón o .cautela (;tedito!'um~:El consi8t~ntc
~rt el reconocimiento dI': Hn d€reeho de oposición (artícul() ]66 de la Ley
de "'odedades Anónimas y 32 II Directiva) y el que, soslayando tal garantía,
-eonsiste en la acn~ditadóndel presupuesto eeonómico suhyacente o caüsa
de l:i operación que Justifica obviar tal derecho (v, gr. acreditación de
perdidas para compensar). Que ~i se permite que la amortización de capital
prnsperl.~ como operación de reducción sin n~ce5idad de respetar derecho
de oposición y shi Que sea necesario acreditar las reservas distribuidas
pUl' el baiance vcrifií.:ado-base- de la operación, se estará forzosamente 1'eco
noci~ndo la existcnda de un .tertium genus~ singularísimo de reducción
sin cHlltelas o garantías de acreedores. 2.° Sobre la finalidad de laoperadón,
QUe la operaCión de amortización supone una agresión patrimonial,una
disminudón del patrimonio social en beneficio del de los socios reem
ÍJolsados y en menoscabo de la garantía de los acreedores; y eiJo por la
garantía del pago de túdos los débitos es exclusivamente el patrimcmio
~odal y no la cifra de capital que es intangible. La merma patrimonial
c,:msiste en la R<iliJa d", lús fondos del activo circulant~ por el importe
rlei V::iloT de la compra a los accionista.~. La. finalIdad -eiJ la devo:ud6n
ti~ llna carga fiI:anciera que se entiende exuberante por encima de las
ncc~'sidadesde re;¡~ur50S propios de ia estructura finand~~rnY', por ew.J.~,

mduihle dentrc d~ la modaUdad de redw·d":,n t~uya finaHdad es la d,~vi')'

ItKlón de apllrtad:)N~3 y qu~ elllr:tf,a un.'\ rf:ducci~ln ef~c;Nv;1, o ]"~-,ilt:i de
o.pltaL Sin cmbax'P,'), y r.o obt,ta.nw eX;.;iür nx!ucd6n df;ctiva d~ ~::'i.pita1,

d l..~gislad():r excepcio;;:¡. a la ,.~psradóll d~J. rccor\ocimümto de! ,1{~tf;Cb)

!,L~ oposición de acn~t:rl()r'''.lS l3rtú~iJlD 37 ¡[~)i.rediva y 1(>7 de la Lpy de
Sodedades Anónimas). Aq'.lí rw'¡de l<l singuiaril1ad de la amürtlzv.ción de
capital que desorienta a la doctrina y que explica el dlapsus. del legislador

RE80LUCION de 16 de }abren, d. J~{J3, de la Direcc'ióu.
General de los Reg'wtros y iÚli Nól<l,'/'ü¡do, en el n·{:ursú
gubernativo interp'i1,esto por (ion_ .}.:¡s¿ Maria Aranaz (',n·
tezo, Sec-retario del Consejo de Ac/·mi-nist.ración de ..Rfldú¡
E.~paña de Barce/,ona., Svr.:iedú.'C.Anónima.., contra la nega
Uva del Registrador Mercanl'/1 de jj[1-1cqlona. Q. insc'r¿bir
una escritura de 'reducción {h: i;·,!püal social c(m cargo
a benr,ficios y reserllas dl' Ubre di,<:POi:iú:i"ón.

7883

Don José María Aranaz Cortezo, SecI'etar1.() ,.1p.i Consejo de Adrninh
tradón d.. _Radio España de Barcelona, Sociedad Anónima», interpuso
recurso de ref,}rma contra el punto 2_ o de la :;lOt':t a0 calificación, y alegó:
1. Que en la escritura cuya calificación se lmpngnft, Se acuerda una reduc
ción de capitAL a) Cuya finalidad (art,ículo l':;~i d,,: la. Ley de Sociedadef,
Anónimas.) es, y no puede ser otra, la devolución de 'aportaciones (al com~
prar las acciones que luego se amortizan), lo que excluye la aplicación
del artículo 171.2 del Reglamento del Registro Mercantil. b) y que se verifica

Presentada la anterior escritura en el R.egistriJ MNf'antil de Barcelona.
fue calificada con la sigUIente nota: «Preseptado d (h,~Un1ento que antecedf',
según el asiento 805 del Diario 544 No- se p~>:fletie~. f'jJ,~ración alguna por
observarse los defectos siguientes: 1." Dehe con~tar el-nombre de los con
sejeros concurrentes o por representacióll a la:, s0Siones del Consejo de
Administración (Resolución de la Direcdór! G~'!I~~'a] de los Registros y
del Notariado de 12 y 13 de junio de 1991). 2 u D¡ú)(\ acompañarse Balanc~~

de situación, conforme lo dispuesto en Jos articulo;,> 167.3 de la Ley y
171.2 del. Reglamento del Registro MercantiL?: p:dmerode los defectos
señalado ti('m~ carácter subsanable y el segur~ó· i:c,subsanable.-Barcelona,
a 15 de enero de 1992.-El Registrador (firma j.:egihlf;:"~

El día 16 de julio de 1991, mediante esüitc.ra :.iut;)rizada por el Notario
de Madrid don José García Sánchez, f:(': elev<i.r0n H públicos los acuerdos
adoptado~; por .Radio España de Barcelona, :C;ül?kdad Anónima., en la
Junta general extraordinaria, celebrada el día 28 {~e j-liciembre de 1990,
en el que figura la reducción del capit.al soda! Dv'üi:tnte la adquisición
de accion<;,s propias para su amortización ha"t-a la dfm de 33.802.400
pesetas con {;argo a beneficios y reservas de lihre disposición (artí<;uIo
167 dt' ia Ley de Sociedades Anónimas), ofredendose la compra a todos
los acciolllstas
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(la no inclusión expresa del supuesto entre los que precisan balance veri
ficado). Que la amortización de capital podrá obviar el reconocimiento
del derecho de oposici9n siempre que se cumplan simultáneamente dos
requisitos que, en realidad, son dos momentos lógiCos de la operaeióIl:
La amortización debe ser con cargo a fondos propios libres y la reducción
o cargo a la cuenta de capital nominal amortizado, debe realizarse con
abono a otra cuenta de pasivo no exigible que constituye un vinculo similar
de indistribuibilidad, el _capital amortizado., Esos dos requisitos están
inescindiblemente unidos en una sola operación por razón de vínculo cau
sal: La causa que justifica la dotación de la cuenta rle reserva por capital
amortizado es la distribución de fondos libres a los accionistas cuyas acdo
nes se amortizan. Por todo ello, sólo mediante un balance verificado lo~

socios podrán entender en su integridad el sentido único y global de la
operación. Por ello, aplicar el texto de la Ley de Sociedades Anónimas
significa olvidar la finalidad de la misma.

v

El recurrente se alzó contra la anterior decisión, manteniéndose en
sus alegaciones, y aií.adió: Que le llama especialmente la atención que
en los razonamientos del Registrador en ningún 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 y 171.2..2.° de la Ley de Sociedades Anónimas habla de la necesidad
de balance de la operación para llevarla a cabo. Lo hace para otros supues
tos de reducción, pero no para este, tal como se expresa en el 167.3 y
168 de la misma Ley. f;sta. aparente confusión de preceptos en la ('alificación
registral aparece aclarada en la Resolución del Registrador al sosten!'!r
su calificación, en donde indica que al legislador se 1(' ha olvidarlo la
inclusión del requisito que exige, pero nada más lf'jos de la realídad, pues
al legislador no se le ha olvidado nada, sino que simplem~nte ha tenido
en cuenta que el supuesto :3. 0 df'l articulo 167 es un caso distinto a los
dos que le preceden; y, por eso, la sociedad ha cumplirlo con todos los
requisitos que había que adoptar, Hay que tener en cuenta, además, que
d artículo 167.a de la vigene Ley recog", el contenido del antiguo articu
lo 101 de la Ley de 1951, y en dondf' quedó claro qu(' en los procesos
de amortización de acdvnes con cargo a beneficio de reservas de lihre
disposición, no son necesarias las normas cautelart's qu.. se f'xigen para
otros supuestos de reducción de capital y ello es así porque los fondos
utilizados no afectan al patrimoniv vinculado, sino al libre, en estf' sentido
Garrigues y t.3mhién Cámara, al comentar el artículo :3;1 de la II Directiva
la cual establece «llO ser necesario, en este caso de reducción de capital,
las garantía~ pre,'iCriL<lf> para proteger a lo~ acreedor('~ si UJ1~-\ Sllma igual
al valnr nominal total de las acciones, se destina a illlf'grar una reserva
de la qm' no se podrá disponer más que cumpliendo tas ('ondidones n~qll'~

ridas para la H~ducción de eapitah. Y predSam'211te, esta redacd(,n el'
la que ha recogido para este C/L<¡Q el artículo 167 de la Ley, Y es lógico
que Si"a así en este supu('sto concreto, dado que la n Dirl'.ctivaha establf;.-cido
esta garantía espedalísima qi.lf.> recoge nuestra If'~isladún, tal como SE

indica, Por tanto: a) El artículo 166 de la Ley concede a los acre('n.ores
el dterecho de oposición; b) el ar1.ÍCulo 167 de la misma Ley, excluye en
tres supuestos estt~ dert:cho. Para los dos primeros compensa la exclusión
con la exigencia de un balance verificado por un auditor (articulo j f,S
de la Ley); y para el t.ercer supuesto, que es el nuestro, con la reserva
a que antes se ha hecho referencia. Por t.anto, la Ley no parece que Se
haya olvidado de nada. Y esta exigencia de la nueva Leyera lo que faltaba
en el articulo 101 de la Ley de 1951, y así lo expresaba la Resolución
de 2P de julio de 1986, al senalar que la futura reforma en materia de
sociedades se completase esa falta del artículo 101 dt' la Ley de 1951.
El argumento del Re~istrador es válido para los números l.'" y 2." del
artículo 167, pero no para el número 3.° En efecto, la exigencia del balance
es lór..ica en los dos primeros supuestos porque e" necesario acreditar
el supuesto contable que excluye el derecho de oposición. Pero en el tercer
supuesto la present.ación del balance sólo acreditara que hay beneficios
o reservas de los qut:' se puede disponer libremente, yeso de nada sirve
a los acreedores porque su garantía es la constitución de la reserva especial,
y esa paItida no puede aparecer en el balance que servirá. de base a la
reducción, A los acreedores lo que les interesa es que no se pueda disponer
de la reserva~specialsin cumplir los requisitos de publicidad que estahlen'
la Ley. Por tanto, no hay agresión patrimonial, sin llIenosc:abn de la garantia
para los acreedores, sino un estricto cumplimiento de io ordenado pur
la Ley. Tennina el informe comentando la última parte del dt' {'l Registrador.
(' indica que no hay que ohídar que «fondo de garantía, y 'patrimfjnIO~

no tielwn por qué coincidir. En pI primero estan los ["nlio<" indisponiblE'E::
I'n eJ .s¡~g:undo pueden cs!ar, si existen, partidas que Sllll disl.onibJes "ti);)
por vohmtad de los socíos. A1 pa;c.;al' una part.ida de d~'jpn:;ibka vinculada
aUllqup se reduzca el capit.ai, se (':,;tán mantenielld,:, les mlsmús fond05

degarantía, y cita para ello los artículos 163 Y 167 de la Ley. Por último,
no cabe hac('r extensivas las exigencias de 10,"- ar
tículos 168 de la Ley de Sociedades Anónimas y 171.2 del Reglamento
del Registro Mercantil al tercer supuesto, en base al artículo 4, 1 del Código
Civil porque la norma (artículo 167) ni d('ja de contemplar un ~upuesto

específico, ni los que regula constituyen otros semejantes en lo.';. que ¡.;e
aprecia identidad de tazón. Son, pues, supuestos específicos distintos que
tienen una rcgulad6n específica y diferente.

Fundamentos de derecho

Vistos los articulos 77. 163, 1()4, 167, 170 y 171 de la Ley de Sociedades
Anónimas y 171-3 tIel Reglamento de! Hegistro Mercantil y la Resolución
de 29 de julio de 1986.

1. La única eu('sÜón a decidir en el presente recurso es la de si para
la inscripdtón en el Registro Mercant.il de la reducción del capital social
realizada por vía de amortización de acciones adquiridas con cargo a bene
ficios y reservas de libre disposición, es preciso que se acompañe al corres
pondiente título, el balance de situación de la sociedad que sirvió de base
a tal operaeió~l. Sostiene el Hegistrador que la protección de los acreedores
-·nervio de toda la regulación de la reducción del capital- exigc que en
el supuesto debatido se acredite la exist.encia de las reservas distribuidas,
mediante el pertinente balance verificado, base de la operación.

2. Ciertamente, la protección de los acreedores debe presidir la inter
pretación y aplicación de la normativa relativa a la reducción del capital
social, máxime cuando ésta tiene lugar con restitución de aportaciones
a los socios; ahora bit'n, no deb.c exagerarse ese ánimo interpretativo impo
niendo la observancia de requisitos no pn~\'jst(lS específicamente, " exten
diendo la aplicadón de CÍ('rtas ()xigenclas a Rupuestos <1ist.inl.o1<de los
que determinaron ~u ('I'ltabledmiento. En dedo, el artículo 1G.s.2 ele la
Ley de Sociedades Anónimas daramente concreta la exigencia d(' balance
verificado, a las do1'1 primeras hipóte~is recogida.,; en el artículo 167 del
mismo texto legal, y entre éstas y la <Ll¡ont ("onsiderada, existen sustandales
diferencias Guales son: a) Que en aquéllas, es la situación patrimonial
de la sociedad -que permanece inalterada--la que .'iustent.a y fuud3menta
ja alteración del capital social; en cambio, en é?ta, la modIficación del
capital social se defid¡' ,~XclUslvam('nteeH función de su propia entidad,
con absoluta indepcndenci,:¡ d!' la situacJón patrimonial; y b) la iJlexish'licia,
en (~sta última hilJójesi~, de leducción de la cifra de retención de! patri~

monio sodal, dada la imper'atlVidad Je b reserva prevenida en el articu
lo Hi7.:1 de la Ley de Sociedades Anónima.... (indudablemente, esta reselT<l
flO cumple el mismo papel que' el (':lp.iial sücial -a efectos, por ejemplo,
de distribución dErc3ultadw>, reduc:dill1 ohligatoria por pen,hdai>, dbo
lución forzosa, fi,jaci(;n df' la reser..-a le.:.:al, etc.-, pero si que giuaniiza
a los acreedores anti~rjore5 a ;« reducción. la permanencia d.... la dJra
de re!f'ndón del patrimonio sodal 'iJe l'egm ruando adquiri'~'ron :iUS

derechos).
J, Por otra parte; dr-he c()nsiderdr~.;·' 'tÚ': si bien toda hijJ<Jü':.is de

f(·ducción con rl'stitu,,;;{,u de aportaci~~nhj el los socios imph:a tlll;t d13
minución del patrimonio !>odal que ,úrve dt~ garantía a los acreedores
I>üciales (vid artículo 1911 d("l C6dign Civil), no puede desconucu'i(> la
sustancial diferelll,:ja existent.e entre el supuesto en que la restitu\'Íún de
apartadones reduee el patrimonio social por debajo de la cifra de :retención
represent.ada por d an1iguo ('apital social, y i:lquél otro en que tal reduc,:ión
r,o traspasa pst.e líIr.ite, diferencia derh'ada d~ la libre disponibilidad del
patrimonio social cxcedl~ntariorespecto al pasivo exigible, el capital social
y las reservas legales (vid artículo 21~l de la Ley de Sociedades Anónimas),
y que se refleja lega1.mente en la ini'xistencia del derecho de oposición
en este último supue~t:o

Es de destaf'ar, el1 relación con la diferencia apuntada, qUf:' si ¡,JI el
supuesto de rf'dlH:cif,n decapit.al sociaj con re'>titución de aport.aciones
que disminuyen el patrimonio por d~bajo de la anterior cifra de retención,
la garantía registral de) respeto al derecho de oposición, se reduce a la
comprobación del tra!lSCUrso del plazo de un mes entre la publicación
del acuerdo pertinentt' y su ejecución, y de la inclusión en la escritura
de la atirmación de que J1Íngün acreedor ha utilizado su derecho de opo
sición o que se ha efeduado el pago o ei afianzamiento de los cr(>ditos,
en su caso (vid artículo j 71.1 del Reglamento del Registro Mercantil),
en el supuesto debatido St' ha obscrvado cl indicado plazo, y media además
la aspveración del otor!Zanie de haberse reducido el capital cun cargo a
h,-neticios y reservas Iibl('~, y de haber quedado constituida ia reserva
prevenida en el arti':uio 167.:l." de ,¡a Lf':' de Sociedades Anónimas.

Esta Dirección G(--,m:raJ ha acordadü estimar el recurso interpuesto,
revocando el acuerdo y la. !lota dei Regist.rador en cuanto al defeeto 2.°,
úlUea recurrido.

Madrid, 16 dl' fe¡'n~ro dp Hln;~.~El Djrl:'ctor general, Antonio Pan
l't'tlrón

Sr. Registradtl)" Ml'rcantil de Ban..:('lona.


