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Magnífico y Excelentísimo Señor Rector, 
Excelentísimos e Ilustrísimos Señores, 
Queridos compañeros y estudiantes universitarios, 
Señoras y Señores: 

Pocas veces comporta tanta pesadumbre el cum
plimiento de un estricto deber académico_ La Univer
sidad española, en sus dos estamentos de maestros y 
escolares, vive hoy momentos de honda inquietud_ 
Sería pueril silenciarlo; mas no es esta la ocasión, ni 
soy yo el indicado para analizar las causas de aquella 
ansiedad_ Estoy seguro que cada uno de vosotros, que
ridos compañeros y estudiantes, habéis encontrado 
ya en vuestra intimidad la respuesta más acorde con 
vuestros particulares puntos de vista. 

En este solemne momento, yo sólo quiero rogar 
que el Señor ilumine por igual a todos, tanto a los 
que tienen la responsabilidad del mando como a los 
que con vocación sincera desempeñamos nuestra fun
ción docente en el ámbito universitario, como a aque
llos otros cuya formación profesional y humana tene
mos confiada, para que de nuevo la concordia reine 
dentro y fuera de las aulas, en beneficio de la gran
deza y esplendor de la Universidad española. 

Cuando en virtud del turno correspondiente fui 
designado para pronunciar el Discurso inaugural, no 
he de ocultaros que el hecho me produjo viva satis-
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facción y que me sentí muy honrado con el encargo, 
porque honor es el tomar la representación de la 
Universidad y de la propia Facultad en ocasión tan 
solemne como la de iniciación de un nuevo curso, 
con todo su haz de ilusiones y de buenos propósitos 
y con todo el cordial anhelo de volver a ponernos en 
contacto con nuestros estudiantes, los que continúan 
todavía sus estudios y aquellos que hoy los inician 
llenos de fe y esperanza que no debemos ni podemos 
defraudar. 

Muy pronto aquella inicial satisfacción cedia el 
paso a una sensación de preocupación y de responsa· 
bilidad. Había que decidir entre los varios que se 
ofrecían como posibles temas del Discurso y esta 
elección en mi sentir debía venir presidida por un 
lógico condicionamiento: que fuera un tema de ca
rácter general, que gozara a ser posible de una cierta 
actualidad y, sobre todo, que yo pudiera decir sobre 
él algo que tuviera interés para vosotros. Como tema 
que mejor reunía las condiciones anteriores, sobre 
todo las dos primeras, se me ofreció, desde el princi
pio, la posibilidad de situarme ante la anunciada re
forma de la Sociedad Anónima, lo que me daba la 
oportunidad de hacer unas reflexiones sobre esta im
portante forma social en un momento como el actual 
en que España inicia su desarrollo económico y el 
Ministerio de Justicia ha elaborado un Proyecto de 
reforma parcial de la vigente Ley de Sociedades Anó
nimas. 



PRIMERA PARTE 

EL MOVIMIENTO DE REFORMA EN EUROPA Y 
LAS ORIENTACIONES QUE EN EL MISMO HAN 

SIDO DEBATIDAS 



CAPÍTULO PRIMERO 

PERSISTENCIA DEL MOVIMIENTO 
DE REFORMA EN EUROPA 

Cuando parecía que el movimiento de reforma de 
la Sociedad anónima en Europa había quedado cerra
do para un largo período con la publicación de los 
nuevos ordenamientos legales de Suiza (1936), Ale
mania (1937), Italia (1942), Inglaterra (1948) y Es
paña (1951), inmediatamente comienzan a manifes
tarse en los países respectivos, con más brío si cabe 
que en los años que precedieron a la aparición de 
aquéllos, vivas aspiraciones de nueva reforma, aspi
raciones que llegan a constituir una constante y que 
han motivado la publicación de diversos trabajos y 
Proyectos legislativos y de numerosos estudios con
sagrados a la reforma en aquellos países_ De ellos, 
solamente Alemania ha conseguido recientemente dar 
cima a este nuevo proceso de reforma_ El 25 de mayo 
de este año, el Bundestag ha votado por unanimidad, 
en tercera lectura, con muy pocas modificaciones, el 
Proyecto del Gobierno de Ley de Sociedades por 
acciones y la Ley de introducción a la misma_ El nue
vo texto legal requiere solamente la aprobación del 
Bundesrat, antes de entrar en vigor el L· de enero 
de 1966_ 
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R\\cientemente este movimiento de reforma ha 
trascendido también a España. En efecto, en los 
momentos actuales, por decisión de quien podía ha· 
cerlo, España tiene abierto nuevamente el proceso 
de reforma de la Sociedad Anónima y ya las revistas 
y publicaciones económicas y financieras, en este as· 
pecto más rápidas y acaso más sensibles que las jurí. 
dicas, se han hecho eco de ello, adelantando algunas 
de las directrices que lo informan. 

La orientación que en general presidía aquel mo
vimiento europeo de reforma de la Sociedad anónima 
de los años 30 y 40, que desembocó en la promulga
ción de las importantes leyes citadas, respondía, fun
damentalmente, a un deseo de perfeccionamiento téc
nico-jurídico de la institución que, regulada todavía 
por las tradicionales normas de los Códigos de Co
mercio, sobre un patrón que arrancaba en lo esencial 
de la venerable Ley francesa de Sociedades an"ónimas 
de 1867, se había mostrado insuficiente para conti
nuar regulando -eficazmente una institución cuyo auge 
era cada día creciente, como quedó puesto de relieve 
a consecuencia de la crisis económica que, iniciada 
en 1929, caracterizó con su signo de depresión los 
años 30. 

Sin embargo, al iniciarse la segunda mitad del 
siglo xx , surge un nuevo movimiento revisionista que 
podríamos designar como de reforma de la reforma. 
Son los propios países que se habían situado a la ca
beza del anterior proceso de renovación legislativa, 
que por los logros conseguidos parecía que debían 
sentirse satisfechos de su labor -al ser tomados sus 
ordenamientos como modelo por otras legislaciones 
dictadas con posterioridad-, los que comienzan a 
sentir de nuevo la necesidad de revisar sus propios 
ordenamientos, pero en esta ocasión no tanto con un 
simple afán de mejora o perfeccionamiento técnico-
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jurídico de aquéllos, cuya bondad de princIpIO se 
acepta y reconoce, sino con el más ambicioso de po
ner sobre el tapete nada menos que las bases cons
titucionales y de organización de la Sociedad anóni
ma, bien que luego, la prudencia de los propios re
dactores y en ocasiones de los gobernantes haya hecho 
prosperar un sentido más conservador d e la reforma, 
dejando aplazadas para otro momento, o acaso para 
siempre, la adopción de reformas más profundas_ 

No se trata tanto de eliminar o corregir los de
fectos de técnica-jurídica de que aquellas normas pu
dieran adolecer, cuanto de adaptar la estructura in
terna y de funcionamiento de la Sociedad anónima 
a las nuevas exigencias de la economía_ La preocu
pación que ahora inspira los nuevos movimientos de 
reforma pretende tener en cuenta las modificaciones 
y en ocasiones esenciales transformaciones de las con
cepciones económico-políticas y político-sociales de 
los tiempos nuevos, que en algunos países y para al
gunos autores , parecen reclamar el abandono de los 
cauces jurídico-privados para entrar de lleno en el 
de las instituciones públicas, lo cual, dado el número 
y el volumen creciente de las empresas que hoy se 
cobijan bajo la forma de la Sociedad anónima, está 
muy cerca de desembocar en una socialización de la 
economía, favorecida por aquella tendencia a la auto
socialización que se manifiesta en las grandes empre
sas y que ya había sido puesta de relieve con ocasión 
del anterior proceso de reforma (GARRIGUES)_ 

Esta nota de permanencia que caracteriza el mo
vimiento de reforma de la Sociedad anónima en Eu
ropa nos plantea forzosamente un interrogante_ Cabe 
preguntarse, ante la reiteración de aquellos propósi
tos de reforma, si esta circunstancia de que la ins
titución no acierte a encontrar su estatuto jurídico 
propio, pese a los esfuerzos realizados y a la extra-



ordinaria calidad de las inteligencias puestas al servi
cio de aquella idea, lejos de anunciar una necesidad 
de reforma de la Sociedad anónima, lo que denun
cia es la propia crisis de la institución. En otros tér
minos, si la transformación interna que se opera en 
el seno de la Sociedad anónima, y que se refleja en 
una subversión de fuerzas y de intereses entre la Jun
ta general y el Consejo de Administración, lejos de 
acusar un defecto técnico de la institución, lo que 
pone al descubierto es un fallo en la base misma de 
la Sociedad anónima tal como hasta ahora había sido 
tradicionalmente concebida. 

Si como se ha dicho -sin duda entonces con 
acierto-, se tratara de una simple discordancia o di
vorcio entre el derecho positivo y los nuevos hechos 
de la Sociedad anónima, si solamente hubiera de pro
curarse corregir aquella desviación, adaptando, en la 
medida de lo posible, el derecho a los hechos, la re
forma de la Sociedad anónima quedaría reducida a 
una simple labor de puesta al dia de los textos lega
les, lo cual es misión para la que la técnica jurídica 
moderna está suficientemente preparada. 

Mas acaso en los momentos actuales no se trate 
solamente de una simple discordancia, sino más bien 
de una abierta oposición entre la teoría y la realidad, 
entre el derecho positivo y el derecho vivo de Socie
dades anónimas. La gravedad del fenómeno, puesto 
de manifiesto en repetidas ocasiones, especialmente a 
partir de RATHENAU, a través de la antítesis entre los 
términos Aktienrecht y Aktienwesen, se agiganta al 
proyectarse sobre una institución jurídica que tan di
recta influencia ejerce sobre la economía. 

La razón de esta supuesta crisis de la Sociedad 
anónima quizá haya de buscarse en su ocasional vincu
lación al capitalismo moderno. Indudablemente la 
Sociedad anónima, nacida originariamente para la 
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realización de las grandes empresas coloniales de co
mienzos del siglo XVII, queda muy pronto vinculada 
al capitalismo, del que resulta ser su mejor y más 
apto instrumento_ La Sociedad anónima asiste al cre
cimiento, plenitud y ... ¿ crisis? . . del capitalismo. La 
historia de éste se confunde en muchos momentos 
con la de aquélla. A la Sociedad anónima, como for
ma de organización económica, se deben, sin duda, 
las grandes conquistas y progresos del capitalismo, 
esa su maravillosa fuerza creadora, que lo justifica 
cumplidamente en un determinado momento históri
co; pero sobre ella pesan también sus grandes abusos. 
Son estos últimos -factor importantísimo en la evo
lución de las formas económicas y políticas de los 
tiempos nuevos-, los que motivan la intervención 
del Estado moderno, con el designio de encarnar e 
infundir un contenido social en la empresa y resta
blecer dentro de ella la natural jerarquía de sus ele
mentos, subvertida por el capitalismo, como sistema 
económico, en favor del capital con menosprecio y 
posposición, cuando no abandono, del elemento hu
mano de la misma. 

Cuando todo este complicado aparato técnico que 
es el sistema capitalista, parecía haber alcanzado su 
plenitud y con ella su máximo rendimiento, comien
zan a manifestarse síntomas de crisis o al menos de 
posible inquietud. Aquellas gigantescas proporciones 
de las grandes Sociedades Anónimas, rebeldes a toda 
captación y medida, a toda disciplina ordenada, al
canzadas merced al crecimiento patológico y anormal 
de las construcciones del sistema, favorecidas por el 
fenómeno de la concentración de empresas, había de 
conducir fatalmente a la crisis. 

La organización económica de los distintos países 
sufre en estos últimos años transformaciones sin igual. 
No son meras evoluciones, más o menos rápidas y 
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contradictorias, sino auténticas transformaciones que 
trasmutan radicalmente la faz de las instituciones eco
nómicas y reclaman con urgencia normas y sistemas 
nuevos. Se conmueven las bases sobre las que hasta 
ahora se había asentado la economía liberal y capi
talista, cuando aún no ha sido alumbrado en condi
ciones de viabilidad el sistema que haya de sustituir
la. Me limito de propósito a registrar esquemática
mente el hecho. 

No me incumbe, ni sería éste el momento ade
cuado para ello, dilucidar si la actual crisis econó
mica que gravita sobre nuestro mundo será una de 
tantas crisis cíclicas O de coyuntura, que pueda ser 
superada con las propias fuerzas internas del sistema, 
o si, calando más hondo, se trata de una verdadera 
crisis total, es decir, si nos hallamos solamente, como 
se ha dicho por la mayoría, ante una crisis en el 
sistema y por tanto, funcional, o si, por el contrario, 
como pretenden los que adoptan posiciones más avan
zadas y radicales, estamos en presencia de una crisis 
del sistema y por lo tanto, orgánica. 

Al designio propuesto en este trabajo importa so
lamente destacar cómo la Sociedad anónima, a la cual 
se vinculan los mayores abusos de ese capitalismo 
financiero, para algunos periclitan te y en crisis, re
siste incólume y sale airosa y aun robustecida de los 
fuertes embates que le dirigen los enemigos del capi
talismo, no sólo los que militan en el campo marxis
ta, sino también aquellos otros que por igual se si
túan frente a capitalismo y comunismo. 

La Sociedad anónima que, por efecto de un espe
jismo muy explicable, ha tenido que soportar los más 
duros ataques, dirigidos -ahora se ve claro-, no 
tanto contra la Sociedad por acciones como forma so
cial de organización económica, sino contra el capi
talismo como sistema, a cuyos fines de dominación 
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había servido fielmente como instrumento, se afirma 
una vez más en esta coyuntura de reforma y todos 
los países se preocupan de darle una constitución y 
orgaDÍzación adecuadas para que pueda continuar 
cumpliendo los fines que de ella exigen la economía 
y la política. 

Esta pervivencia de la Sociedad anónima como 
concepto estructural de organización económica, fue 
puesta de relieve entre nosotros, hace ya mucho tiem. 
po, por Joaquín GARRIGUES, quien expresa su peno 
samiento con estas palabras: «La Sociedad por accio. 
nes, que comenzó su vida bajo la tutela del Estado, 
organizándose a semejanza de éste, se acerca hoy nue· 
vamente a la esfera del Derecho público, apartándose 
del tipo mercantilista y capitalista puro con el que 
obtuvo su máximo esplendor durante el pasado siglo. 
Cobijando bajo una forma jurídica que subsiste en 
esencia hace más de tres siglos los más heterogéneos 
elementos y las más contradictorias tendencias, adap
tándose a los fines más dispares, la Sociedad anónima, 
especie de perpetuum movile, sigue viviendo y sale 
vigorizada de los múltiples conflictos que en su es
tructura cada día plantea la nueva economía». 

Afirmada esta subsistencia de la Sociedad anó
nima con sentido instrumental, como pura forma de 
organización económica, no debemos silenciar que 
una concepción tan excesivamente formal de la insti
tución podría conducir a degeneraciones pernicio
sas, por cuanto como puro concepto estructural, fruto 
de la técnica y de la racionalización de la vida mo
derna, neutro en sí mismo, se presta a potenciar y 
actualizar cualquier actívidad, sin consideración a su 
intrínseca bondad o malicia. Se hace preciso, por 
tanto, buscar para la Sociedad anónima, como para 
la empresa que ella está llamada a cobijar, un criterio 
permanente de justificación, que sólo puede encon-
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trarse estableciendo un puente entre el campo de 
la pura técnica y los dominios de la ética. 

He aquí una de las directrices que deben presidir 
toda reforma. 



CAPÍTULO II 

ASPIRACIÓN HACIA UN DERECHO UNIFORME 
DE SOCIEDADES ANÓNIMAS 

LA SOCIEDAD ANÓNIMA DE TIPO E.UROPEO 

Este reconocimiento casi unánime de la necesidad 
de la reforma del ordenamiento de la Sociedad anó
nima que se advierte en la mayoría de los países euro
peos, en el que coinciden juristas, economistas y po
líticos, y la extraordinaria similitud de muchos de 
los problema, en torno a aquella reforma planteados, 
permite preguntarse si nos hallamos en camino de 
que aquel llamado «derecho universal» de Sociedades 
anónimas, al que hacía referencia la exposición de 
motivos de la Ley española de 1951 -invocando aquel 
denominador común integrado por unas normas pru
dentes, cuya bondada y justicia están acreditadas por 
un si ¡(lo de experiencia en los países de mayor sensi
bilidad jurídica y de más floreciente economía-, pu
diera convertirse, en un mañana no lejano, en un 
«derecho uniforme» de Sociedades anónimas, o como 
se ha repetido últimamente, si aquellos coincidentes 
y simultáneos movimientos de reforma, al estar pre
sididos por este denominador común de problemas y 
de soluciones para los mismos ofrecidos, conducirán 
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fatalmente a la formulación de una legislación uni
forme de Sociedades anónimas o más modestamente 
a la articulación de uua «Sociedad anónima de tipo 
europeo)). 

Este movimiento hacia la uniformidad de las nor
mas que rigen la Sociedad anónima recibe, en los mo
mentos actuales, un doble impulso_ De una parte, la 
tendencia general y permanente del Derecho mercan
til hacia la unificación, que se manifiesta en mayor o 
menor grado en todas sus instituciones, mediante la 
eliminación de las eventuales diferencias entre las 
distintas legislaciones nacionales, cuya supresión haga 
posible en su día alcanzar un derecho uniforme de 
Sociedades anónimas, como ya se ha logrado en di
versos sectores de aquel derecho (letra de cambio y 
cheque, patentes y marcas, etc_)_ De otra, lasexi
gencias que comporta el Tratado de Roma de 25 de 
marzo de 1957, creador de la Comunidad económica 
europea, encaminadas, como es sabido, a promover 
el armónico desarrollo de las actividades económicas 
en el seno de la Comunidad, suprimiendo o redu
ciendo obstáculos a la libre circulación de personas, 
servicios, capitales y mercancías, eliminando las res
tricciones a la libertad de establecimiento de los súb
ditos de un Estado miembro en el territorio de otro 
y a la libertad de creación de agencias, sucursales y 
filiales; y, en fin, coordinando en la medida necesa
ria y con vistas a hacerlas equivalentes las garantías 
ofrecidas en cada Estado miembro para proteger los 
intere~es tanto de socios como de terceros y acreedo
res de la Sociedad (arts_ 2, 3, 52, 54, 57, 67 y 220)_ 

El tema, cuyo interés no es necesario ponderar, 
ha sido recientemente objeto de numerosos estudios 
y comunicaciones, no sólo en el seno de las institu
ciones rectoras y consultivas de la Comunidad, sino 
también por parte de las Asociaciones y Colegios pro-
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fesionales de juristas de los diversos países integrados 
en el Mercado común, que en muy diversas formas y 
bajo muy distintos aspectos y ángulos ban abordado 
el problema de la posibilidad y conveniencia de al
canzar una Sociedad anónima de tipo europeo, pon
derando cuidadosamente las dificultades y obstáculos 
que se opondrán al logro de aquel objetivo, así como 
la utilidad y las ventajas que del mismo habrían de 
derivar para la futura expansión económica, finalidad 
primordial de la Comunidad europea_ 

Coinciden casi todos los autores en afirmar que 
las normas del Tratado de Roma, encaminadas a fa
vorecer aquella expansión económica, aun siendo muy 
importantes, no son, ni mucho menos, suficientes para 
superar los obstáculos y la sensación de incertidum
bre e inseguridad que derivan del mantenímiento de 
las distintas legislaciones nacionales de los Estados 
miembros, generalmente desconocidas o mal conoci
das, sobre todo desde el ángulo de su aplicación e in
terpreiación jurisprudencial y práctica, por los posi
bles interesados en acogerse a las instituciones regu
ladas en aquéllas, que se sienten por esto en una po
sición de desventaja frente a los nacionales del Es
tado a cuya legislación estaría sometida la Sociedad 
de la que pretenden ser socios o accionistas (en este 
sentido VASSEUR, SANDERS, RAuLT)_ 

Difieren, en cambio, al juzgar de su utilidad y de 
cual sea el procedimiento más adecuado para mejor 
alcanzar el objetivo propuesto_ Naturalmente, aquella 
utilidad estará muchas veces en función del procedi
miento seguido y del resultado obtenido, pues no pue
de ser la misma la utilidad que derive en uno y otro 
caso, pudiendo afirmarse que la utilidad está en razón 
directa con las dificultades del objetivo persegnído_ 

Para unos, la solución ideal y más simple, en 
cuanto evitaría toda posibilidad de ulteriores con/He-
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tos de leyes, sería la unificación de las legislaciones 
nacionales, merced a la formulación de una Ley uni
forme de Sociedades anónimas que las sustituya_ 
Otros, menos ambiciosos, se contentan con llegar a 
la creación y articulación de una Sociedad anónima 
de tipo europeo, dentro del marco de la Comunidad 
Económica de los Seis, sin olvidar que el Tratado no 
recouoce al Consejo un poder de decisión, sino sola
mente competencia para emanar directrices a los Es
tados miembros, cuya adopción, por tanto, sería fa
cultativa para éstos, a los que podrían adherirse tam
bién los países asociados -Grecia y Turquía- y 
aquellos otros que llegaran a serlo en lo sucesivo o 
que sin llegar a serlo lo creyeran conveniente a sus 
iniereses; dentro de esta línea se ha propugnado tam
bién la redacción de unos Estatutos tipos de Sociedad 
anónima, que harían más explícitas y darían adecuado 
desarrollo y forma a las reducidas disposiciones que 
figuraran en una posible Ley o Acuerdo uniforme. 

Se ha propuesto asimismo que la regulación de la 
Sociedad anónima de tipo europeo se inserte en el 
corpus legislativo nacional de cada país, pero corres
pondiendo a un tipo suplementario de Sociedad anó
nima, idéntica, por supuesto, en cada uno de los paí
ses que la adoptaran. Por último, se ha apuntado 
igualmente que la Sociedad anónima de tipo europeo 
sea una Sociedad de carácter supranacional, que no 
se supeditaría,eu principio y de modo principal, a 
ninguna legislación uacional determinada y cuyo Es
tatuto general podría inspirarse en aquel por el que 
se rigen algunas Sociedades supranacionales particn
lares ya existentes y en esp\,cial las «empresas comu
nes» previstas por el Tratado de la' Euratom '( artícu
los 45 y siguientes). 

A nadie se le ocnltan las dificultades extraordina
rias que cualquiera de los procedimientos apuntados 
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ofrece a la hora de pretender llevarlo a ejecuclOn. 
El propósito de lograr nna Ley uniforme tendría que 
vencer no sólo la resistencia natural de los Estados 
miembros a abandonar una parcela de su soberanía 
legislativa, sino también los obstáculos de orden téc· 
nico.jurídíco que derivan de las singularidades que 
-pese a la general coincidencia en muchos puntos
conservan todavía las distintas leyes nacionales y de 
las cuales se muestran celosos defensores no sólo los 
políticos, los economistas y los juristas, sino también 
los propios interesados, es decir, los comerciantes, 
industriales y financieros, quienes además de resistir· 
se a abandonar sus propias normas tradícionales, se 
muestran siempre propicios a considerar mejores las 
soluciones ofrecidas por sus respectivas legislaciones, 
que llevan aplícando y viviendo muchos años, aun 
cuando muchas veces esta creencia obedezca sólo a la 
circunstancia de que las conocen mejor, mientras que 
de las suministradas por otros países apenas toman 
conocimiento de sus diferencias esenciales, pero des· 
conocen e ignoran las ventajas y los inconvenientes 
que de su aplicación práctica pueden derivar. 

Menores dificultades parece que ofrecería la crea· 
ción de una Sociedad anónima de tipo europeo en el 
marco del Mercado Común, con subsistencia de las 
dístintas legislaciones nacionales, que seguirían apli. 
cándose a todas aquellas Sociedades que no se hubie· 
ran decidido por someterse a las normas de la Socie· 
dad de tipo europeo. También serían menores las que 
encontraran las demás fórmulas enunciadas, si bien 
no se puede ser demasiado optimista al respecto, aten· 
didas las notables diferencias que habría que vencer 
para llegar a una formulación que pudiera ser acepo 
tada por todos. 

Ciertamente que el camino ha sido allanado por 
una serie de trabajos encaminados a contrastar las re· 
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gulaciones de la Sociedad anOlllma en los distintos 
países del Mercado Común, no sólo mediante la pu
blicación de todas ellas, en los textos original y fran
cés, sino por estudios de comparación y exposición 
paralela, habiéndose llegado incluso a formular una 
tabla comparativa a seis columnas en las que se reco
gen las características esenciales de las Sociedades 
anónimas de los seis países de la Comunidad Eco
nómica Europea, a la que se agrega una séptima co
lumna en blanco destinada a recoger los elementos 
que a juicio de cada uno deberían integrarse en la 
futura Sociedad de tipo europeo (LAcAN). La utilidad 
de dichos trabajos no puede desconocerse y sin duda 
habrán de contribuir muy eficazmente a los objetivos 
de unificación o uniformidad que se tratan de al
canzar. 

Indudablemente, la dificultad principal con que 
está llamado a tropezar este movimiento unificador re
side --como observa RAULT- en la considerable im
portancia que tienen en los diversos países las disposi
ciones de orden público que presiden la constitución 
y el funcionamiento de las Sociedades anónimas, dado 
que en algunos de ellos la esfera de la autonomía pri
vada de los particulares queda notablemente restrin
gida, lo que haría necesaria siempre la intervención 
de los respectivos Estados que pudieran ver afectado 
su sistema por el que se adoptara como común. Los 
problemas derivados del reconocimiento de la perso
nalidad jurídica, que entraña la creación de nuevos 
sujetos de derecho, con patrimonio propio, con ór
ganos de administración y representación, cuya acti
vidad da lugar a innumerables y complejas relaciones 
de derecho, que no interesan exclusivamente a los 
socios, es decir, las partes del contrato, sino también 
a los terceros, especialmente a los acreedores sociales , 
y en fin, la concentración de capitales, la absorción 

24 



de una mano de obra considerable y la constitución 
de complejos económicos dotados de extraordinario 
empuje, etc., justifican hasta en los países de econo· 
mías más liberales la intervención del Estado median
te numerosas reglas imperativas por las que el Poder 
público tiende a protegerse a sí mismo a la vez que 
defiende el ahorro y el crédito que pudiera resultar 
afectado por la actuación de aquellas instituciones 
económicas. 

Contrapartida natural de las dificultades apunta
das serían las ventajas y la utilidad que el logro de 
una regulación uniforme para la Sociedad anónima 
europea babía de reportar, ventajas mayores, claro 
está, si el procedimiento seguido ;fuera el de la apro
bación de una Ley uniforme de Sociedades anónimas, 
aun cuando tampoco serían desdeñables las que deri
varían de cualquiera de las fórmulas antes enuncia
das. No podemos detenernos ahora en la considera
ción separada de aquellas ventajas, pero sí parece 
oportuno su simple enunciación siguiendo la expo
sición del propio RAULT, desde el punto de vista psi
cológico, económico, jurídico y de la Comunidad euro· 
pea de los Seis. 

Desde un ángulo psicológico es evidente que la 
formulación de una Sociedad anónima europea redu
ciría extraordinariamente el natural recelo y descon· 
fianza de Jos socios a integrarse en una forma social 
sometida a la legislación de otro país, cuyo derecho 
apenas conoce, con el riesgo de cometer errores, es· 
pecialmente en lo que concierne a la apreciación .de 
los poderes de los órganos de dirección y representa
ción, pues tendrán una tendencia natural a obrar se
gún las ,reglas conocidas de su derecho nacional. 

Bajo el prisma económico las ventajas resultan 
igualmente considerables, por cuanto la formación 
de una Sociedad anónima de tipo europeo facilitará 
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la organización interna de las empresas y la solución 
de los problemas financieros que éstas deben resolver, 
sin las dificultades y complicaciones que derivan de 
los problemas de organización, gobierno y financia
ción, tales como órganos competentes, aumentos de 
capital, emisión de obligaciones, cotización de los 
títulos emitidos, etc. 

En el plano jurídico la utilidad de la institnción 
de una Sociedad anónima de tipo europeo sería in
apreciable. Al quedar sometidas a un texto único la 
constitución, funcionamiento, disolución ,y liquida
ción de las Sociedades anónimas, automáticamente 
quedarían superados todos los posibles conflictos de 
leyes, y favorecería un gran progreso en el campo de 
la técnica jurídica, al ofrecer una reglamentación que 
superando y mejorando las legislaciones nacionales 
realizara complementariamente aquel triple objetivo 
al cual debe tender la reglamentación de las Socie
dades anónimas, a saber: estimnlar el espíritu de 
empresa, defender el crédito y proteger el ahorro. 

Finalmente, la Sociedad anónima de tipo enropeo 
sería el instrumento jurídico más apto para realizar 
los fines de la Comunidad Económica Europea, ya que 
a través de ella quedarían suprimidos los obstáculos 
a la libre circulación de las personas, de los servi
cios, de los capitales y de las mercanCÍas; se elimi
narían las restricciones a la libertad de establecimien
to y de creación de Agencias, Sucursales y filiales y, 
en fin, se unificarían las garantías en favor de socios 
y de acreedores, que el Tratado se proponía hacer 
equivalentes, con sumándose el acercamiento de las le
gislaciones nacionales en la medida necesaria para el 
funcionamiento del Mercado Común, que constituía 
una de las aspiraciones de la Comunidad. La Sociedad 
anónima de tipo ,europeo sería, a no dudarlo, el ins
trumento más apto para cumplir aquella finalidad que 
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el artículo 2. 0 del Tratado enuncia con estas pala
bras: «Promover un armonioso desarrollo de las ac
tividades económicas en el conjunto de la Comunidad, 
una expansión continua y equilibrada, una creciente 
estabilidad, una acelerada elevación del nivel de vida 
y unas más estrecbas relaciones entre los Estados que 
reúne)). 

Conviene, sin embargo, no exagerar cuando se 
enumeran las posibles ventajas y utilidad que repor
taría el logro de una Ley uniforme europea o la crea· 
ción de una Sociedad anónima de tipo europeo. No 
debe silenciarse la consideración formulada por algu. 
nos autores de que el objetivo perseguido de una uni· 
formidad de normas reguladoras de la Sociedad anó
nima sólo interesaría, boy por hoy, a un número re
lativamente reducido de empresas, ya que la activi
dad de las otras no pasará, en general, el marco de las 
fronteras nacionales. No cabe desconocer que fuera 
del ámbito de las estrictas relaciones internacionales, 
las formas actuales vigentes en cada país responden 
a necesidades económicas propias, que no son necesa
riamente las mismas en los seis países del Mercado Co· 
mún, por lo que no resulta indispensable e incluso 
podría ser peligroso el generalizar un régimen legis
lativo estructurado en función de las necesidades de 
una minoría (RAULT). 

Por otra parte, debe tenerse presente que las prin. 
cipales beneficiarias de la uniformidad perseguida son 
precisamente las pequeñas y medianas empresas, en 
las cuales reside al mismo tiempo el punto de mayor 
resistencia a prescindir de las propias regulaciones 
nacionales, más adaptadas, generalmente, a sus pecu
liares necesidades y exigencias. Son las medianas y pe
.queñas empresas las que han de asegurar precisamen
te el éxito del Mercado Común, pues las grandes 50-
·ciedades anónimas no han esperado al Tratado de 
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Roma para dedicarse al comercio internacional y 
constituir filiales en el extranjero. Por el contrario, 
hasta el presente, las pequeñas y medianas empresas 
rara vez han desarrollado una actividad comercial 
interuacional y menos todavía se han interesado en el 
extranjero (V ASSEUR). 

Teniendo solicitado España su ingreso en el Mer
cado Común, no puede desinteresarse de este movi
miento encaminado a lograr la regulación uniforme 
de uua Sociedad anónima de tipo europeo y, en tran
ce de la reforma de su Ley nacional, dehe procurar 
acercarse cuanto pueda a ese derecho universal, que 
ya fue su meta cuando se redactó la Ley de 17 de 
julio de 1951, al modo como lo ha entendido Francia 
con ocasión de la proyectada reforma, según declara 
la Exposición de motivos del Proyecto de Ley presen
tado a la Asamblea Nacional el 20 de junio de 1964: 
«A las razones permanentes que se imponen a todos los 
espíritus, vienen a añadirse otros motivos no menos 
imperiosos. A la hora en que los Estados miembros de 
la Comunidad Económica Europea son llamados a de
senvolver sus relaciones comerciales y, en aplicación 
del Tratado de Roma, a coordinar sus legislaciones so
bre Sociedades, Francia debe renovar y modificar sus. 
textos en la materia». 



CAPÍTULO III 

NECESIDAD DE CONSERVAR LA SOCIEDAD 
ANÓNIMA COMO FORMA DE ORGANIZACIÓN 

JURíDICO-PRIVADA 

LA TENDENCIA HACIA LA AUTOSOCIALlZACIÓN y LA 

CONCEPCIÓN INSTITUCIONAL DE LA GRAN SOCIEDAD 

ANÓNIMA 

El movimiento universal de reforma de la Socie
dad anónima se ha planteado, ahora y siempre, aun 
cuando no con la misma intensidad en los distintos 
países y momentos, el problema de determinar si esta 
forma social, al menos en su manifestación de cap
tación y canalización del ahorro público, caracterís
tica de las grandes Sociedades anónimas, puede y 
debe conservar su naturaleza de institución jurídico 
privada o si, por el contrario, ha llegado el momento 
de insertar aquélla en la esfera pública o semi pública, 
con el fin de garantizar las condiciones de la inversión 
y ofrecer una adecuada protección al pequeño aho
rro que acude a nutrir los capitales por ella solicita
dos para el desarrollo de sus actividades_ 

La evolución y función económica que en cada 
momento cumple la Sociedad anónima, explica y jus
tifica sus relaciones con el Estado a través de los tiem-
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pos. No son las mismas las circunstancias económicas 
y políticas que, a comienzos del siglo XVII, 'presiden en 
Holanda el nacimiento de la Sociedad anónima, con 
ocasión de la constitución de la primera Compañía 
Holandesa de las Indias Orientales, que las que en el 
siglo XIX rodean la conversión de aquella Sociedad de 
clara configuración aristocrática -con absoluta de
pendencia del Estado, con desigualdad de derechos en 
su seno, manifestada por la preponderancia de los 
grandes accionistas y la carencia o exigü.idad de dere
chos de los pequeños accionistas-, en una Sociedad 
estructurada sobre base democrática, con igualdad de 
derechos, y sometida rigurosamente al principio ma
yoritario en el proceso de formación de la voluntad 
social. 

Con la Revolución francesa, favorecida esta evo
lución por la circunstancia de la generalización de 
las acciones al portador, aquella primitiva concepción 
estatal de la Sociedad anónima sufre un cambio radi
cal. Proclamada la libertad de comercio e industria, 
suprimidos los privilegios incompatibles con aquélla, la 
Sociedad por acciones se ve reducida -como observa 
GARRIGUES- a la categoría de persona privada, que 
nace y vive con independencia del Estado. Gradual
mente, el Estado se va desentendiendo del naci
miento de la Sociedad, abandonando primero el sis
tema de la concesión y después el de la previa auto
rización administrativa, para dar entrada al criterio 
de la más absoluta libertad en el nacimiento y régi
men de la Sociedad anónima, merced al sistema de las 
disposiciones normativas, representado por la Ley de 
1867 en Francia y 'por la de 1869 en España, antece
dente inmediato de aquella declaración de la Exposi
ción de Motivos de nuestro Código al señalar los tres 
principios que inspiran la regulación ofrecida: <di
bertad amplia en los asociados para constituirse como 
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tengan por conveniente; ausencia completa de la in
tervención gubernativa en la vida interior de estas 
personas jurídicas; publicidad de los actos sociales 
que puedan interesar a terceros»_ 

A partir de este momento el Estado se coloca fren
te a la Sociedad anónima como un espectador impar
cial, contentándose con el cnmplimiento de aquellas 
normas mínimas dictadas por el legislador no tanto en 
defensa del Estado y de la Economía nacional cuanto 
de los singulares accionistas y de los acreedores de la 
Sociedad. La antigua tutela estatal de los días del mer
cantilismo se estima ahora innecesaria y embarazosa, 
afirmándose que el establecimiento de simples reglas 
«técnicas» para la organización económica e in
dustrial, «es suficiente para evitar posibles extravíos, 
mientras que el establecimiento de normas éticas no 
serviría a garantizar la libertad industrial, postulado 
fundamental de esta época)) .(MAITANI). 

Al mismo tiempo que la Sociedad auónima se 
emancipa de la intervención y tutela estatal en su 
nacimiento, también su organización y funcionamien
to interior sufren una radical transformación, mer
ced a un proceso de democratización que se manifies
ta principalmente en las relaciones entre la Junta ge
neral, el Consejo de Administración y los accionistas 
singularmente considerados, así como en las distintas 
formas de asegurar a éstos una adecuada protección 
de sus derechos y en los sistemas de fiscalización y 
vigilancia establecidos para conocer y censurar la for
ma en que la Sociedad es administrada por aquéllos. 

El último estadio de esta evolución de la Sociedad 
anónima, cuyo esquema legal es el que todos hemos 
conocido a través de los viejos Códigos de comercio, 
acusa, mejor que en ninguna otra institución, la di
vergencia entre los nuevos hechos y el viejo derecho 
(GARRIGUES), siempre en retraso y fuera de fase res-
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pecto de aquellos fenómenos económicos que pretende 
regular. 

Es el derecho vivo de Sociedades anónimas que re· 
clama su puesto frente a unas normas legales que han 
quedado literalizadas en los ordeuamientos positivos, 
pero a las cuales no se adapta ya la conducta y el 
comportamiento de quienes se acogen a las mismas. 
Así, mientras en el orden interno de la Sociedad anó' 
nima, más por exigencias de orden económico que po
litico -aunque tampoco debamos desconocer la atrac
ción de este mimetismo y la existencia de un cierto 
paralelismo entre lo económico y lo político--, se 
acentúa cada vez más la tendencia hacia un retorno 
a su inicial configuración aristocrática y oligárquica, 
frente al exterior y en sus relaciones con el Estado la 
Sociedad va perdiendo nuevamente su significación 
jurídico-privada, al ofrecerse como la forma de orga
nización más apta para la gran empresa y para la 
atracción y canalización del ahorro público, hasta 
convertirse en órgano de la Economia nacional. 

La Sociedad anónima ha sufrido en los últimos 
tiempos el asalto concéntrico de diversos movimien
tos de signo y naturaleza contradictorios. De una par
te, el individualismo familiar y privado con sus diver
sas y varias motivaciones, y de otro, las exigencias 
de un capitalismo financiero, con su tendencia incoer
cible a la concentración, pretenden aprovecharse, des· 
de un ángulo eminentemente privado de aquel con
cepto formal finamente estructurado para ponerlo al 
servicio de sus fines propios y disfrutar de las inne
gables ventajas que les ofrece su organización, pero 
siempre manteniendo y en ello ponen gran interés, 
el carácter privado de la institución. 

Pero al mismo tiempo, desde un ángulo más cer
oano al derecho público, otros dos movimientos van 
a presionar sobre la Sociedad anónima: de una par-
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te, debido a la frecuente utilización de la Sociedad 
anónima como la forma más apta para la explotación 
de los grandes servicios públicos (Banca, Seguros, 
Navieras, Ferrocarriles, Teléfonos, Agua, Gas, Elec
tricidad, etc.), su constitución tiende a aproximarse, 
cuando alcanza cierta duración y estabilidad y una 
determinada magnitud económica, al estatuto de una 
corporación jurídico-pública, distanciándose parale
lamente de aquel que se presenta como propio y ca
racterísticos de la empresa privada. La Sociedad anó
nima, por efecto de esta influencia y utilización, tien
de a socializarse por sí misma, cediendo a la penetra
ción del interés público y social que la índole de los 
servicios por ella explotados representa. Nadie debe 
sorprenderse, por Mnto, de que las exigencias técni
cas y de racionalización inherentes a la explotación de 
estas grandes Sociedades y empresas de navegación, fe
rrocarriles, Banca, seguros, teléfonos, agua, gas, elec
tricidad, etc., impusiera de modo inevitable cierto des
plazamiento del centro de gravedad de los intereses 
y móviles que juegan en la empresa (GARRIGUES). 

Por otra parte, aquel perfeccionamiento técnico 
que trae consigo el proceso de concentración industrial 
y comercial propio del capitalismo alcanza su grado 
máximo con la tendencia al monopolio que caracte
riza esta evolución, a la cual sirve por modo principal 
la Sociedad anónima. Es entonces, cuando las grandes 
empresas capitalistas encuentran como técnica supe
riorel monopolio, cuando el derecho de la organiza. 
ción se encamina hacia el logro del dominio del mer
cado, el momento en que el Estado, que no puede 
desentenderse de la profunda gravedad de los pro
blemas que estas situaciones monopolistas o cuasi-mo
nopolistas originan, se ve precisado a intervenir para 
disciplinar su posible peligrosidad, protegiendo y de
fendiendo la libre concurrencia y subordinando la 
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actuación de aquellas empresas a los fines de la pro
ducción y de la Economía nacional (MAITANI). 

Es esta penetración del influjo del Estado -decía 
hace muchos años Joaquín GARRIGUES y sus palabras 
continúan conservando actualidad- lo que mejor ca
racteriza la última evolución que en la Sociedad anó
nima estamos presenciando y que se proyecta no sólo 
en las empresas concesionarias de obras o servicios 
públicos, sino en todas las Sociedades por acciones, 
y no ya para proteger los derechos privados de los 
accionistas como punto de transacción entre el libe
ralismo y el intervencionismo, sino para incorporar 
la Sociedad por acciones al organismo total de la Eco
nomía pública. Este hecho de la paulatina estatifica
ción de la Sociedad anónima, tiene repercusiones im
portantísimas sobre el Derecho mercantil privado que 
regula esta clase de sociedades y plantea en el terreno 
de la doctrina la íntima contradicción que implica 
esa extraña figura de sociedad mercantil por acciones, 
en la cual el interés de lucro de los accionistas y sus 
correspondientes derechos van poco a poco esfumán
dose. Así vemos como pierde su significación el dere
cho al dividendo cuando se reduce o se suprime el 
espíritu de lucro en la dirección ,de los negocios, o el 
derecho de voto cuando los negocios se dirigen no 
conforme a la voluntad de la Junta general, sino de 
acuerdo con los intereses jurídicos públicos. Subsisten 
las normas jurídicas de la Sociedad por acciones, pero 
se aplican en una dirección económica opuesta a los 
principios capitalistas privados que durante el pasado 
siglo parecían consustanciales a la Sociedad anónima. 

Sucedió así porque no podía suceder de otro 
modo. Era natural que una zona tan extensa y al mis
mo tiempo tan sensible de las relaciones de tipo eco
nómÍco no podía sustraerse a la penetración de las 
ideas colectivas y sociales características de los tiem-
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pos presentes. La misma fuerza de razón que las ideas 
sociales contienen es la que les abre camino a través 
de un terreno que hasta ahora parecía coto cerrado de 
las ideas y móviles individualistas. Superados aque
llos prejuicios de profunda raigambre individualista 
y liberal, que postulaban el inhibicionismo del Estado 
en la vida de la Sociedad anónima, y afirmada cada 
día más insistentemente la preeminencia del Estado 
en el campo de la Economía, la intervención del Po
der público no sólo se ofrecía como posible, sino 
como necesaria, reclamada no tanto en interés de los 
particulares -accionistas, obligacionistas y terceros 
acreedores de la Sociedad-, sino también y muy prin
cipalmente en beneficio de la propia empresa, como 
síntesis del interés general, cuya conservación a todos 
interesa y en primera línea a la Economía nacional, y 
en beneficio también del propio Estado, obligado a 
defenderse contra posibles abusos de poder de estas 
empresas anónimas, que llegaban a constituir una 
fuerza que escapaba a toda disciplina, un Estado den
tro de otro Estado. 

Mas donde culmina este proceso de estatificación 
y socialización de la Sociedad anónima y resulta fa
vorecido por ella es en la creciente utilización de esta 
forma social para la explotación directa por el Es
tado o por los organismos administrativos inferiores 
-Provincia y Municipio-, bien de un modo exclu
sivo, presentándose como únicos accionistas, bien par
ticipando con el capital privado a través de cualquiera 
de las formas de economía mixta. Este fenómeno de 
recurrir a la Sociedad para aprovecharse de las inne
gables ventajas técnicas de su organización y de su 
agilidad comercial e industrial, supliendo así la tra
dicional incapacidad funcional de sus propios órga
nos para la explotación directa de determinados servi
cios públicos o de actividades industriales de interés 
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nacional, es común a todos los países, cualquiera que 
sea el meridiano político bajo el que se encuadren. 
La presencia de este fenómeno en los países de signo 
económico más diverso, supercapitalista y socialista, 
indica claramente cómo es en el campo de la Sociedad 
anónima - como afirma GEILER y subraya GARRI· 
GUES-, donde se observa mejor la plena realización 
de esta sintesis entre la tesis individual capitalista y 
la antítesis socialista colectiva. 

No constituye una excepción España, donde, co· 
mo es sabido, abundan las empresas estatales y las 
Sociedades anónimas de economía mi.."ta, promovidas 
y financiadas por el Instituto Nacional de Industria, 
al cual la Ley de su creación de 25 de septiembre 
de 1941 "signó la finalidad de propulsar y financiar 
en servicio de la nación la creación y resurgimiento 
de nuestras industrias, en especial las que se propon· 
gan como fin principal la resolución de los problemas 
impuestos por las exigencias de la defensa del país o 
que se dirijan al desenvolvimiento de nuestra autar· 
quía económica, ofreciendo al ahorro español una in· 
versión segura y atractiva (art. 1."), a cuyo efecto 
utilizará los métodos de las Sociedades anónimas pri. 
vadas para sus fines estatales, conservando siempre en 
la gestión y administración el control del Gobierno 
(art. 2."), pudiendo constituir por sí las empresas, 
con capital perteneciente en su totalidad al Instituto 
o dando participación al capital privado en la medida 
que se estime conveniente, o interesándose aquél en 
empresas ya existentes, mediante la adquisición de 
acciones antiguas o de nueva emisión (art. 6." del Re· 
glamento del I.N.I.). 

En virtud de esta evolución y por la presión de 
los distintos movimientos aludidos, se opera en la 
concepción tradicional de la Sociedad anónima una 
transformación radical. 
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El interés general por la conservaclOn y la conti
nuidad de la empresa, sancionado y reconocido po
sitivamente en la mayoría de las legislaciones, por 
influencia inicial del ordenamiento laboral, lleva a la 
Sociedad anónima a desligarse cada vez más de la 
voluntad de los accionistas, a los que, en principio, 
la Ley había concedido la soberauía de las decisiones 
a través de la Junta general, colocando por encima 
del contrato social que le dio el ser, el fin o destino 
último de la empresa, cuya razón de existencia, con
tinuidad y desarrollo no descansa tanto en la voluntad 
de los socios como en la inserción de la empresa como 
órgano de la economía nacional. 

Frente al interés egoísta y particular de los ac; 
cionistas singulares, preocupados generalmente por el 
percibo de un alto dividendo, se alza y triunfa mo
mentáneamente, no sin esfuerzo, el llamado interés 
social, concebido como superior interés común de la 
empresa --del que se presentan como valedores los 
administradores de la Sociedad y una minoría de ac
cionistas erigidos en grupo de mando-, que sitúa en 
primera línea la necesidad de asegurar la mayor so
lidez de la Sociedad con vistas al futuro y su propia 
permanencia y continuidad, mediante un proceso de 
autofinanciación, constituyendo las reservas adecua.
das para la renovación y mejora de su utillaje y ma
quinaria, pasando a un segundo término, para atrac
ción de nuevos accionistas ahorradores, la convenien
cia de ofrecer un congruo dividendo como remunera
ción del capital aportado por aquéllos. 

A medida que se acentúa aquel proceso de autoso
cialización que venimos reseñando, se advierte que 
por encima de los intereses particulares de los socios 
y muchas veces en contraste con ellos, va perfilándose 
y admitiéndose la existencia de un interés social supe
rior, de carácter colectivo y con una nota de perma-
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nencia hasta entonces desconocida, ganando terreno la 
configuración institncional de esta forma social tra· 
dicionalmente articulada sobre la base del contrato. 
Se siente entonces la necesidad de estructurar sobre 
nuevas bases la disciplina jurídica de las sociedades 
anónimas, dando primacía al «interés social», el cual 
va a contituir un límite natural a los poderes de la 
mayoría. 

El desarrollo de la concepción institucional es co· 
nexo a la formación de la gran empresa. Nacida al ca· 
lor del concepto de la empresa en sí, merced al análisis 
económico y jurídico realizado por KLEIN y RATHENAU, 
la teoría de la institución es acogida por gran parte de 
la doctrina germana y un sector no despreciable de la 
francesa, llegando a inspirar el artículo 70 de la Ley 
alemana de Sociedades por acciones de 1937. 

No es este el momento ni d lugar adecuado para 
someter a examen crítico las diversas manifestaciones 
doctrinales de la teoría institucional, pero sí quere· 
mos advertir que esta concepción ha sido sometida 
recientemente a profundo y severo análisis por la 
doctrina italiana, que, además de señalar la impreg. 
nación de la misma por motivos metajurídicos y emo· 
ciouales, que caracteriza su formulación originaria, 
ha puesto de relieve cómo merced a la elaboración 
de una parte de la doctrina alemaua aquella teoría 
ha desembocado en una concepción esencialmente pu· 
blicista de la empresa, considerada como una organi. 
zación colectiva que une a capitalistas y trabajadores, 
acreedores y consumidores, dejando de ser una orga· 
nización de intereses de derecho privado para conver
tirse, ya como fenómeno singular, ya como fenómeno 
conjunto, en un factor de la Economía nacional pero 
teneciente a la colectividad (JAEGER). 

La crítica italiana de la teoría institucional -dice 
PAVONE LA ROSA- ha sido proyectada sobre dos as· 
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pectos esenciales: de una parte, la esfera de los in
tereses comprendida en el concepto de interés social; 
de otra, las formas de organización interna de la So
ciedad. Bajo el primer aspecto se ha observado que la 
dirección examinada conduce a una artificiosa nivela
ción de los conflictos de intereses existentes en el 
interior y en el exterior del conjunto social. Como 
ha puesto de relieve MIGNOLI, esto proviene de una 
«visión idílica de la Sociedad, en la que los intereses 
del empresario, de los trabajadores y de los terceros 
se funden en una superior armonía, con soluciones, 
sobre el plano político de solidaridad corporativa))_ 

Bajo el segundo aspecto se atribuye a la teoría 
institucional un reforzamiento de las posÍciones de 
poder, en cuanto tiende a superar toda valoración 
de los conflictos de intereses en la Sociedad y a iden
tificar el interés de la empresa con aquel perseguido 
por el órgano directivo, poniendo así a los accionistas 
en una posición de subordinación respecto a los gru
pos de mando. De este modo esta teoría termina por 
legitimar la situación de hecbo existente en las gran
des Sociedades anónimas, en las cuales el control se 
ejercita por unos pocos accionistas, constituidos en 
grupo de mando, e impide una satisfactoria solución 
del problema de la relación entre poder de gestión y 
propiedad de los medios de producción. 

Ha sido ASCARELLI qnien con mayor calor ha com
batido desde este ángulo la teoría institucional, la 
cual, de un lado constituiría una radical negación de 
la iniciativa privada, introduciendo un control gene
ral sobre ésta, y de otro, acabaría por fomentar los 
abusos que quiere combatir, puesto que el preten
dido interés institueional terminaría fácilmente, es
pecialmente en Italia -dice él-, por ser identificado 
con el de los ~rupos de control. La tesis de la «em
presa en sÍ)), de la cual la concepción institucional de 
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la Sociedad anomma es snstancialmente un reflejo, 
se coordina necesariamente con una rigidez de la es
tructura económica y con una tutela de las posiciones 
adquiridas, llamada a traducirse en una tutela de los 
empresarios actuales frente a posibles concurrentes, 
así como una tutela de las posiciones de mando en el 
interior de la Sociedad. Sin embargo, parece inútil 
decirlo, el problema de la Sociedad anónima no es 
evidentemente el de tutelar los grupos de control, que 
teni~ndo el poder se tutelan muy bien a sí mismos, 
sino más bien el de disciplinar los grupos en el control, 
puesto que el problema del derecho, ahora y siem
pre, es el de la disciplina del «poder)). También bajo 
este aspecto, concluye ASCARELLI, se alcanza la rela
ción entre el problema de la disciplina interna de la 
Sociedad anónima y aquel general de la estructura 
económica y el alcance de la tutela del ahorro accio
nario, como instrumento para el mantenimiento de 
una estructura elástica de la economía y para obsta
culizar la aparición de prepoderes en el interior de la 
Sociedad anónima, que después se convierten en ins
trumento de formaciones monopolísticas. 

Desde otro ángulo examina ASCARELLI la tesis ins
titucional, a saber, el de la exclusión de la noción 
del interés social de todo otro interés distinto del de 
los socios. Naturalmente, con ello no se pretende ne
gar la relevancia pública de la actividad económica, 
ni tampoco el interés de los trabajadores en las vici
situdes de la empresa; pero -según él afirma- estos 
intereses deben ser satisfechos mediante instrumentos 
adecuados extraños a la organización interna de la 
Sociedad y no mediante una ampliación de los pode
res de los órganos sociales. El desenvolvimiento de la 
economía, la tutela del trabajo y del ahorro, pueden 
y deben ser asegurados mediante la libertad de con
currencia, la composición contractual de los conflictos 
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sindicales y una particular disciplina de las POSICIO

nes de control en la Sociedad, y por tanto, fuera de 
una concepción institucional del interés social, la cual, 
presuponiendo una atemperación autoritaria de los 
mencionados intereses, conduce a un reforzamiento 
de las posiciones de dominio que obstaculiza la elas
ticidad y el progreso del sistema económico. 

En resumen, la divergencia entre las dos corrientes 
institucional y contractual se resuelve, según ha apun
tado certeramente MIGNOLI, en un conflicto entre una 
posición autoritaria y otra liberal, entre una posición 
que quiere predeterminar la clase dirigente y por to
dos los medios perpetuar su control y una posición 
que quiere consentir el continuo aflujo de nuevas 
élites al nivel directivo y dar a todo socio la sensación 
de que la Sociedad vive en él. 

En definitiva, de lo que se trata es de encuadrar 
la Sociedad anónima dentro o fuera de la esfera de 
las instituciones jurídico-privadas. En este aspecto, 
nuestra posición es terminante. Interesa conservar la 
Sociedad anónima como forma de organización social 
de Derecho privado, en virtud de un doble funda
mento: de una parte, el reconocimiento de la efica
cia y agilidad de la iniciativa privada, dentro del cua
dro de una economía libre; de otro, la afirmación de 
la permanencia del principio de la propiedad priva
da, ,sin perjuicio de reconocer su función social. 

Ambos principios tienen rango de orden consti
tucional en España, a través de las declaraciones del 
Fuero del Trabajo y del Fuero de los españoles. El 
reconocimiento de la eficacia y de la agilidad de la 
iniciativa privada, como elemento indispensable de 
la economía nacional, es presupuesto indeclinable que 
no cabe discutir. La iniciativa del empresario conti
núa siendo factor importante e indispensable de es
tructuración económica y ba de ser tenida en cuenta 
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como fuente fecunda de riqueza y poder. Salvo excep· 
ciones, las menos posibles, el Estado no puede ni debe 
convertirse en empresario; no debe desplazar la ini
ciativa privada para colocarse en su lugar; no debe 
atraer enteramente a la esfera pública organismos y 
entidades económicas que para su más eficaz funcio
namiento reclaman un clima de libertad. El Estado 
debe confiar a las fuerzas económicas interesadas, por 
un sistema de propia administración y disciplina, la 
misión de realizar bajo su superior rectoría su polí
iica económica. 

La propiedad privada, con su nuevo sentido de 
función y servicio, sin dejar de responder a sus fines 
esenciales, constituye uno de los estímulos más pode
rosos en el marco de una economía libre. Desconocer 
el papel de estos dos grandes factores, propiedad 
privada y libre iniciativa del empresario, sería tanto 
como renunciar abiertamente al mantenimiento de 
una economía libre y de mercado, en la forma en que 
actualmente impera en Europa y aquellas otras par
tes del mundo no sometidas a las construccIones so
cialistas o comunístas. 

Mas no debe creerse por ello que capitalismo y 
tutela del interés general en el desarrollo de la eco
nomía sean fenómenos inconciliables, sino que pue
den coexistir; su coexisteucia ---como ha dicho 
AULETTA- depende de la introducción de una disci
plina imperativa de la Sociedad por acciones, que, aun 
en el borde de un régimen de libertad de la iniciativa 
económica, dé un mayor relieve a los imperativos del 
ahorro y del trabajo. La nueva disciplina sobre la So
ciedad anónima, por tanto, sólo podrá conseguir resul
tados provechosos y duraderos si se muestra capaz de 
atemperar oportunamente las indicadas exigencias, o 
sea, adecuar la estructura de las grandes empresas por 
acciones a las finalidades sociales a que debe tender, 
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según los princIpIOs constitucionales, el ejercicio del 
poder económico, sin destruir, por otra parte, aque
llos valores que son la herencia de nuestra civiliza
ción capitalista. 



CAPÍTULO IV 

LOS PROBLEMAS DE LA ESTRUCTURA IN
TERNA DE LA EMPRESA DEBEN QUEDAR AL 
MARGEN DE LA REFORMA DE LA SOCIEDAD 

ANÓNIMA 

EL FENÓMENO DE LA INTEGRACIÓN DEL TRABAJADOR EN 

LA EMPRESA, CON ESPECIAL CONSIDERACIÓN DE LA PAR

TICIPACIÓN DEL PERSONAL EN LOS ÓRGANOS DE GESTIÓN 

DE LA SOCIEDAD ANÓNIMA 

Simultáneamente a la presión de los movimientos 
anteriores y favorecido en parte por algunos de ellos 
-el proceso de autosocialización y la concepción ins
titucional de la empresa en sí-, se proyeeta también 
sobre la Sociedad anónima, como forma social de la 
empresa, un movimiento de acusada penetración de 
las ideas sociales que reclama una nueva estructura 
para aquélla. Se entrecruzan en este fenómeno dos 
corrientes procedentes de campos abiertamente con
trapuestos, pero coincidentes en sus líneas fundamen
tales. 

De una parte, los grandes movimientos sociales, 
de impronta preferentemente marxista, con la bande
ra de sus reivindicaciones de justicia social en favor 
de la clase trabajadora, van impregnando poco a poco 
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aquel reducto que hasta ahora se había creído forta
leza inexpugnable en la que se atrincheraba el espí
ritu de lucro y especulación característicos del capi
talismo moderno. 

De otra, la doctrina social de la Iglesia, por la voz 
de los Pontífices y de sus Encíclicas, reclaman una 
economía más humana en la cual las fuerzas eco
nómicas deben estar subordinadas a la justicia y a la 
caridad, que son las virtudes rectoras del orden hu
mano en el plano social, para hacer posible -como 
escribió Pío XI en la Quadragesimo Anno-- que la 
justicia social penetre todas las instituciones y la vida 
entera de los pueblos, manifestándose sobre todo 
su eficacia operante por la creación de un orden jurí
dico y social que informe toda la vida económica, por 
ser más conforme a las actuales condiciones de la vida 
social atemperar el contrato de trabajo mediante el 
empleo de elementos sacados del contrato de sociedad. 

La formulación más reciente de esta posición de 
la Iglesia se debe al llorado Juan XXIII, de cuya En
óclica Mater et Magistra son las siguientes palabras: 
"Moviéndonos en la dirección trazada por Nuestros 
Predecesores también Nos consideramos que es legí
tima eu los obreros la aspiración a participar activa
mente en la vida de las empresas en las que están in· 
corporados y trabajan. No es posible prefijar los modos 
y grados de una tal participación, dado que están en 
Telación con la situación completa que presenta cada 
empresa; situación que puede variar de una empresa 
.a otra y que en el interior de cada empresa está sujeta 
a cambios a menudo rápidos y fundamentales. Cree
mos, sin embargo, oportuno llamar la atención al 
hecho de que el problema de la presencia activa de 
los obreros existe siempre, sea pública o privada la 
empresa y en cualquier caso se debe tender a que la 
,empresa venga a ser una comunidad de personas en 
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las relaciones, en las funciones y en la pOSlClOn de 
todos los sujetos a ella . Una concepción humana de 
la empresa debe, sin duda, salvaguardar la autoridad 
y la necesaria eficacia de la unidad de dirección; pero 
no puede reducir a sus colaboradores de cada día a 
la condición de simples silenciosos ejecutores, sin po
sibilidad alguna de hacer valer su experiencia, ente
ramente pasivos respecto a las decisiones qne dirigen 
su actividad". 

Sería pueril intentar desconocer la extraordinaria 
virtud expansiva de un movimiento que cuenta en su 
favor con el respaldo de aquellas dos poderosas fuer
zas que lo impulsan y patrocinan y, además, con la 
sugestión de una integración armónica entre dos fuer
zas que hasta ahora se habían mantenido en posicio
nes contrapuestas. Como ha dicho FERRI, la idea de 
esta hermandad entre capital y trabajo, de esta coope
ración en el esfuerzo productivo con comunidad de 
intenciones, es una idea que seduce y conqnista. 

Sin embargo, no nos proponemos plantear aquí el 
prohlema, siempre. vivo y atrayente, de las diversas 
formas de integración del trabajador en la empresa 
en sus tres conocidas vertientes: a) participación en 
los beneficios o resultados de la empresa; b) partici
pación en el capital bajo las distintas modalidades del 
accionariado obrero o del acceso del trabajador, indi
vidual o colectivamente, a la propiedad mobiliaria de 
la empresa en que presta sus servicios, y e) participa
ción del personal en la gestión y dirección de la em
presa, mediante su presencia en los organismos de 
gestión. Lo que nos preocupa ahora es una conside
ración de otro orden que se concreta en decidír si lo!> 
problemas que plantea la estructura interna de la em
presa, en trance de dar acogida a aquellas tendencias. 
integradoras del mundo del trabajo, deben ser abor
dados en una futura reforma de la Sociedad anónima 
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como forma de organizaclOn econOll1lca o si, por el 
contrario -como estimamos más correcto, con firme 
convicción-, aquellos problemas deben quedar al 
margen de dicha reforma, como ajenos a ella, por ser 
comunes a todas las manifestaciones de la empresa, 
con independencia de la forma social que la cobije. 

Con gran acierto el legislador español al promul. 
gar la Ley de Sociedades anónimas de 1951, formuló 
en su Exposición de Motivos una declaración que en 
mi opinión continúa conservando hoy toda su vigen. 
cia: «La Ley -decía entonces- se limita a la refor
ma mercantil de la Sociedad anónima. Ello no impli
ca desconocer que los problemas de tipo social que se 
agitan en el seno de la empresa reclaman también su 
propi" regulación. Mas el intentar abordarla dentro 
del marco estricto de la Sociedad por acciones sería 
tanto como suponer erróneamente que todas 'las em
presas están regidas por Sociedades anónimas y, aun
que así fuese, sería forzoso distinguir entre la empre
sa, como organización económica -caracterizada por 
la comunidad de trabajo y la Sociedad mercantil como 
persona jurídica titular de la empresa. El tema de la 
jerarquía de los elementos que integran la empresa 
o el de la participación de los trabajadores asalaria
dos en el beneficio del empresario o el de su colabora
ción en la dirección de la empresa, son problemas 
que extravasan el contenido propio de una Ley de So
ciedades anónimas, y en tal carácter han sido elimi
nados de la presente, la cual, como todas sus simila
res, es compatible con cualquier reforma que en el 
futuro se intente en el terreno de la política social, 
de acuerdo con los principios inspiradores de nuestro 
movimiento, que están ya recogidos en el Fuero del 
Trabajo». 

Si entonces se acertó al establecer la distinta enti
dad de los problemas implicados en la reforma de la 
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Sociedad anónima y la de aquellos que atañen a la mo
dificación de la estructura interna de la empresa, es
pecialmente bajo el prisma de la integración del tra
bajador en la misma, sería un error abandonar ahora 
el buen camino iniciado para entrar por otro del que 
la experiencia de la mayor parte de los países nos en
seña que se ha procurado también mantener alejado 
el ordenamiento jurídico de la Sociedad anónima. 

Sin embargo, la desviación ya se ha iniciado mer
ced a la publicación de la Ley de 21 de julio de 1962 
sobre participación del personal en la administración 
de las empresas que adopten la forma jurídica de So
ciedad y el Reglamento para su aplicación de 15 de 
julio de 1965. Como ya hemos señalado en otra oca
sión, el origen de esta desyjación reside en no haber 
acertado a separar claramente el derecho de la So
ciedad del derecho de la Empresa. En el orden jurí
dico mercantil, la empresa es una determinada forma 
de actividad económica organizada, que como tal ne
cesita de un sujeto titular que organice y ejercite esa 
actividad. Ese sujeto es el empresario, persona física 
o persona jurídica, que por sí o por medio de sus 
órganos, conduce y desarrolla en nombre propio una 
actividad ,constitutiva de empresa, asumiendo perso
nalmente la titularidad dc los derechos y de las obli
gaciones nacidos de esa actividad. Sin embargo, esta 
idea, tan clara y diáfana para el jurista, ha sido origen 
de confusión para el economista, para el sociólogo y 
para el político, que identificando muchas veces em
presa y Sociedad han propugnado para ésta princi
pios que solamente son propios de aquélla. 

Son planos diversos, niveles distintos, en los cua
les no puede ni debe producirse interferencia alguna. 
Mientras nos situamos en el plano de la Sociedad, ti
tular jurídico de la empresa y medio de aportación 
de capital a la misma, sólo los aportan tes de éste 
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tienen algo que decir, sólo a ellos les corresponde la 
organización y la administración del capital por ellos 
aportado. Si, como se ha dicho, la Sociedad anónima 
es un (!apital con personalidad jurídica, es decir, un 
capital organizado, son los accionistas, dueños y apor· 
tan tes del capital, quienes deben vigilar el funciona
miento de la Sociedad. El personal de la empresa, 
cuya actividad se proyecta sobre la explotación como 
unidad técnica de producción, soporte del centro del 
trabajo, es en ella donde tiene su puesto, y puesto 
ciertamente preeminente, pero no en la Sociedad, en 
la que nada tiene porque el capital no es suyo ni ha 
sido aportado por él (RIPERT). 

Del mismo modo, cuando nos situamos en el otro 
nivel, es decir, en el plano de la empresa, concebida 
como unidad económica, o en otros términos, como 
actividad organizada fruto de la conjunción del capi
tal y del trabajo, el personal tiene unos derechos evi
dentes y el titular jurídico de la empresa, persona físi
ca o jurídica, también, puesto que aquéllos aporta
ron trabajo y éste proporciona capital -hienes de 
equipo, utillaje, dinero; en suma, medios de produc
ción-. En cambio, los accionistas singulares nada 
tienen que hacer en la organización interna de la 
empresa, porque su presencia se agota en la forma
ción de la voluntad social y en la vigilancia de la ad
ministración de la Sociedad a la que aportaron su 
capital. El no haber comprendido esto ha sido -y lo 
que es peor, tememos que ha de seguir siendo- cau
sa de numerosas dificultades y malentendidos, de roces 
y fricciones entre unos y otros que no debieran pro
ducirse. 

Un ejemplo servirá para aclarar cuanto venimos 
afirmando. Precisamente cuando la Sociedad anóni
ma, en función de la idea de un interés social supe
rior y en garantía de los poderes de la administración, 
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limita los derechos del accionista singular, las nuevas 
tendencias sociales reclaman para el trabajador lo que 
al accionista se le niega o se le regatea. Recordemos 
solamente la actual formulación que el derecho. de 
información del accionista alcanza en el artículo 65 
en relación con el artículo no de la vigente Ley de 
Sociedades anónimas. Después de proclamar en el 
primero que los accionistas podrán solieitar por es
crito, con anterioridad a la reunión de la Junta o 
verbalmente durante la misma, los informes o acla
raciones que estimen precisos acerca de los asuntos 
comprendidos en el Orden del día y que los adminis
tradores estarán obligados a proporcionárselos, inme
diatamente somete este derecho ·a una fuerte limita
ción. El Presidente del Consejo podrá negarse a ello 
cuando a su juicio la publicidad de estos datos perju
díque los intereses sociales, con la única salvedad de 
que lo pidan accionistas que representen al menos la 
cuarta parte del capital desembolsado. Si el Presidente 
hace uso de esta facultad discrecional sólo le queda 
al accionista el derecho de examen del balance, cuenta 
de pérdídas y ganancias, propuesta sobre distribución 
de beneficios y la Memoria explicativa de la gestión, 
junto con el informe de los censores de cuentas, du
rante los quince días anteriores a la Junta general en 
que según el artículo no deben estar a su disposición. 
i Bien poca cosa! 

Pues bien, si al accionista, aportante de capital, 
la Ley le somete a estas restricciones y a otras que 
pudieran enumerarse -como la de condicionar el 
ejer.cicio de algunos de los derechos que le otorga a 
la posesión de una determinada alícuota del capital-, 
cabe preguntarse qué razón puede haber para que en 
el plano de la Sociedad -entendámonos bien y que 
no haya equívocos- el personal tenga iguales y aún 
mayores derechos que el accionista. Adviértase que 
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aquel derecho de información del personal se cum· 
pIe en el plano de la empresa en virtud de lo dispues. 
to en el artículo 49 del Reglamento de 1953, para la 
aplicación de la Ley instituyendo los Jurados de em· 
presa, incluso en medida más ·amplia que para el sim· 
pIe accionista. Dice así el precepto invocado: «El 
Pleno del Jurado recibirá, al menos una vez al año, 
por medio de su Presidente, información acerca de la 
marcha general de la producción, perspectivas del 
mercado en cuanto a pedidos, entregas, suministros, 
etcétera, en la medida necesaria para fortalecer el 
sentido de solidaridad que los trahajadores han de 
tener respecto a la situación económica de su Em .. 
presa. La Presidencia deberá poner a disposición 
de los Vocales el balance y cuentas, la Memo· 
ria, en su caso, y cuantos otros documentos, y ante· 
cedentes considere oportunos la empresa para el fin 
indicado)) . 

Es cierto, que si uno aportó capital, el otro aportó 
trabajo, pero entre ambas aportaciones existe una 
diferencia fundamental: mientras los primeros hacen 
la aportación a propio riesgo, los trabajadores sólo 
asumen un riesgo mediato, en cuanto para ellos se 
establecen en las leyes unos sistemas de preferencia 
que les amparan no sólo en la estabilidad de su em· 
pleo sino en el percibo de lo que por salarios o jornales 
les corresponde. 

En este momento, desde un ángulo estrictamente 
jurídico y de técnica legislativa, sólo nos interesa des· 
tacar la distinta finalidad de las normas que regulan 
respectivamente el derecho de la Sociedad y el dere· 
cho de la Empresa, finalidad que necesariamente, si 
no queremos perder de vista la realidad, debe con· 
dicionar el contenido y la aplicación de dichas nor· 
mas a distintos niveles, por cuanto lo que se predica 
de la Sociedad no puede predicarse de la empresa y, 
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al contrario, lo que se predica de la empresa no pue
de predicarse de la Sociedad. 

El error de las nuevas tendencias, proyectadas so
bre la Sociedad, reside en pretender afirmar la legi
timación de los trabajadores para participar en la ges
tión en su misma cualidad de trabajadores, sobre la 
base de una concepción institucionalista de la empresa 
y de una comunidad de intereses entre los que -di
recta o indirectamente- están ligados a la suerte de 
la misma. De la comunidad de trabajo en la empresa 
se pasa automáticamente, a través de la identificación 
entre empresa y Sociedad, 'a afirmar la comunidad en 
la gestión social, en el seno de los organismos admi
nistradores, a partir de cuyo momento nn paso más 
nos llevaría -como ya se ha intentado- a organizar 
ésta sobre bases paritarias entre las representaciones 
de capital y de trabajo, presididas por un tercero im
parcial (FERRI). 

El legislador español que al promulgarse la Ley 
de Sociedades anónimas señaló el buen camino y que 
más tarde, al reglamentar los Jurados de empresa, 
creados por Decreto de 18 de agosto de 1947 como 
instrumentos de cogestión o colaboración en lo so
cial, a través de su Reglamento de 11 de septiembre 
de 1953, quiso y supo, después de un período de me
ditación de más de seis años, mantenerse en una linea 
de ponderación y prudencia, moviéndose siempre, con 
ciertas salvedades, en el plano de la organización in
terna de la empresa, en cambio, al publicar la Ley 
de 21 de julio de 1962, se desvía de los cauces natu
rales por los que venía discurriendo la participación 
de los trabajadores en la gestión y dirección de las 
empresas, para entrar abiertamente en el cauce de la 
estructura de la Sociedad, como titular jurídico de 
aquélla, con lo cual, además de las dificultades de 
funcionamiento que ello pueda entrañar en el seno 
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de la Sociedad, desnaturaliza y altera profundamente 
el fundamento y la justificación de aquella interven
ción, que a mi juicio sólo se encuentran en el nivel 
de la empresa. 

Cierto que la Ley de 1962, según su propia Expo
sición de motivos, se propone limitar la trascendencia 
de la medida, al declarar que «las normas que ahora 
se dictan no pretenden implantar en el mundo labo
ral español un régimen efectivo de cogestión, que 
en países de vida económica más compleja y desarro
llada no se ha consagrado todavía, que en España y 
en la coyuntura actual podría acarrear consecuen
cias desfavorables en especial para aquellos a quienes 
más directamente se pretende favorecerl>, concretán
dose a «otorgar una participación restringida en los 
órganos de gestión de aquellas empresas que adopten 
la forma de Sociedades en las que se concede tal par
ticipación a la pura representación del capital; reCÍ
procamente, se otorga a esta última representación el 
que colabore con la del trabajo en el seno de la Junta 
de Jurados, cerrando así debidamente el ciclo de rela
ciones entre unos y otros elementos integrantes de 
la empresa». 

El error de enfoque padecido por la Ley queda 
puesto de manifiesto con las anteriores declaraciones 
de su Preámbulo y se concreta en su articulado. En 
efecto, parece que no tiene sentido fijar como condi
ción de aplicación de la Ley que se trate de empre
sas que adopten la forma jurídica de Sociedades admi
nistradas por Consejos u organismos similares, que se 
hallen obligadas a organizar o constituir en su seno 
Jurados de Empresa (art. l.0 de la Ley de 1962), en 
los que por definición la Presidencia corresponde al 
propietario de la empresa, gerente o persona en quien 
delegue (art. 4. o de la Ley de Jurados y arto II de 
su Reglamento), para luego conceder a la representa-
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cIon del capital uno o más puestos en el Jurado de 
Empresa, sin que pueda exceder de la sexta parte de 
sus miembros (art. 9 de la Ley de 1962). 

Por otra parte, si se estima que la presencia de 
los representantes del trabajo al lado de los represen
tantes del capital en el organismo administrador de las 
Sociedades, tiene su plena justificación en las ideas de 
comunidad y solidaridad que anidan en el seno de la 
empresa, no se comprende en virtud de qué principio 
aquella presencia se niega cuando la empresa no se co
bija bajo una forma social o cuando adoptando esta 
forma tiene confiada su gestión a uno O varios admi
nistradores indistintos y con facultades solidarias, má. 
xime habida cuenta de que suele ser precisamente en 
estas empresas donde aquellas ideas de comunidad 
y solidaridad están más desarrolladas y en las que las 
relaciones humanas entre unos y otros factores pro
ductivos se manifiestan con mayor intensidad. 

Finalmente, la reciente publicación del Regla
mento de 15 de julio último para la aplicación y des
arrollo de la Ley, al mismo tiempo que articula y pre
cisa aquellos extremos indispensables para su efecti
vidad, contiene una Disposición transitoria cuya tras
cendencia y gravedad no puede desconocerse. Según 
dicha disposición: «Toda empresa que en la fecha de 
promulgación de la Ley 41 / 1962, de 21 de julio, tu
viese constituido su Consejo de Administración u or
ganismo similar por tres o más personas vendrá obli
gada, cualquiera que hubieran sido las variaciones 
numéricas experimentadas con posterioridad a dicha 
fecha ,en la composición de tal"s organismos, a nom
brar representantes del personal en la forma y nú
mero que se establecen por dicha Ley y este Regla
mento para su aplicación)). 

Prescindiendo del problema de si tal disposición 
encierra unos efectos retroactivos no declarados por 
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la Ley -ya que, aun admitiendo la vigencia de ésta, 
es evidente que la misma no podía tener efectividad 
hasta la aparición del Reglamento--, lo cierto es que 
su aplicación a aquellas empresas que en 21 de julio 
tuviesen constituido su Consejo de Administración u 
organismo similar por tres o más personas, con inde
pendencia de las variaciones numéricas que hayan 
podido experimentar con posterioridad a aquella fe
cha, entraña un desconocimiento de lo que es la vida 
de las Sociedades, al sentar como principio el no re
conocimiento de unos acuerdos sociales adoptados por 
sus Juntas geuerales de conformidad ,con sus Estatu
tos y con la propia Ley de 1962, que eu modo alguno 
limitó ni coudicionó la competencia de estas Socieda
des para darse a sí mismas el órgano de administra
ción que tuvieran por conveniente_ 

Bastará plantearse una situación aparentemente 
extrema, pero muy frecuente en estos últimos años, 
para darse cuenta de la gravedad de la norma y de las 
perturbaciones que su incidencia en el funcionamien
to de la Sociedad anónima puede acarrear_ Nos refe
rimos a las numerosas Sociedades que modificaron sus 
Estatutos sustituyendo el régimen de Consejo de Ad
ministración por el de Administrador único. La apli
cación de la Disposición transitoria traería como 
consecuencia que la Administración de la Sociedad 
quedaría confiada al representante del capital (Admi
nistrador único) junto con el representante del traba
jo o del personal, con todos los riesgos derivados de 
esta situación de paridad de fuerzas y el entorpeci
miento que las posibles diferencias de criterio como 
portarían, con el pernicioso efecto de fomentar aquel 
antagonismo que se trataba de superar. 

También esta consideración viene a confirmar el 
equivocado enfoque de la Ley: justificar el acceso del 
representante del personal a la administración de la 
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Sociedad en función de una «configuración de la em
presa como una comunidad de aportaciones de la téc
nica, la mano de obra y el capital en sus diversas for
mas)) (Exposición de Motivos del Reglamento), para 
luego condicionar su presencia a que se trate de em
presas que, además de adoptar la forma jurídica de 
Sociedad, estén administradas por Consejos u otros 
organismos compuestos cuando menos por tres o más 
representantes del capital, lleva en sí mismo su pro
pia contradicción con el criterio que informa aquella 
Disposición transitoria, contradicción que no se daría 
si la norma hubiera proyectado su ámbito en el plano 
o nivel de la empresa, claramente distinto del propio 
de la Sociedad_ Si se huhiera procedido de esta for
Ilia, proyectando la medida sobre la empresa y no so
bre la Sociedad, la Disposición transitoria que censu
ramos hubiera sido innecesaria y vano también el 
propósito de sustraerse a la Ley, si es que lo hubo, 
por parte de aquellas Sociedades que modificaron 1,,
composición de sus Consejos u organismos adminis
trativos. 

Otra incidencia del sistema legal en el normal fun
cionamiento del órgano de gestión de la Sociedad, que 
acusa nuevamente el error padecido, puede darse 
cuando nos situamos ante un Consejo de Administra
ción compuesto por tres miembros, en el cual dos de 
ellos representen a los poseedores de la mayoría del 
capital, yel tercero, ya sea voluntariamente o en virtud 
del principio de representación proporcional -san
cionado por el artículo 71 de la Ley de Sociedades 
anónimas-, represente a los accionistas minoritarios. 
Al tener acceso al Consejo, por aplicación de la nue
va Ley, el representante del personal, la situación de 
fuerzas puede verse alterada fundamentalmente, 
de tal modo que si se produce una escisión en el 
seno del Consejo entre los representantes del capital 
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y el representante trabajador une su voto al del Con
sejero minoritario, se babrá producido un empate 
que, de reiterarse, amenazará con paralizar el funcIo
namiento del órgano gestor, con daño evidente para 
la Sociedad. Cuando en su Exposición de Motivos la 
Ley declara que su propósito es favorecer más direc
tamente a los trabajadores, no podía pensar que indi
rectamente y de modo mediato viniera a reforzar la 
posible posición de lucha del Consejero-accionista mi
noritario frente a los representantes en el Consejo de 
la mayoría del capital. i Juzgad vosotros mismos la 
subversión que en el funcionamiento del Consejo tal 
circunstancia puede traer consigo! 

Desde otro ángulo la estructura y funcionamiento 
de la Sociedad resulta afectada por la aplicación de 
los preceptos de la nueva Ley. Como todos sabéis, el 
artículo 71 de la Ley de Sociedades anónimas esta
blece un sistema de representación proporcional para 
la designación de Consejeros, por el procedimiento 
del cociente, es decir, en función del resultado de di
vidir el capital por el número de Consejeros. Nos pre
guntamos: una vez en el Consejo el representante o 
representantes del personal, ¿ cómo se formará el di
visor? Caben dos soluciones: solamente con los Con
sejeros representantes del capital o sumando a éstos 
los que ostentan la representación del trabajo. Si apli
camos sucesivamente estos dos criterios a un Consejo 
compuesto por tres representantes del capital y uno 
del personal, en el primer caso será necesario poseer 
como mínimo el 33,34 por 100 del capital social para 
tener derecho a un puesto en el Consejo; por el con
trario, en el segundo caso bastará para ello con un 
25 por 100, con lo cual resulta evidente que se ha otor
gado una prima de Javor a la minoría --que la Ley 
de Sociedades anónimas no le concedió-, en perjuicio 
de la mayoría, que con el 75 por 100 restante sola-
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mente tendría dos puestos en · el mencionado Consejo. 
Mas no se crea que esta desigualdad de trato se pro
duce solamente en un caso limite como el propuesto. 
Se da también cuando la composición del Consejo es 
muy numerosa, por cuanto en razón de su número 
aumenta también la representación del personal. Así, 
por ejemplo, en un Consejo en que los representan
tes del capital sean 16, los representantes de los tra
bajadores serán 3, con lo cual el divisor en uno y otro 
caso será 16 ó 19, y en consecuencia el cociente dis
minuye en forma considerable en beneficio también 
de la minoría. 

Finalmente, queremos apuntar otro supuesto que 
puede darse, en el cual la solución para mí no es du
dosa, aunque aparentemente entre en colisión con 
aquella declaración del artículo 1.', párrafo 3.' de la 
nueva Ley, de que en el ejercicio de sus funciones 
los representantes laborales tendrán idénticas faculta
des y deberes que los representantes del capital. Me 
refiero al caso de nombramiento provisional de Con
sejeros por el procedimiento de cooptación, sanciona
do por el artículo 73, párrafo 2. o de la Ley de Socie· 
dades anónimas, según el cual «si durante el plazo 
para que fueron nombrados los administradores se 
produjeren vacantes, el Consejo podrá designar entre 
los accionistas las personas que hayan de ocuparlos, 
hasta que se reúna la primera Junta general». Se tra
ta, como se ve por la exigencia de que la designación 
ha de recaer forzosamente en quienes ostenten la 
cualidad de accionistas, de algo que afecta solamen
te a los representantes del capital. Pretender am
pliar las facultades de los Consejeros representantes 
del personal, consintiéndoles intervención en estos 
nombramientos constituiría una nueva alteración de 
la estructura formal de la Ley de Sociedades anó
nimas. 

58 



El análisis podría continuar. Las observaciones 
que anteceden y otras muchas que podrían formu
larse, por ejemplo, acerca de la índole de los asuntos 
sobre los cuales se llama a decidir a los representan
tes del personal, muestran las inevitables repercusio
nes y la anormal incidencia del sistema de participa
ción del personal en los organismos de gestión sobre 
la estructura actual de la Sociedad anónima, con el 
consiguiente trastorno y subversión en su diarIo fun
cionamiento y son por sí solas suficientemente revela
doras de la extraordinaria dificultad -nos atrevería
mos a decir imposibilidad- de pretender aplicar en 
el plano de la Sociedad unas medidas que sólo en el 
plano de la empresa tienen su razón de ser y su jus-
tificación. . 

Ya a raíz de la publicación de la Ley de 1962, 
aun cuando desde un ángulo distinto al hasta ahora 
contemplado por nosotros, el profesor ALONSO GAR

cíA calificaba aquélla como (<tímida fórmula para re
conocer un derecho de intervención en la gestión al 
trabajador» y ((solución híbrida que, como tal, no es 
solución y cuya efectiva aplicación no satisfará ni a 
empresarios ni a trabajadores: a aquéllos, por cuanto 
significará un entorpecimiento -mayor o menor, pero 
entorpecimiento en fin de cuentas- de la utilización 
de facultades con criterio unitario y significado de 
decisión sin consulta previa necesaria; a los trabaja. 
dores, porque la Ley viene a restringir sus posibili
dades de actuación en el seno del Jurado, y sobre 
todo, porque los derechos que otorga ni pueden est,
marse como de gestión conjunta ni representan una 
apreciable ampliación de su campo de intervención 
en la empresa». 

Siendo ciertos los defectos apuntados, la razón ha 
de buscarse en el equivocado planteamiento y enfo
que de la Ley, al proyectar sus normas sobre la So-
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ciedad como forma de organizaclOn y administración 
del capital, y no sobre la empresa, como unidad eco
nómica de producción, perfeccionando y ampliando, 
si se creía necesario, las facultades y la misión de los 
Jurados de Empresa. Y todo lo dicho confirma la opi
nión antes expuesta de que los problemas de la estruc
tura interna de la empresa, sobre todo los que se 
contraen a la integración del trabajador en la misma, 
deben quedar al margen de eualquier proyecto de 
reforma de la Sociedad anónima. 



SEGUNDA PARTE 

LOS IMPERATIVOS Y PRESUPUESTOS 
DE LA REFORMA DE LA SOCIEDAD ANÓNIMA 

EN ESPAÑA 



CAPÍTULO PRIMERO 

LAS RAZONES QUE ACONSEJAN LA REFORMA 
DE LA SOCIEDAD ANÓNIMA EN ESPAÑA 
Y EL PROBLEMA DE SU OPORTUNIDAD 

Expuestos hasta aquí aquellos problemas que la 
reforma de la Sociedad anónima tiene planteados en 
Europa, y en los cuales la decisión ha de ser adop
tada merced a una toma de posición a nivel político, 
nos proponemos en adelante plantearnos los impera
iivos de la reforma en España, sin perjuicio de su 
constante contraste con la legislación y la experiencia 
de otros países_ 

Al situarnos ante el problema de la necesidad o 
conveniencia de la reforma de una ínstitución jurídi
ca, la primera cuestión que debe ser contemplada 
viene constituida, sin duda alguna, por las diversas 
razones que pueden determÍllar la necesidad y la ur
gencia de la reforma proyectada_ En el caso concreto 
de la Sociedad anónima en España parece indispen
sable, antes de entrar en el examen de las razones que 
puedan aconsejar la reforma de su ordenamiento jurí
dico, realizar una recapitulación sobre la Ley de 17 
de julio de 1951, con la perspectiva que ofrece la 
experiencia de estos años, sin olvidar el momento en 
que aquélla se promulga. 
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Al verificar esta recapitulación sobre los años de 
vigencia de la Ley, el primer camino que se nos ofre
ce es el de situar frente a frente el esquema legal y 
aquella realidad económica y social que bajo el mis
mo se cobija, para poder formular un juicio de valor 
sobre la Ley que nos permita señalar en qué forma y 
con qué acierto o desacierto cumple aquélla su come
tido normativo. La Ley de Sociedades anónimas vino 
indudablemente a colmar una auténtica laguna en el 
ordenamiento positivo español, caracterizado por la 
insuficiente regulación de tan importante forma so
cial, a la cual, como tantas veces se ha repetido, con
sagraba solamente veinticuatro articulo s nuestro Có
digo de comercio. 

Desde un punto de vista general y abstracto, la 
Ley de Sociedades anónimas de 1951 presentó un con
siderable avance legislativo merced al cual nos colo
camos en línea con los países más adelantados en esta 
materia. Así ba sido reconocido públicamente y así 
es de justicia proclamarlo cuando nos situamos en 
trance de abordar la reforma de aquel ordenamiento. 
Son muchos, muchísimos, los problemas que la nueva 
Ley de 1951 vino a resolver. Su balance de aciertos 
deja obscurecidos y atenuados sus posibles desacier
tos o lagunas. Se propuso la Ley, según reza en la 
Exposición de Motivos, «instaurar entre nosotros las 
normas prudentes de un derecho universal, cuya bon
dad y justicia están acreditadas por un siglo de expe
riencia en los países de mayor sensibilidad jurídica y 
de más floreciente economía». 

Este propósito quedó satisfactoriamente cumplido 
y así ba sido reconocido dentro y fuera de nuestra 
patria. Merced a la nueva Ley ha podido España aco
ger en estos últimos años -y éste es uno de los mayo
res méritos que no debe regateársele- cuantiosas in
versiones de capital extranjero, que de no existir 
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aquélla, eomo garantía de seguridad y eertidumbre 
jurídica, difícilmente hubieran acudido a completar 
el insuficiente ahorro español en estos momentos tan 
necesario para nuestra política de desarrollo eco
nómico. Cuando se haga el balance de la contribución 
de la aportación extranjera en técnica y capital a las 
Sociedades anónimas españolas, no deberá olvidarse 
que el instrumento que la hizo posible fue la Ley de 
Sociedades anónimas de 17 de julio de 1951. 

No obstante esta intrínseca bondad de la Ley, de 
una parte, por influencia del movimiento europeo de 
reforma, y de otra, por la presión, sin duda, de cono
cidas, cuanto escasas y excepcionales anormalidades, 
surgidas en el funcionamiento de algunas sociedades 
anónimas, se ha abierto nuevamente en España el pro
ceso de revisión del actual ordenamiento jurídico que 
las rige, planteándonos el problema de meditar sobre 
cuáles son las razones que pueden aconsejar aquella 
reforma. 

a) Existen, <le una parte, unas razones que po
dríamos llamar permanentes o de hecho, que se da
ban ya en 1951, al promulgarse la vigente Ley de So
ciedades anónimas y que hoy, lejos de desvanecerse 
se han afirmado más rotundamente y con mayor fuer
za si cabe a través de casi tres lustros de vigencia de 
la Ley. Son aquellas razones que derivan del hecho 
de que la Ley <le 1951, pensada para cobijar a la 
gran empresa, apenas atiende las exigencias y nece
sidades de la Sociedad anónima de tipo familiar o 
cerrado, a cuyo amparo, sin embargo, viven acogidas 
la mayor parte de las pequeñas y medianas empresas 
españolas, no obstante lo cual dos tipos tan dispares 
de Sociedades anónimas quedan sometidas a un únieo 
ordenamiento legal. 

Los años transcurridos <lesde la promulgación de 
la Ley de Sociedades anónimas de 17 de julio de 1951, 
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las dificultades que su aplicación práctica suscita, no 
sólo a las empresas acogidas a sus normas, sino a los 
profesionales de todo orden llamados a aplicarlas; las 
nnmerosas sentencias y resoluciones que el Tribunal 
Supremo y la Dirección General de los Registros y del 
Notariado se han visto precisadas a dictar en los casos 
sometidos a su conocimiento, han puesto de manifiesto 
la necesidad de detenerse a meditar, con mayor obje
tividad y mejor perspectiva que la que nos ofreciera 
un día la simple publicación de la Ley, acerca de 
la adecuación o inadecuación de este ordenamiento 
a la realidad económica y social que se trata de re
gular_ 

Sin duda, incurrió la Ley española en un error de 
enfoque -ciertamente no exclusivo de ella sino co
mún a la mayor parte de las legislaciones europeas-, 
consistente en haber pretendido someter a un único 
ordenamiento jurídico dos situaciones tan radicalmen
te dispares como pueden ser la llamada Sociedad anó
nima cerrada o familiar y la gran Sociedad anónima 
abierta. La primera, caracterizada por el reducido 
número de socios que la integran y el conocimiento 
personal o la relación familiar que los une; por la 
dimensión de su capital, generalmente modesto o de 
proporciones medias, en cuanto llamado a responder 
a las exigencias de la pequeña y mediana empresa; 
por la procedencia de sus capitales y las fuentes de 
su financiación, que han de buscarse predominante
mente entre sus propios socios, o los familiares o ami
gos de éstos; por la coincidencia sustancial entre te
nedores del capital y titulares o ejercientes de la ad
ministración, etc. La segunda, en cambio, utilizada 
para acoger un gran número de socios que acuden a 
ella en forma masiva y anónima, lo que le permite y 
le ayuda a alcanzar un mayor capital, sirve para cobi
jar las grandes empresas que requieren inversiones 
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enormes qne sólo pueden lograrse buscando su finan
ciación en el mercado de capitales, acudiendo a la 
Bolsa mediante un llamamiento al ahorro público y 
en las que cada día se acentúa más el divorcio entre 
el capital y la gestión, etc. 

b) De otra parte, al lado de las razones apun
tadas, aparecen en los últimos tiempos otras nuevas, 
fruto de la lógica y natural evolución política, eco
nómica y social experimentada por nuestra patria 
durante este período, especialmente en estos años, 
con la preparación y entrada en vigor del Plan de 
Desarrollo, precedida y acompañada de la publica
ción de numerosas e importantes leyes especiales, que 
al insertar las instituciones por ellas reguladas en el 
cuadro de la Sociedad anónima, plantean una serie 
de problemas y exigencias de orden práctico que no 
encuentran adecuada solución en el texto de la Ley 
de 1951, sobre la que tan directamente inciden, ya 
sea como complemento, ya como excepción, ya como 
corrección de sus normas. 

Bastará recordar la reciente y profunda, tanto 
como aventurada, reforma fiscal, de 11 de junio 
de 1964; la experiencia derivada de la Ley de regu
larización de balances, de 23 de dicembre de 1961, 
tan solicitada por el empresariado español y tan hos
tihnente recibida, como lo demuestra su sustitución 
-virgen todavía- por el texto refundido de 2 de 
julio de 1964; la reforma de nuestro sistema banca
rio, iniciada por la Ley del Crédito y la Banca, de 
14 de abril de 1962, acentuando el sentido de espe
cialización de ésta, mediante la regulación de los lla
mados Bancos industriales, por el Decreto de 29 de 
noviembre de 1962; la prematura legislación antimo
nopolio o de represión de las prácticas restrictivas de 
la competencia, de 20 de julio de 1963; la incom
pleta, aunque bien intencionada, Ley de Asociaciones 
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y Uniones de empresas, de 28 de diciembre de 1963; 
la regulación de las entidades de financiación de ven
tas a plazos de bienes de equipo, contenida en el 
Decreto Ley de 27 de diciembre de 1962; las normas 
sobre dimensiones de las empresas y reforma de sus 
estructuras, de 26 de enero de 1963 y disposiciones 
complementarias; los preceptos sobre Sociedades y 
Fondos de inversión y Bolsas de comercio, recogidos 
en el Decreto Ley de 30 de abril de 1964 y en las dos 
Órdenes de 5 de junio del mismo año; y en fin, la 
llamada Ley de Cogestión o de participación del per
sonal en la Administración de las empresas sociales, 
de 21 de julio de 1962, y su Reglamento de 15 de 
julio de 1965, etc. Todas ellas son factores y circuns
tancias importantes que contribuyen a presentar como 
más necesaria y urgente la modificación y ampliación 
del ordenamiento jurídico de aquella forma social so
bre la cual inciden y se proyectan preferentemente 
las disposiciones enumeradas. 

No puede desconocerse, además, que la prepara
ción y puesta en práctica del Plan de Desarrollo, ini
ciada por el Decreto de Directrices y Medidas preli
minares del Plan, de 23 de noviembre de 1962 -de 
las que muchas de las normas antes reseñadas son di
recta consecuencia- y sancionada por la Ley d,e 
28 de diciembre de 1963, por la que se a prueba el 
Plan y la política de desarrollo, forzosamente han de 
tener notoria influencia y profundas repercusiones en 
los cuadros del Derecho comercial, fomentadas por 
la instrumentalidad de las formas mercantiles, todo lo 
cual justifica sobradamente que también desde este 
ángulo sometamos a examen y consideración el orde
namiento jurídico de las Sociedades anónimas, ya que 
son éstas fundamentalmente las llamadas a recoger 
y dar vida a las nuevas manifestaciones de la activi
dad empresarial. 
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Sin duda la tarea de la reforma no es fácil, ni 
tampoco está exenta de peligros. El momento en que 
la reforma se proyecta acaso no sea el más adecuado 
para realizarla. Conformes en la necesidad de refor. 
mar, actualizándolo, el ordenamiento de la Sociedad 
anónima. Sin embargo, el momento en que la misma 
se produce nos obliga a ser muy cuidadosos en las 
fórmulas propuestas. 

Son cosas distintas la necesidad y la oportu
nidad. Vivimos actualmente una coyuntura de trán
sito, de despegue y reajuste de nuestra economía, que 
no sabemos cuánto durará ni en qué punto va a en
contrar su estabilización. De un período de euforia, 
de abundancia de medios de pago, de velocidad cir
culatoria llevada al máximo, de un cierto gigantismo 
industrial, como consecuencia de tantas facilidades y 
optimismos, propios de toda situación inflacionaria, 
hemos pasado, sin transición apenas, por obra y gra
cia de la estabilización, a la vertiente contraria: con
gestión de negocios, inmovilizaciones excesivas, difi
cultades de liquidez y de tesorería, restricciones de 
créditos, cierres, suspensiones de pagos, quiebras, 
etcétera, para entrar de nuevo ahora en una linea 
de reactivación y desarrollo, de potenciación al máxi
mo de los recursos nacionales, de atracción y apro
vechamiento de los extranjeros, etc. 

En esta hora, cuando todavía es difícil predecir 
cuál será la salida, se pretende abordar una nueva 
reforma de la Sociedad anónima, en torno a la cual 
gira y ha de girar durante mucho tiempo la organiza
ción de la mayor parte de la economía española del 
futuro. Esta consideración debe obligarnos a exage
rar los cuidados, liberándonos de lo accidental y 
transitorio para ir directamente a lo permanente 
y substantivo, si se quiere hacer obra duradera y 
estable, libre de las contingencias del momento. No 
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se olvide, como tantas veces, que el cuerpo económi
co social es tan delicado que no es posible someterlo 
a continuas mudanzas, pues muchas veces las escasas 
mejorías que se alcanzan no sirven a compensar los 
daños que su implantación prematura produce. 

El momento en que de nuevo se plantea la refor
maen España es, sin duda, uno de los más delicados, 
estando como está empeñada nuestra patria en una 
etapa de desarrollo que requiere de instrumentos 
aptos para llevarlo a cabo, de confianza del cuerpo 
empresarial basada en la seguridad y certidumbre de 
aquéllos, por lo que parece aconsejable no aventu
rarse en grandes reformas, que de ser indispensables 
quizá no baya llegado todavía el momento de aco
meter. 

No es a nosotros, sin embargo, meros informado
res, a quienes corresponde decidir en materia tan 
delicada. Confiamos en que los llamados a ello, con 
mejores fuentes de conocimiento, adoptarán la deci
sión que a su juicio resulte más conveniente desde el 
punto de vista de la Economía nacional. 



CAPÍTULO 11 

LA LEY DE SOCIEDADES ANÓNIMAS, PENSADA 
PARA LA GRAN EMPRESA, DESATIENDE LAS 

EXIGENCIAS DE LA SOCIEDAD ANóNIMA 
FAMILIAR 

Es de todos conocido que el propósito inicial de 
los redactores del Anteproyecto era reservar la forma 
social anónima para cobijar las grandes empresas mer
cantiles, llegando, incluso, a señalar -siguiendo la 
tendencia de otras legislaciones- un importe mínimo 
de capital, que entonces se fijaba en los cinco millo
nes de pesetas, por bajo del cual no podría constituir
se ninguna Sociedad anónima. La oposición 'cerrada 
que tal propósito encontró en los medios económicos 
y financieros, lo mismo que en los profesionales del 
derecho, que denunciaron los peligros que suponía el 
dejar al margen de la nueva Ley toda aquella ingente 
masa de Sociedades anónimas familiares, nacidas al 
amparo del sistema de libertad del Código de comer
cio, dio lugar a que en el texto aprobado por las Cor
tes quedara suprimido dicho límite mínimo de capi
tal, si bien se estableció que por encima de dicha cifra 
todas las Sociedades que de cualquier forma limita
ran la responsabilidad de sus socios deberían revestir 
necesariamente la forma de Sociedad anónima. 
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El criterio del legislador quedó reflejado en las 
siguientes palabras de la Exposición de Motivos: «La 
Ley, siguiendo en este punto el ejemplo de las legis
laciones más modernas, ha querido limitar la forma 
anónima a las Sociedades llamadas a regir empresas 
de gran envergadura. Y deseando respetar, por otra 
parte, el uso arraigado en algunas regiones españolas, 
de fundar Sociedades anónimas de tipo familiar para 
negocios modestos, no ha querido fijar un límite mí
nimo de capital a la Sociedad anónima, y para respe
tar aquel postulado ha seguido el sistema de imponer 
con carácter obligatorio la forma anónima, a todas 
aquellas Sociedades que, a más de limitar de cual
quier forma la responsabilidad de sus socios, tengan 
un capital superior a los cinco millones de pesetas. 
Como suplemento del sistema adoptado, en breve se 
someterá también a las Cortes un proyecto de Ley 
que, con carácter más flexible que el actual, regule 
la Sociedad de responsabilidad limitada, totalmente 
huérfana de regulación en nuestro ordenamiento po
sitivo, a pesar del gran número de Sociedades de este 
tipo que funcionan en nuestra Patria. De este modo 
los beneficios de la limitación de responsabilidad po
drán ser conseguidos por el cauce de la Sociedad anó
nima para las empresas de gran entidad económica y 
por el de la Sociedad de responsabilidad limitada para 
las de tipo económico más modesto». 

En virtud, pues, de esta solución de compromiso, 
representada por el artículo 4.· de la Ley, quedaron 
sometidas a sus normas no sólo todas las pequeñas 
Sociedades anónimas familiares ya existentes, cual
quiera que fuera la dimensión de su capital, sino, 
además, aquellas otras de hase igualmente familiar 
que, configuradas hasta entonces como Sociedades de 
responsahilidad limitada, por tener un capital social 
superior a los cinco millones de pesetas, se vieron 
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precisadas a optar, a tenor de la Disposición transi
toria 3.', «entre reducir el capital a esa cifra como 
máximo o transformarse en sociedad anónima, enten
diéndose en otro caso que quedarán disueltas de de
recho»_ 

No es necesario recordar que la inmensa mayoría 
de las Sociedades limitadas en las que concurría aque
lla circunstancia eligieron el camino de la transfor
mación en Sociedades anónimas, con lo que todas es
tas Sociedades, estructuradas sobre una base personal 
y familiar, se encontraron integradas también en el 
ámbito de la nueva Ley, que por esta circunstancia 
de hecho, en contra de! propósito inicial del legisla
dor, que al darles cabida ni siquiera intentó adaptar 
sus normas a las nuevas y diversas situaciones contem
pladas, vino a regular con unidad de criterio unas 
relaciones sociales que poco o nada tenían de común 
entre sí, si no era e! ser designadas todas como Socie
dades anónimas y e! quedar de hecho sometidas a las 
normas de la misma Ley. 

Ante este hecho, de fácil constatación por cual
quiera que se enfrente con este problema, cabe pre
guntarse: i. Cómo es posible someter al mismo orde
namiento jurídico a tipos sociales tan distintos y hasta 
contradictorios entre sí? Nada tiene de común la So
ciedad anónima que lleva sus títulos -acciones u 
obligaciones- a la Bolsa, que hace una invitación y 
un llamamiento al ahorro público para suscribirlos, 
que encuentra su financiación en el mercado de capi
tales, en la cual los socios se desconocen entre sí, pre
sentándose como algo «Íungiblel), porque fungible es 
también el dinero que ellos aportan, etc., con aquella 
otra Sociedad, anónima también, caracterizada por 
el «Íntuitus personae», en la cual todos los socios se 
conocen entre sí, aparecen ligados generalmente por 
vínculos de familia o amistad, y cuya financiación ha. 
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de buscarse, necesaria y forzosamente, en el reducido 
ámbito de los propios socios, por otra parte tan celo
samente cerrado a la penetración de personas extra
ñas, en la que los accionistas no pueden entrar y salir 
libremente a su voluntad, porque se lo impiden unas 
cláusulas de sindicación finamente articuladas, que 
restringen la libre transmisibilidad de las acciones, 
que en la gran Sociedad anónima son siempre libre
mente negociables; sociedades cuyos socios tienen re
conocidos en la Ley unos derechos que ven volatili
zarse a la hora de su ejercicio, precisamente por razón 
de esta inadecuación que denunciamos entre el esque
ma legal y la realidad viva regulada. Son tan paten
tes las diferencias existentes entre una Sociedad que 
se configura como Sociedad abierta o de masa y otra 
Sociedad que se estructura como un círculo cerrado 
y familiar, que a nadie ha de sorprender que si las 
Sociedades son distintas rechacen una regulación o 
concepción unitaria. 

Unidad de ordenamiento para diversidad de tipos 
es acaso -como hemos dicho en otra ocasión -el más 
grave defecto de la Ley española de Sociedades anó
nimas. Aquel error de enfoque de la Ley, al brindar 
un único ordenamiento jurídico, es decir, una sola 
Ley para cobijar estos dos tipos de Sociedad, tan ra
dicalmente dispares entre sí, agravado en ocasiones 
por la falta de flexibilidad de sus normas, que permi
tiera su fácil adaptación, se manifiesta en numerosas 
instituciones de la Ley, tales como el derecho de op
ción o preferencia para la suscripción de las nuevas 
acciones en los aumentos de capital (art. 92), que 
cuando los socios no pueden ejercitarlo carece de va
lor económico en las Sociedades familiares, porque no 
se cotizan los «derechos», mientras que todos sabemos 
las cotizaciones que llegan a alcanzar estos «dere
chos)) en las grandes Sociedades que acuden con sus 
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títulos a la Bolsa; el sistema de adopción de acuer
dos (art. 48), al no ofrecer la Ley solución alguna a 
las dificultades que en el seno de las Juntas generales 
plantean las situaciones de reiterado empate de vo
tos, tan frecuentes en las Sociedades familiares y de 
reducido número de socios y tan difíciles de imagi
nar en las grandes Sociedades en las que los socios se 
cuentan por cientos o por miles, dificultades que han 
venido a agravarse por las Resoluciones de 17 de julio 
y 5 de noviemhre de 1956, al negar el acceso al Regis
tro de aquellas normas estatutarias, tan frecuentes que 
casi pueden considerarse un uso de comercio, que es
tablecían para tales eventos el voto dirimente o la 
decisión de calidad del Presidente de las Juntas; el 
derecho de información del accionista (arts. 65 y 110), 
que en su forma actual en las grandes sociedades en
traña una burla de tan indispensable como necesario 
derecho, que, además de no responder a la verdadera 
finalidad del mismo, se presta, en cambio, a fáciles 
maniobras de extorsión frente a la mayoría o frente 
a los administradores; la censura de cuentas .< artícu
lo 108), confiada en principio a los accionistas mayo
ritarios, cuyo informe en los escasos años de vigencia 
de la Ley se ha convertido en un «cliché» que nada 
informa y nada aclara a los restantes accionistas, que 
sólo tienen el recurso de desiguar un Censor Jurado 
de cuentas, si poseen el porcentaje del 10 por 100 
exigido por la Ley, o de solicitar de éstos, con carác
ter excepcional, una investigación extraordinaria, si 
sus acciones representan, por lo menos, la tercera 
parte del capital social desembolsado (art. 109); el 
derecho de separación que se concede al accionista en 
determinados casos -cambio de objeto social (artícu
lo 85, 4.°), transformación (artículo 135), fusión (ar
tículo 144}--, para obtener el reembolso de las accio
nes al tipo que resulte de la apreciación del patrimonio 
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líquido según el último balance aprobado si las accio
nes no se cotizan en Bolsa, lo que en el estado actual 
de nuestras contabilidades entraña el peligro de un 
grave despojo para el socio que se separa en beneficio 
de los que se quedan, y que aparece carente de sen
tido cuando lo proyectamos sobre acciones que se 
cotizan en Bolsa, no sólo por razón del tipo que sirve 
de módulo para el reembolso -cotización media del 
último semestre-, sino también por el plazo de tres 
meses señalado para su ejercicio, a contar de la ins
cripción del acuerdo en el Registro Mercantil, en 
cuanto apenas ofrece al accionista minoritario algo 
que ya no tenga como propietario de acciones cotiza
das en Bolsa, a la cual puede siempre acudir cuando 
discrepe del modo como se lleva la marcha de la So
ciedad; y en fin, el derecho de representación pro
porcional o por el sistema del cociente para la desig
nación de Consejeros (art_ 71 y Decreto de 29 de fe
brero de 1952), totalmente ilusorio para el accionista 
de la gran Sociedad anónima, que no puede casi nun
ca, ni solo ni agrupado, alcanzar la enorme represen
tación de capital que sería necesaria para obtener el 
derecho a la designación de un solo Consejero, y exce
sivamente oneroso para el accionista de la Sociedad 
familiar, al llevar consigo un gravamen sobre las ac
ciones qne hayan hecho uso de aquel derecho median
te el estampillado de las mismas, etcétera. 



CAPÍTULO III 

EL MARCO LEGAL DE LA SOCIEDAD DE RES
PONSABILIDAD LIMITADA TAMPOCO RESPON
DE ADECUADAMENTE A LAS NECESIDADES DE 
LAS PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPRESAS HOY 

ACOGIDAS A LA LEY DE SOCIEDADES 
ANÓNIMAS 

Este problema de inadecnación de la Ley a las So
ciedades anónimas familiares, latente ya en 1951, pre
tendió ser corregido por el legislador al promnlgar dos 
años más tarde la Ley de Sociedades de responsabili
dad limitada, de 17 de jnlio de 1953, hasta entonces 
«hnérfana de toda regulacióll», convencido de que 
las necesidades de la Sociedad anónima familiar o de 
reducido número de socios iban a quedar cubiertas 
con la regulación que para las Sociedades de respon
sabilidad limitada se anunciaba ya en el Preámbulo 
de la Ley de 1951, al advertir que «de este modo los 
beneficios de la limitación de responsabilidad podrían 
ser conseguidos por el cauce de la Sociedad anónima 
para las empresas de gran entidad económica y por el 
de la Sociedad de responsabilidad limitada para las de 
tipo económico más modesto», pensamiento confirma
do por la anunciada Ley, qne la configura como (Un 
tipo de Sociedad que si, de nn lado, utiliza la prerro-
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gativa de la limitación de la responsabilidad del socio, 
de otro sirve de instrumento eficaz para las empresas 
de volumen económico más modesto y de menor nú
mero de socios que las de forma anónima)). 

Pronto se advirtió que la nueva Ley no podía cum
plir el cometido que se le asignaba de acoger bajo sus 
preceptos todas aquellas numerosas Sociedades de tipo 
cerrado o familiar que, pese a no acomodarse a la 
estructura pensada para las Sociedades anommas, se 
habían sometido a sus preceptos para gozar de las 
ventajas que la misma le ofrecía desde muy diversos 
puntos de vista -principalmente de orden sucesorio 
y fiscal-, aun cuando en otros aspectos tuvieran que 
aceptar principios contradictorios con su propia na
turaleza esencialmente personalista. 

La Ley de Sociedades de Responsabilidad limita
da, no obstante ser en algunos aspectos más flexible 
que la de Sociedades Anónimas, ofrecía de entrada 
una limitación importantísima, a saber, la de su ca
pital, que según el arto 3.' «no podrá ser superior a 
los cinco millones de pesetas)). Esta cifra, que ya 
en 1951-1953 pecaba de extraordinariamente reduci
da, representa muy poco en 1965, sobrepasada am
pliamente por la mayoría de las Sociedades anónimas 
familiares, sobre todo las industriales, que por ello 
no tienen hoy opción posible, si quieren limitar la 
responsabilidad de sus socios, viéndose precisadas a 
seguir acogidas o acogerse las de nueva creación al 
único ordenamiento legal que las admite, descartada, 
por sus muchos inconvenientes, la posibilidad de re
currir a la Sociedad comanditaria simple, al amparo 
de la excepción del arto 4:, párrafo 2: de la Ley de 
Sociedades anónimas. 

Consiguientemente, Sociedades que por su volu
men y características hubieran podido adoptar la for
ma de la Sociedad de responsabilidad limitada, como 
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tipo intermedio entre la Sociedad anónima y las So
ciedades personalistas -colectiva y comanditaria-, 
más acorde con el intuitus personae imperante en las 
mismas, no tienen más remedio que constituirse como 
Sociedades anónimas, pasando a ser reguladas por 
una ley concebida para la reglamentación de otra for
ma social -la gran empresa-, cuyos problemas son 
totalmente distintos y aun contradictorios con los ex
perimentados por las pequeñas Sociedades de base 
familiar o personal. 

Sería un error, sin embargo, en trance de reforma, 
creer que sólo con elevar el limite de capital señalado 
en la Ley para la Sociedad de responsabilidad limi
tada habían quedado resueltos todos los problemas de 
inadaptación que venimos denunciando. Siendo mu
chas las características similares entre la Sociedad anó
nima familiar y la Sociedad de responsabilidad limi
tada, no es menos cierto que la regulación que estas 
últimas alcanzan en la Ley de 17 de julio de 1953, no 
siempre se muestra compatible con las finalidades y 
necesidades que motivaron el que muchas empresas 
familiares y de reducido substrato personal optaran 
por cobijarse bajo la forma de Sociedad anónima, tan
to bajo el imperio del Código de comercio como de la 
nueva Ley de 1951. 

Los aspectos en que aquella dificultad de adapta
ción se pone de manifiesto, mostrándose incompati
ble con las finalidades perseguidas, las hemos con
densado en otra ocasión en los siguientes apartados: 

a) Cuantía y desembolso del capital. 

La Ley de Sociedades de responsabilidad limitada 
de 1953 no solamente impide que éste pueda ser su
perior a los 5.000.000 de pesetas, sino que exige que 
quede totalmente desemholsado desde su origen (ar-
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tículo 3.'), mieutras que la Ley de Sociedades anom· 
mas de 1951, además de no establecer aquella limita· 
ción de capital (art. 4.'), se reduce a exigir la total 
suscripción del capital y el desembolso inicial de una 
cuarta parte por lo menos (art. 8.'). 

b) Régimen de participaciones sociales. 

Se prohíbe por la Ley de Sociedades de responsa
bilidad limitada que éstas puedan quedar representa
das o incorporadas a títulos negociables, ni denomi
narse acciones... (art. 1.'), estableciéndose para su 
transmisión -además de un derecho legal de prefe
rente adquisición-, el régimen más complicado de 
la escritura pública que se inscribirá en el Registro 
mercantil, siendo nula ,cualquier transmisión que no 
se ajuste a este requisito (art. 20), mientras que en 
la Sociedad anónima el capital está representado por 
acciones (art. 1.'), de las que se predica su negociabi
lidad, salvo las limitaciones que estatutariamente pue
dan establecerse a su libre transmisibilidad .( art. 46), 
que, en cambio, vienen impuestas legalmente en la 
Sociedad de responsabilidad limitada (art. 20). 

e) Responsabilidad de los socios. 

La Ley de Sociedades de responsabilidad limitada 
en el caso de aportaciones no dinerarias, hace respon
sables solidarios a todos los socios, frente a la Socie
dad y frente a terceros, de la realidad de las aporta
ciones y del valor que se les haya atribuido en la es
critura (art. 9.'), a diferencia del régimen de la Ley 
de Sociedades anónimas que establece para tales casos 
un sistema de revisión de estas valoraciones (art. 32), 
reservando la sanción de la responsabilidad solidaria 
solamente para los socios fundadores en los casos de 
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constitución simultánea (art. 13) o para los promo
tores en los supuestos de fundación sucesiva (art. 39). 

d) Derechos políticos y económicos de los socios. 

Mientras la Ley de 1953 proclama el principio de 
la más absoluta igualdad declarando nulo todo pacto 
en contrario, salvo lo dispuesto en el arto 10 en rela
ción con las llamadas prestaciones accesorias (art. 29), 
la Ley de Sociedades anónimas de 1951 sanciona un 
sistema de libertad en materia de derechos economl
cos, al admitir distintas clases o series de acciones, 
cuya diferencia puede consistir en el valor nominal, 
en el contenido de derechos o en ambas cosas a la 
vez (art. 37), posibilidad que puede ser de gran uti
lidad práctica para lograr la atracción de nuevos capi
tales a cambio de determinados privilegios o prefe
rencias de orden económico. 

e) Régimen de mayorías para la adopción de 
acuerdos. 

El sistema de la Ley de 1953 es mucho más rigu
roso que el de la de 1951, en cuanto aquél exige la 
mayoría absoluta del capital social, salvo disposición 
contraria de la escritura, para los acuerdos ordina
rios( arto 14) y el voto favorable de la mayoría del 
número de socios y de las dos terceras partes del capi
tal, si los acuerdos entrañan aumento o reducción del 
capital o cualquier modificación de la Sociedad (ar
tículo 17), mientras que la Ley de Sociedades anóni
mas proclama el principio de sumisión a la decisión 
mayoritaria de los asistentes o representados en la 
Junta general para toda clase de acuerdos (art. 48), 
limitándose a exigir un quorum especial de presen
cia para la válida constitución de las Juntas llamadas 
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a acordar sobre el aumento o disminución del capital 
o cualquier modificación de los Estatutos (articulos 
58 y 84). 

f) Diferente estabilidad de los administradores. 

Finalmente, consecuencia de este distinto régimen 
de mayorías, cabe advertir también la diferente esta
bilidad de que gozan los adminístradores sociales, ma
yor en la Sociedad limitada que en la anóníma, ya 
que mientras aquéllos sólo pueden ser separados de 
sus cargos por mayoría absoluta del capital social, ex
cepto cuando hayan sido nombrados en la escritura 
fundacional, en cuyo caso se requiere el voto favora
ble de la mayoría del número de socios y de las dos 
terceras partes del capital (arts. 12 y 17), en cambio, 
los administradores de la Sociedad anónima son siem
pre revocables ad nutum, en cualquier momento y 
por simple mayoría del capital presente o represen
tado en la Junta general (art. 75), criterio agravado 
por la discutible doctrina de la Sentencia del Tribu
nal Supremo de 31 de mayo de 1957, que al conocer 
de una cláusula estatutaria que establecía mayorías 
reforzadas de votos para la separación de un Adminis
trador, se muestra totalmente contraria a reconocer 
su validez y eficacia, por entender que contradice un 
principio que, como el de la revocabilidad de los ad
ministradores, sancionado por el arto 75 de la Ley, 
es principio de orden público, que como tal no puede 
ser restringido o limitado por el pacto fundacional, 
sin que pueda alegarse -añade-- el respeto a los 
derechos adquiridos con anterioridad a la puhlica
ción de la Ley, pues no puede considerarse adqui
rido un derecho de permanencia indefinida en 
el cargo de administrador frente al posible voto de 
la mayoría. 
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Este criterio jurisprudencial, contrario a la esta
bilidad de los administradores, desconoce las exigen
cias de la Sociedad anónima familiar, en la que la 
substancial coincidencia entre propietarios del capi
tal y administradores, acostumbraba a asegurarse me
diante aquellas mayorías reforzadas, y por otra par
te, le impedirá contar con la colaboración de personas 
a las que ya no podrán ofrecerse aquellas garantías 
mínimas de estabilidad, como solía hacerse a través 
de estas cláusulas, ahora rechazadas por el Tribunal 
Supremo, muchas de las cuales, hasta la Sentencia 
citada, habían tenido acceso a los Registros mercan
tiles, sin que inicialmente se manifestara oposición 
alguna por parte de los funcionarios calificadores. 

En presencia de éstas y otras diferencias que pu
dieran señalarse se explica perfectamente que la So
ciedad limitada, pese al buen propósito del legislador 
y a la flexibilidad de que quiso dotarla, no haya atraí
do a su seno esa enorme masa de Sociedades anónimas 
familiares, que --como ha sido puesto de relieve por 
PUIG BRUTAU- habían acudido a esta forma social 
con el móvil de continuar actuando como socios co
lectivos entre sí y aparecer en el aspecto externo como 
una Sociedad anónima. 

La Sociedad anónima familiar tiene unos proble
mas específicos que ni la vigente Ley de Sociedades 
anónimas de 1951, ni la Ley de Sociedades de respon
sabilidad limitada de 1953 han acertado a resolver. Ni 
una ni otra ofrecen el adecuado ordenamiento y so
lución legal a las múltiples cuestiones y díficultades 
que a diario se presentan en la vida de los negocios y 
en el ejercicio profesional. La experiencia de cada 
día va suministrando nuevos y más intrincados pro
blemas, que vienen a poner de relieve la insuficiencia 
de aquel ordenamiento legal por su falta de adapta
ción a las situaciones de hecho contempladas. 
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Naturalmente, son muchos los inconvenientes que 
surgen al pretender aplicar a las Sociedades familia
res las normas de una Ley que prácticamente las des
conoce. Si se exceptúa el supuesto de las llamadas 
«Juntas universales», previsto en el arto 55 de la Ley 
de Sociedades anónimas, más propio y adecuado para 
la'S Sociedades cerradas, de pequeño capital y redu
'cido número de socios, y el discutido derecho de de
signación de administradores por el sistema de repre
'senlación proporcional, introducido por el arto 71 de 
la Ley, durante su discusión en las Cortes, pocos son 
los preceptos de aquélla cuya aplicación a este tipo de 
Sociedades no origine situaciones de abuso, de la ma
yoría unas veces, de la minoría otras, convirtiendo lo 
que se le otorgó como medida protectora en arma de 
coacción y de extorsión frente a administradores dig
nos y diligentes, que ven amenazada su labor con el 
anuncio o la realidad de pleitos e impugnaciones casi 
-siempre caprichosos y temerarios, que no persiguen 
otra finalidad que la de vender sus acciones por un 
valor superior al que realmente les CIllrrespondería. 

Parece evidente, por tanto, la conveniencia de 
proceder a una revisión ponderada y cuidadosa de la 
actual reglamentación de la Sociedad anónima, de for
ma que cada uno de los diversos tipos señalados en
cuentre en ella su regulación adecuada, ya sea en un 
mismo cuerpo legal, con unas normas comunes y otras 
específicas para cada uno de ellos, ya en leyes sepa· 
radas, una para las Sociedades anónimas familiares o 
cerradas y otra para las llamadas Sociedades anónimas 
abiertas, entendiendo por tales, con independencia de 
su capital, o fijando éste en un límite más adecuado, 
aquellas que acuden para su financiación al mercado 
de capitales, llevando sus títulos a la Bolsa y ofrecién
dolos al ahorro público. 



CAPÍTULO IV 

LA NUEVA LEGISLACIÓN PREPARATORIA Y 
DE EJECUCIÓN DEL PLAN DE DESARROLLO 
CONFIRMA LA NECESIDAD DE PROCURAR 
UNA REGULACIÓN ADECUADA A LOS DOS 

TIPOS ACTUALES DE SOCIEDADES 
ANÓNIMAS 

Señalábamos al comienzo de la segunda parte de 
este estudio que al lado de las razones permanentes 
que parecían aconsejar la revisión o reforma de nues· 
tro ordenamiento jurídico de Sociedades anónimas 
-que han quedado sumariamente apuntadas y que 
pueden resumirse en la afirmación de que la Ley 
de 1951 apenas conoce las exigencias de la llamada 
Sociedad anónima familiar-, concurrían ahora otras 
nuevas, derivadas de la orientación dada por el Go
bierno a toda su política económica de estabilización, 
primero, y de desarrollo, después, política que se 
manifiesta en una doble dirección, que confirma ple
namente la necesidad de procurar dotar de una regu
lación que responda a sus exigencias claramente di
ferenciadas a los dos tipos actuales de Sociedades 
anónimas: la pequeña y mediana Sociedad cerrada o 
familiar, de una parte, y la gran Sociedad anónima 
abierta o de masa, de otra. 

85 



En efecto, desde el primer momento la política 
económica del Gobierno aparece dominada por una 
doble preocupación, que nos interesa mucho desta
car. De una parte, la de atender con especial cuida
do a las peculiares características de las empresas 
medias y pequeñas, generalmente de tipo familiar, 
fomentando una modificación de las estructuras pro
ductivas, no tanto desde el punto de vista de la cifra 
formal de su capital, cuanto desde el ángulo eminen
temente técnico, de alcanzar unas dimensiones mí
nimas de producción, que aseguren su rentabilídad, 
prestando especial atención a los problemas siempre 
difíciles de su financiación, mediante el conveniente 
desarrollo de las instituciones de crédito a medio y 
largo plazo y las facilidades que para el acceso al cré
dito.obligaciones representa la Ley de Sociedades y 
Uniones de empresas; de otra, fomentar la consti
tución de grandes Sociedades anónimas, ya directa
mente, ya favoreciendo las operaciones de fusión de 
otras ya existentes, con el fin de formar unidades 
productivas mayores, reservando en ocasiones el ejer
cicio de específicas actividades a aquellas que supe
ran una determinada cifra de capital -generalmen
te viene fijándose la de 100.000.000 de pesetas- y 
adopten, además, aquella forma social, a través de 
numerosas leyes especiales que hacen de la Sociedad 
anónima el soporte principal, cuando no exclusivo, de 
las instituciones reguladas. 

Ni una ni otra dirección de la política de Desarro
llo permite, por tanto ,desentenderse del problema que 

, la Sociedad anónima tiene actualmente planteado des
de el punto de vista de su ordenamiento positivo. El 
carácter predominantemente instrumental de esta for
ma social puede condicionar de modo muy importan
te el desarrollo industrial español, si al propio tiempo 
que las disposiciones de orden económico señalan el 
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rumbo aseguir, no se acierta a dotar al instrumento 
preferentemente utilizado no sólo por el empresariado 
español, sino por el propio Estado, de normas sufi
cientemente ágiles y flexibles que, al mismo tiempo 
que garantizan a las empresas acogidas a esta forma 
social una normalidad de funcionamiento, respondien
do a sus diversas y particulares exigencias -según 
se trate de empresas de tipo familiar o cerrado o de 
grandes empresas-, ofrezcan a los accionistas intere
sados, a los acreedores de la Sociedad y a la propia 
Economía nacional la seguridad de que a través de 
dichas organizaciones anónimas no podrán ser burla
dos sus legítimos derechos ni entorpecida o esteriliza
da la misión a las mismas confiada en esta importante 
etapa del desarrollo económico que ahora se inicia. 

De un análisis detenido de la reciente legislación 
económica y mercantil aparecida en estos últimos 
años, y muy señaladamente del contenido y ulterior 
desenvolvimiento del Decreto-Ley de 23 de noviem
bre de 1962, sobre directrices y medidas preliminares 
del Plan de Desarrollo, dictado como verdadera Ley
cuadro, llamada a actuar como reductor de incerti
dumbre hasta la promulgación del Plan, cabe extraer, 
sin duda, unas consignas o imperativos de reforma 
qne en mayor o menor medida afectan a ambos tipos 
de Sociedades anónimas y que nos proponemos exa
minar por separado y muy sumariamente a continua
ción. 

1. Dimensiones mmunas de la empresa y reforma 
de sus estructuras 

Sin duda, uno de los más señalados objetivos de 
la política económica del Plan de Desarrollo, aproba
do por la Ley de 28 de diciembre de 1963, ha sido el 
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de las dimensiones mínimas de la empresa y la modi
ficación de las estructuras productivas, en el sentido 
de promover las oportunas transformaciones en la 
actual composición de los distintos sectores producti
vos, de modo que permitan un funcionamiento eficaz 
de la economía y abran nuevas perspectivas y opor
tunidades al trabajo y al capitaL 

Anticipándose a este propósito el Decreto-Ley de 
23 de noviembre de 1962, sobre directrices y medidas 
preliminares del Plan de Desarrollo, establecía en su 
artículo 11 que por los Ministerios competentes se 
propondrán al Gobierno las medidas financieras y de 
asistencia técnica e informativa que estúnen opor
tunas para facilitar el desarrollo conveniente de las 
empresas medias y pequeñas existentes, así como para 
extender el procedimiento actual sobre facilidades 
para uniones y concentraciones de empresas que sean 
beneficiosas para la Economía nacionaL 

Prescindiendo ahora de la posible contradicción 
existente entre el final de dicho precepto y el arto 10 
del propio Decreto, antecedente directo de la llamada 
Ley Antímonopolio, de 20 de julio de 1963, interesa 
poner de relieve esta preocupación de la política eco
nómica del Plan, encaminada a lograr una necesaria 
restructuración de las empresas españolas, no sólo 
desde el punto de vista dimensional, sino también 
desde el punto de vista técnico o de capacidad de pro
ducción y demás condiciones exigidas para que aque
llas empresas puedan alcanzar el desarrollo conve
niente a la nueva coyuntura que se les ofrece. 

En este sentido merecen recordarse el Decreto de 
26 de enero de 1963 y la Orden complementaria 
de 22 de febrero, relativos a la libertad de implanta
ción, ampliación y traslado de las industrias, que vi
nieron a sustituir aquel antiguo régimen de previa 
autorización administrativa vigente desde 1938-1939, 
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pasando por el sistema de libertad parcial establecido 
por la Orden de 5 de junio de 1960, para las empre
sas de capital inferior a dos millones de pesetas , dis
posiciones que han sido completadas por la Orden 
de 16 de marzo de 1963 , hoy derogada y sustituida 
por la de 10 de febrero de 1964, por la que se fijan 
las condiciones técnicas y de dimensión mínima que 
deben reunir las empresas para su libre instalación en 
los sectores industriales que se establece_ 

La finalidad de estas normas ha sido corregir el 
minifundio industrial existente y orientar la promo
ción de nuevas empresas industriales y la moderniza
ción de las existentes, sobre unas bases estructurales 
de rentabilidad económica que las sitúe en condicio
nes de competir en el mercado con las demás empre
sas nacionales y con la concurrencia extranjera , den
tro del mayor grado de libertad compatible con el 
orden público económico_ Las industrias que no se 
ajusten a las condiciones allí enumeradas, en razón 
a su capacidad de producción y dimensión mínima 
necesitarán para su instalación obtener la previa auto
rización del Ministerio_ 

La importancia de la norma no puede descono
cerse. La estructura industrial y comercial de España 
acusa una clara preponderancia de la media y peque
ña empresa, casi siempre de base familiar. El fenó
meno es típico y ejemplar en la región catalana, que 
puede mostrarse orgullosa del mismo en cuanto mer
ced a esta estructura alcanzó el puesto preeminente 
que hoy ocupa por derecho propio en la Economía 
española. Sin desconocer los defectos de un exagerado 
minifundio industrial o comercial, es evidente que 
estas empresas tienen todavía una importante misión 
que cumplir, como corrector o moderador de otra ten
dencia que se acusa y que resulta favorecida por el 
propio Plan de Desarrollo , a saber, la superación de 
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estas dimensiones mínimas y el fomento de las fusio
nes, uniones y concentraciones de empresas, que al 
amparo de las exenciones fiscales que se les ofrecen 
pueden llegar a constituir verdaderos oligopolios de 
hecho o de derecho, con todos los inconvenientes típi
cos de estas situaciones, agravados al máximo por la 
circunstancia de que luego no se tendría fuerza moral 
para sancionar sus perjudiciales efectos sin incurrir 
en contradicción, ya que habría sido el propio Estado 
quien los había encauzado y fomentado con su polí
tica económica. 

Admitidas son de todos las innegables ventajas de 
la gran empresa, desde distintos puntos de vista: téc
nico, en cuanto producen economías en su funciona
miento y reducción de costos; de dirección y organi
zación, al dividir el trabajo, mientras que el pequeño 
empresario ha de atender personalmente a todos los 
aspectos de su industria -aprovisionamiento, venta , 
financiación, etc_-; de preferencias en el mercado, 
en tanto puede prestar servicios más rápidos y goza 
de mayor influencia en la formación de los precios; de 
orden financiero, en cuanto gozando de mayor repu
tación y solvencia económica encuentra mayores faci
lidades de financiación, a través del mercado de capi
tales, acudiendo a colocar sus títulos en la Bolsa, y 
finalmente, de disminución del riesgo empresarial, al 
distribuirlo entre un gran número de accionistas o 
partícipes_ 

Frente a ellas, sin embargo, no deben desdeñarse 
las que ofrecen las pequeñas y medianas empresas, en 
cuanto producen ahorro de capitales, necesarios para 
financiar las grandes empresas de servicios públicos; 
impulsan el ahorro privado, acumulando los ahorros 
precisos para su propia financiación y recurriendo a 
los familiares y amigos para reunir y movilizar las 
sumas necesarias, que normalmente nunca se hubie-
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ran manifestado como capitales productivos; ofrecen 
mayores posibilidades y oportunidades de empleo de 
mano de obra, por defecto de la automación; plan
tean menores exigencias de personal técnico y espe
cializado, al sustituir el empresario con su redoblado 
esfuerzo al personal técnico; dan mayor facilidad 
para la descentralización industrial, lo que puede 
contribuir eficazmente al equilibrio deseable, a cuya 
finalidad atiende el Plan con la creación de los polos 
de desarrollo y de promoción y de los llamados polí
gonos de descongestión de aquellas zonas de excesiva 
concentración industrial, y en fin, ofrecen una mayor 
flexibilidad de movimientos que la gran empresa. 

Las principales directrices en que se manifiestan 
las necesidades de la pequeña y mediana empresa ante 
una coyun tura de desarrollo son las de atender a una 
financiación adecuada, al no poder acudir al mercado 
de capitales; facilitar la comercialización y venta de 
sus productos; poner a su alcance la divulgación de 
las grandes conquistas y perfeccionamientos cientificos 
y sus métodos, para aplicarlos al aumento de la pro
ductividad de las plantas industriales de tamaño re
ducido, etc. De ahí que cuando la pequeña empresa 
coexiste con la grande necesita para subsistir el es
tímulo y la ayuda del Estado, del que unas veces 
reclama ayudas financieras, otras créditos baratos a 
medio y largo plazo, otras desgravaciones fiscales, 
otras, en fin, atenuación de obligaciones laborales y 
mayor flexibilidad en la selección y renovación de su 
personal. 

Para resolver el problema, el Plan señala como 
directrices generales, la superación de aquellas dimen
siones productivas que se estiman antieconómicas. 
«La mayor parte del sistema productivo español -se 
dice- adolece de una fragmentación excesiva. Ello 
implica la existencia de un elevado número de uni-
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dad es de producción cuya dimensión es inferior a la 
adecuada y la obtención de una gama de productos 
demasiado amplia en relación con la capacidad de 
producción. En resumen, existen muchas empresas 
muy pequeñas y poco especializadas. El progresivo 
grado de apertura hacia el exterior de nuestra eco
nomía hace prever la desaparición de las empresas 
inframarginales, con la consiguiente repercusión so
bre la producción, importación, empleo, etc. La rees
tructuración, por tanto, tiene carácter prioritario 
dentro de las acciones que han de emprenderse para 
conseguir los objetivos del Plan ... J), Y añade: «Para 
estimular la reestructuración se prescindirá en lo po
sible de todos aquellos elementos formales que entor
pezcan la agilidad de las empresas para llevar a cabo 
un proceso de cooperación económica acomodado a 
las características peculiares del sector concreto de 
que se trate. Por esta razón no se otorgarán indiscri
minadamente las ventajas correspondientes, sino que 
éstas se concederán mediante un acuerdo o concierto 
entre la Administración y el sector o grupo de empre
sas, de tal forma que se condicionen aquéllas a la 
presentación y cumplimiento de un programa con
junto de reestructuración acorde con la política de 
desarrollo)). 

Conformes en lo substancial con las afirmaciones 
anteriores. Sin embargo, creemos un deber advertir 
que en este aspecto toda ponderación nos parece poca, 
si no se quiere correr el riesgo de desnaturalizar la 
actual composición industrial española, cosa muy dis
tinta de atender al mejoramiento y agilización de las 
estructuras empresariales desde el punto de vista téc
nico y de rentabilidad, límitando sólo en cuanto sea 
posible las exigencias cuantitativas de capital y dimen
siones mínimas, sobre todo cuando nada se ha dicho 
en punto a las dimensiones máximas, encaminadas a 
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evitar el gigantismo industrial, a las que también alu
día el artículo 9 _. del Decreto de 23 de noviembre 
de 1962 sobre medidas preliminares del Plan de 
Desarrollo, cuyo artículo 11 mandaba dictar las medi
das oportunas para facilitar el conveniente desenvol
cimiento de las empresas medias y pequeñas exis
tentes_ 

He aquí, por tanto, unos claros imperativos de re
forma en lo que se refiere a las medianas y pequeñas 
empresas existentes, la mayoría de las cuales, como 
ya se ha dicho, deseando disfrutar del beneficio de la 
responsabilida,d limitada de los socios, se vieron pre
cisadas a cobijarse bajo la forma de Sociedades anó
nimas, ya antes de la publicación de la Ley y más aún 
después de ella, por cuanto la obligatoriedad de adop
tar la forma anónima para todas las sociedades que 
limitando la responsabilidad de los asociados, tuvieran 
un capital superior a los 5.000.000 de pesetas y la 
limitación establecida en la Ley de 1953 al fijar esta 
misma cifra de capital como tope máximo de las So
ciedades de responsabilidad limitada, canalizaron to
das estas empresas medianas y pequeñas al cauce de 
la Sociedad anónima. 

2. La gran Sociedad anónima como forma preferida 
por el Estado para el cumplimiento de su nueva 

política económica 

En contraste con las disposiciones anteriores, que 
.consagraban su especial cnidado a atender a las nece
sidades y exigencias de la. medianas y pequeñas em
'presas, con independencia de la forma social que és
'tas revisten, una gran parte de la legislación prepa
ratoria y de ejecución de la política económica encar
nada en el Plan de Desarrollo, incide abiertamente en 
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el campo de la gran Sociedad anónima, mostrando su 
preferencia por la estructura que ésta le ofrece, que 
si hasta ahora sólo había sido señalada como forma 
única mercantil para el ejercicio de la industria del 
seguro -en concurrencia con las formas mutuas
para gozar o poder aspirar a disfrutar de ciertas con
cesiones administrativas o de explotación de algunos 
servicios públicos, en cambio, en esta nueva etapa de 
la economía la vemos llamada a cobijar determinadas 
empresas, caracterizadas por la actividad ejercida, y 
por la índole colectiva de los intereses puestos en jue
go, con exclusión de cualquier otra forma social, fiján
dose, además, una serie de requisitos complementa
rios que unas veces contradicen abiertamente los pre
ceptos de la Ley de Sociedades anónimas de 1951 y 
que otras, sin contradecirlos, imponen una conducta 
predeterminada en punto a algunos extremos que has
ta el presente venían confiados a la libre voluntad de 
los fundadores o promotores de la Sociedad. Unos 
ejemplos bastarán como justificación del anterior 
aserto, y nos permiten presumir, además, que a través 
de ellos el legislador no ha hecho otra cosa que anti
cipar una toma de posiciones que han de ser tenidas 
muy en cuenta a la hora de meditar sobre la necesaria 
reforma de nuestro ordenamiento de Sociedades anó
nimas. 

En efecto, el Decreto-Ley de 29 de noviembre de 
1962, por el que se establece el estatuto legal de los 
llamados Bancos indnstriales, además de exigir de 
modo necesario como única forma posible para su 
constitución la de la Sociedad anónima (art. 2. ') -en 
contra del principio de libertad sancionado por los 
artículos 37 y 41 de la Ley de Ordenación Bancaria 
de 1946, que admiten al ejercicio del comercio de 
Banca a todas las personas naturales y jurídicas, y 
en este caso bajo cualquiera de las formas tradicio-
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nales (colectivas, comanditarias, anommas o limita
das)--, señala a aquéllas un capital minimo de pesetas 
100.000.000 totalmente desembolsado (art. 3.') -en 
contra de lo dispuesto en el artículo 8.' de la Ley de 
Sociedades anónimas que sólo exige el desembolso 
de una cuarta parte-; prohibe a los fundadores re
servarse remuneraciones o ventajas especiales (artícu
lo 3.' ) -contrariando la posibilidad admitida por el 
articulo 12 de la Ley de Sociedades anónimas de que 
éstas pueden alcanzar ellO % de los beneficios netos 
según balance y por un período máximo de quince 
años-; ordena que todas las acciones representativas 
del capital gozarán de iguales derechos (articulo 3.' ) 
-en oposición a lo previsto y permitido en el arto 37 
de la Ley de Sociedades anónimas-; limita al 50 
por 100 del capital la participación de otros Ban
cos (art. 3.') con fines de evitar situaciones de con
trol absoluto, supuesto y limitación no prevista en 
la Ley de Sociedades anónimas y al que solo genéri
camente se refiere al apartado e) del arto 45 de la 
Ley de Ordenación Bancaria, al exigir para ello auto
rización del Ministerio de Hacienda, previo informe 
del Consejo Superior Bancario. 

Otro tanto ocurre en materia de Sociedades de 
financiación de ventas a plazos de bienes de equipo 
industrial o agrícola, regulados por la Base 10.' de la 
Ley de 14 de abril de 1962, sobre Ordenación del 
Crédito y la Banca, desarrollada por el Decreto.-Ley 
de 27 de diciembre de 1962 -completado por Órde
nes de 25 de enero y 8 de febrero de 1964 y Orden 
de 30 de abril de 1965-, en el cual se reiteran igual
mente aquella serie de particularidades y exigencias 
que ya se habían establecido para los Bancos Indus
triales, que derogan o modifican las normas generales 
de la Ley de Sociedades anónimas y añaden otras 
nuevas que también suponen una desviación de aqué-
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llas. Así, por ejemplo, además de obligar a estas So· 
ciedades a la utilización de la forma anónima, se 
somete su constitución a la previa aprobación del 
Ministerio de Hacienda, que resuelve discrecional· 
mente; se le exige un capital totalmente desembolsa· 
do no inferior a los 100.000.000 de pesetas (art. l.'); 
también las acciones representativas de su capital go· 
zarán de iguales derechos (art. 3.', núm. 3); no 
podrán los fundadores reservarse ninguna clase de 
remuneraciones o ventajas especiales Jart. 3.°, nú
mero 3); los títulos acciones deberán ser necesaria· 
mente nominativos (art. 3 . ..., núm. 4); no podrá 
atribuirse al Consejo de Administración una parti. 
cipación superior al 5 por 100 del beneficio social 
efectivamente distribuido a los accionistas (art. 3.', 
núm. 3), y, finalmente, se las somete a un severo ré· 
gimen de fiscalización, ordenando que existirá en di· 
chas Sociedades una representación del Estado (ar. 
tículo 6. ' ). 

Extraordinario interés ofrece el Decreto.Ley de 
30 de abril de 1964, dictado como desenvolvimiento 
de las Bases 8: y 9.' de la Ley de 14 de abril de 1962, 
sobre Ordenación del Crédito y la Banca, por el cual 
se regulan las Sociedades de inversión mobiliaria, los 
Fondos de inversión y el Mercado de Valores y Bol· 
sas de Comercio. 

Con respecto a las Sociedades de inversión mobi· 
liaria, el Decreto Ley de 1964 modifica, substancial· 
mente en algunos puntos, los preceptos de la Ley 
de 26 de diciembre de 1958 y la materia ha sido pos· 
teriormente reglamentada por la Orden de 5 de junio 
de 1964. De conformidad con dichas normas, además 
de exigirse también preceptivamente la forma anóni· 
ma para dichas Sociedades, se eleva el capital míni· 
mo de las mis,mas ---que la Ley de 1958 fijaba en 
25.000.000 de pesetas- disponiendo que deberán te· 
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ner un capital desembolsado no inferior a pesetas 
50.000.000 (art. 15); se exige que la mitad más uno, 
como mínimo, de sus administradores sean españoles 
de origen o nacionalizados con veinte años de ante
lación a su nombramiento (art. 3.·, núm. 1 de la 
Ley de 1958, modificada por el arto 1.. del Decre
to Ley de 1964 y el art. 2.· núm. 3, c) de la Orden 
de 5 de junio); el activo estará constituido, al menos, 
en un 90 por 100 por valores mobiliarios de renta 
fija o variable, cotizados o no en alguna de las Bolsas 
oficiales, pero no podrán invertir más del 25 por 100 
de su activo social en valores emitidos por la misma 
entidad o empresa, salvo que se trate de valores emi
tidos por el Estado o que gocen de su aval; tampoco 
podrán participar en más del 20 por 100 en cada uno 
de los capitales propios de las Sociedades en que es
tán interesadas, sumándose a tal efecto acciones y 
obligaciones (art. 3 . ., núm. 6 de la Ley de 1958 y ar
tículo 3: a), e) y f) de la Orden de 5 de junio de 1964); 
no podrán emitir obligaciones ni admitir depÓSItos ni 
cuentas corrientes de valores o efectivo (art. 3:, nú
mero 4 de la Ley de 1958 y art. 4:, b), de la Orden 
de 5 de junio de 1964), etc. 

Se admite que las Sociedades de inversión puedan 
funcionar bajo la modalidad de Sociedades de capital 
variable (art. 6: del Decreto Ley de 1964), recono
ciéndolas para ello la posibilidad de aumentar o dis
minuir su capital automáticamente, bien por emisión 
de nuevas acciones, bien por reembolso de parte de 
las ya existentes (art. 6:, núm. 1); sus Estatutos y 
sus acuerdos de modificación podrán encomendar a 
los administradores la facultad de aumentar su capi
tal sin las limitaciones previstas en el arto 96 de la 
Ley de 17 de julio de 1951, siempre que se cumplan 
los requisitos de los artículos 89, 90, 91 y 92 de la 
misma Ley; en ningún caso se admitirán aportaciones 
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no dinerarias, excepto en títulos que puedan ser in
tegrados en la cartera de estas Sociedades; podrán 
adquirir sus propias acciones, siempre que estén to
talmente desembolsadas, sin previo acuerdo de reduc
ción del capital y retenerlas hasta que se considere 
conveniente su venta, quedando, entre tanto, en sus
penso el ejercicio de los derechos incorporados a las 
acciones que posea la Sociedad (art_ 6.·, núm. 2 en 
relación con el arto 47 de la Ley de S. A.); si con 
motivo de los reembolsos de acciones el capital de la 
Sociedad se redujera a una cifra inferior al capital 
mínimo fijado para las Sociedades de inversión mobi
liaria , aquélla dispondrá de un plazo de un año para 
alcanzar ·de nuevo el referido importe mínimo, pasado 
el cual sin haberlo logrado perderá automáticamente 
su condición de Sociedad de capital variable, que
dando sometida a los preceptos de la Ley de Socie
dades anónimas, sin excepción (art. 6.0, núm. 3); 
finalmente, existirá en ellas un representante del Es
tado, designado por el Ministro de Hacienda, con la 
asistencia del personal que se juzgue conveniente (ar
tículo 6. · , núm. 4). 

Según el arto 7. · del Decreto Ley de 1964 se po
drán crear también Fondos de Inversión mobiliaria 
de cuantía variable, integrados por un conjunto de 
valores mobiliarios y dinero pertenecientes a una plu
ralidad de inversores, que tendrán sobre los mismos un 
derecho de propiedad, representado por un certificado 
de participación. El fin exclusivo de dichos fondos 
habrá de ser la adquisición, tenencia , disfrute, ad
ministración en general y enajenación de valores mo
biliarios admitidos a la cotización oficial, para com
pensar, por una adecuada composición de sus activos, 
los riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes 
inversiones, sin participación mayoritaria económica 
o política en otras Sociedades. De acuerdo con el 
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arto 9. · del Decreto Ley de 1964, la dirección, admi
nistración y representación de los Fondos de Inversión 
y de los títulos en ellos integrados, recaerá necesa
riamente en Sociedades gestoras, que habrán de re
unir las condiciones que reglamentariamente se de
terminen. La custodia de los valores mobiliarios o 
efectivos que constituyan el Fondo de Inversión de
berá estar encomendada a una Entidad depositaria, 
que habrá de reunir las condiciones que reglamenta
riamente se establezcan. Los Fondos de Inversión no 
podrán disolverse ni liquidarse sin que lo acuerden 
las mayorías previstas en sus Reglamentos y el dere
cho de cada partícipe, a este respecto, se limitará a 
pedir, en las condiciones pactadas en aquéllos, el 
reembolso de sus participaciones. 

La Sociedad gestora del Fondo será siempre una 
Sociedad anónima, cuyo capital social desembolsado 
mínimo será de cinco mülones de pesetas, mientras 
el patrimonio del Fondo no exceda de los 500.000.000 
de pesetas y, si excediere, no podrá ser inferior a un 
millón de pesetas por cada 100.000.000 de pesetas o 
fracción (art. 2:, núm. 1 de la Orden de 5 de junio); 
sus acciones serán nominativas (art. 2.0, núm. 3); la 
mitad más uno, como mínimo, de sus administrado
res serán españoles de origen o nacionalizados con 
veinte años de antelación a su nombramiento (artícu
lo 2:, núm. 4:); sus administradores no podrán serlo 
de ningún Banco o Caja de Ahorros (art. 2:, nú
mero 5); etc. Podrán ser depositarios de los valores 
del Fondo de cualquier Banco o banquero inscrIto 
en el Registro Oficial de Bancos y Banqueros, así 
como el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorro 
o cualquiera de las Cajas de Ahorro que de él depen
dan (arl. 3: de la Orden de 5 de junio). 

De singular interés son las normas que en materia 
de formalización de balances y estados complementa-
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ríos y de obligación de información con respecto a su 
contabilidad, establecen los artículos 8.' y 9.' de las 
dos Órdenes de 5 de junio último, una para las Socie
dades de Inversión y otra para las Sociedades gestoras 
de los Fondos de Inversión. 

Según el artículo 8.', las Sociedades de Inversión 
acogidas a la Ley deberán formalizar dentro de los 
cuatro meses siguientes a la terminación de cada ejer
cicio su Balance de situación cerrado al 31 de diciem
bre. En estados complementarios, que figurarán como 
anexos en su balance, se recogerán los detalles siguien
tes: a) Relación de valores que integran la cartera, 
con expresión de los detalles señalados en la Orden; 
b) Relaciones de los valores adquiridos y enajenados 
en el ejercicio; c) Cuenta de resultados del ejerci
cio; d) Me¡noria del ejercicio. Se acompañará asi
mismo certificación del .acuerdo de la Junta general 
ordinaria aprobando dichos documetos, que, además, 
deberán ser certificados por Censores Jurados de 
Cuentas, no accionistas, uno de los cuales será elegido 
por la Junta general, a propuesta del Consejo, y otro 
nombrado por el Instituto de Crédito a Medio y Largo 
Plazo. 

Las obligaciones de información con respecto a la 
contabilidad de las Sociedades de Inversión, según el 
arto 9. ' de la repetida Orden de 5 de junio, serán las 
siguientes: a) Un ejemplar de la Memoria, Balance 
de situación, Cuenta de resultados y estados comple
mentarios, se pondrán a disposición de los accionis
tas en el domicilio social quince días antes de la cele
bración de la Junta general ordinaria de accionistas 
(art. llO de la Ley de S. A.); b) Asimismo, el Ba
lance de situación, la Cuenta de resultados y la rela
cióu detallada de los valores que integran la cartera, 
serán publicados anualmente en el B. O. del Estado, 
en el plazo de tres meses a contar de la fecha de su 
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aprobación por la Junta general de accionistas ; 
c) Dentro de los veinte primeros días del mes de julio 
de cada año se preseutarán por cuadruplicado por la 
Sociedad, en el Instituto de Crédito a Medio y Largo 
plazo, copias autorizadas y certificaciones del Balance 
de situación cerrado el 31 de diciembre del último 
ejercicio y de la cuenta y estados referidos; d) Dentl"O 
de los veinte primeros días del mes de julio de cada 
año, las Sociedades de inversión cuyos títulos estén 
admitidos a cotización en Bolsa, remitirán a ésta dos 
ejemplares del Balance anual y estados complementa
rios del mismo ; e) El Balance semestral a que hace 
referencia el último párrafo del núm. 11 del arto 3.' 
de la Ley, se formalizará únicamente si así viene 
dispuesto en los Estatutos Sociales o si así lo exigie
ra el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo_ 

Por lo que hace a las Sociedades anónimas gesto
ras de los Fondos de Inversión dispone el arto 8.° de 
la otra Orden de 5 de junio de 1964, que dentro de los 
diez días siguientes a la terminación de cada trimestre 
natural, la Sociedad Gestora deberá formalizar el Ba
lance de situación del Fondo, cerrado al último día 
del mismo, la Cuenta de resultados y los estados com
plementarios en los que se deberán recoger los detalles 
siguientes: a) Relación de valores que integran la car
tera, cou expresión de los extremos fijados en la Or
den; b) Participaciones existentes y número de certi
ficados de participación en circulación. Al Balance 
final del ejercicio correspondieute al 31 de diciembre 
se unirá, también, la Cuenta de resultados en la que 
deberán lucir, claramente diferenciados, los extremos 
consiguados en los apartados a) y b) del arto 7. ' de la 
presente Orden -rendimientos, beneficios y comisio
nes-. A los estados complementarios de rendición 
trimestral se añadirán en 31 de diciembre relaciones 
de los valores adquiridos y enajenados durante el ejer-
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CIClO, con expresión del cambio medio a que se reali
zaron las operaciones. Dichos documentos y estados 
complementarios, deberán ser certificados por dos 
miembros del Institnto de Censores Jurados de Cuentas 
de España, nombrados, uno por el Depositario y otro 
por el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo. 
A dicho Balance deberá unir la Sociedad gestora una 
Memoria explicativa de la actividad del Fondo durante 
el ejercicio y una certificación del Depositario de ha
berse observado en el Fondo todas las normas regla
mentarias y estatutarias en cuanto se refieren a opera
ciones de compra y venta de valores, movimientos del 
patrimonio y distribución de resultados. 

Con referencia a las obligaciones que en materia 
de información sobre el Fondo se imponen a la So
ciedad Gestora, el arto 9 .· de la Orden señala las 
siguientes: a) Un ejemplar del Balance de situación, 
de la Cuenta de resultados y de los estados comple
mentarios se pondrá a disposición de los partícipes en 
el Fondo, dentro de los quince días siguientes al cierre 
trimestral. Dos ejemplares de dichos documentos se
rán remitidos dentro del mismo plazo al Instituto de 
Crédito a Medio y Largo Plazo y a las Juntas Sindica
les de las Bolsas Oficiales. b) Todos los días en que 
haya sesión de Bolsa, la Sociedad Gestora comunica
rá a la Junta Sindical de una de las Bolsas de Co
mercio Oficiales, para su publicación en el Boletín 
de Cotización del mismo día, el precio de la partici
pación, determinado en la forma prevista en esta 
Orden y en función de las cotizaciones de cierre del 
día anterior. e) Con anterioridad a primero de marzo 
de cada año se presentará por la Sociedad Gestora, 
en el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo, 
cuatro copias autorizadas del Balance de situación 
anual, Memoria, Cuenta de resultados, estados com
plementarios y certificación del Depositario y de los 
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Censores Jurados de Cuentas. d) La información que 
por la Sociedad Gestora se facilite a los partícipes en 
el Fondo o al público en general sobre cualquier as
pecto de la situación patrimonial del Fondo, su renta
bilidad, planes de inversiones, ventajas que pueda im
plicar la adquisición de participaciones y demás as
pectos financieros del mismo, que no sean estricta
mente los docnmentos cuya formalización está pre
vista en el arto 8. 0 de esta Orden, deberá ser some
tida previamente a la aprobación del Institnto de Cré
dito a Medio y Largo Plazo. 

Finalmente, también en materia de información 
interesa destacar, por su carácter de mayor genera
lidad y más extenso ámbito de aplicación, lo dispuesto 
en el arto 21 del Decreto Ley de 1964, el ordenar qne 
las Sociedades cnyos valores estuvieren admitidos a 
cotización en Bolsa estarán obligadas a facilitar a la 
Junta Sindical correspondiente la Memoria, Cuenta 
de pérdidas y ganancias y Balance, certificados por 
técnico titulado, miembro del Iustituto de Censores 
Jurados de Cuentas, así como cuanta información se 
considere oportuna, en la forma y tiempo que regla
mentariamente se determine. El incumplimiento de 
esta obligación podrá sancionarse dando de baja en 
la cotización los valores de referencia, acuerdo que, 
una vez adoptado por la Junta Sindical, será comu
nicado al Ministerio de Hacienda, ante el que po
drá interponerse recurso de alzada, cuya resolución 
pondrá fin a la vía administrativa. Las Juntas Sin
dicales harán públicas las informaciones a que 
se refiere el número anterior, de forma que se 
asegure la mayor garantía y orientación de los inver
sores. 

Por último, la Ley de 28 de diciembre de 1963 
sobre Asociaciones y uniones de empresas, desarro
llada por la Orden de 25 de enero de 1964, impone 
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también como única forma la de la Sociedad anó
nima para albergar esta manifestación de las Socie
dades de empresas. Cierto que este criterio es discu
tible si se atiende a que en las Sociedades de empre
sas configuradas por la Ley, poco queda del carác
ter capitalista de la tradicional Sociedad anónima, ya 
que en toda su actuación, encaminada al cumplimien
to de sus fines mediante la obtención de recursos en 
el mercado de capitales, opera con base en la perso
nalidad y circunstancias de cada una de las empresas 
asociadas más que en el capital, muchas veces simbó
lico, por ellas aportado. Recuérdense, a modo de con
firmación, los distintos apartados del arto 5.·, al se
ñalar como límite máximo de la emisión de obliga
ciones la suma de los capitales de las empresas aso
ciadas -superando así el obstáculo del arto III de 
la Ley de Sociedades anónimas-, así como la cuota
parte con que cada una participa en la operación cre
diticia y en la responsabilidad que se contrae. Dado 
el perfil netamente persona lista que la Ley asigna a 
la Sociedad de empresas, acaso hubiera sido más acer
tado concederle la alternativa de acogerse indistin
tamente a la forma anónima o a la de responsabilidad 
limitada, si bien no se nos oculta la dificultad que 
para esta última representa la reducida cifra de su 
capital que, como se sabe, no podrá exceder de cinco 
millones de pesetas. 

Pues bien, según el arto 3 .. , núm. 3 de la Ley, 
en la escritura de constitución de la Sociedad anóni
ma de empresas se hará constar preceptivamente: 
a) El domicilio de la Sociedad, que habrá de radicar 
necesariamente en territorio nacional. b) Que sus fun
dadores no se reservan remuneraciones o ventajas es
peciales y que todas las acciones gozan de iguales de
rechos. c) Que los títulos representativos de su capital 
tendrán siempre la condición de nominativos. d) La 
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cifra de valoración que cada uno de los comparecien
tes atribuye a su empresa individual y la conformidad 
de los demás a esta valoración. e) La obligación que 
los comparecientes adquieren de mantener la unidad 
económico-jurídica de sus empresas, señalando los lí
mites y garantías que para cumplimiento de esta obli
gación pacten entre sí. f) Las cláusulas de garantia 
que se establezcan para los supuestos de separación 
voluntaria, fallecimiento del titular de una empresa 
o imposibilidad de continuar el negocio por uno o va
rios de los socios. g) La obligación de dar cuenta al 
órgano rector de la Sociedad de empresas de los su
cesivos Balances debidamente censurados de cada uno 
de los socios. 

Añade el número 4 del citado arto 3. 0 de la Ley 
que ninguno de los socios de la Sociedad de empresas 
podrá ser titular de acciones que representen más 
de una tercera parte del capital social de la misma, 
sin que dicha participación en ningún caso pueda ex
ceder del treinta por ciento de su propio capital des
embolsado o de la cifra de valoración atribuida a su 
empresa. En supuestos excepcionales de relevante sig
nificación para la Economía nacional el Ministerio de 
Hacienda podrá, con facultades discrecionales y sin 
ulteriores recursos, alterar estas proporcionalidades o 
porcentajes para una mejor acomodación a los obje
tivos señalados en el arto 2. 0 de esta Ley. 

3. Posibilidad de obtener de la anterior exposición 
unos criterios indicadores con vistas a la reforma 

La exposición que antecede, en su monótona reI
teración que no hemos sabido evitar, nos permite, sin 
duda, establecer a modo de recapitulación una serie 
de conclusiones que nos descubren cuál es el pensa-
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miento del legislador español al sitnarse frente a la 
Sociedad anónima, de una parte, para preferirla so
hre cnalquier otro tipo social, imponiéndola como 
forma única llamada a cobijar el ejercicio de determI
nadas actividades económicas, indnstriales o mercan
tiles y, de otra, para señalar unas líneas orgánicas, 
comnnes a casi todas ellas, a las qne las mismas 
deben someterse, cuando ejercen determinada activi
dad, en contraste más o menos acentuado con los 
principios qne actualmente inspiran la Ley de Socie
dades anónimas de 1951. 

Extrayendo por destilación cnales son las princi
pales innovaciones o modificaciones qne la legislación 
reseñada comporta respecto de la Ley general de So
ciedades anónimas, se ofrece, como primer criterio, 
el establecimiento de un régimen especial para estas 
Sociedades anónimas, en las que motivos de política 
económica y exigencias de interés público priman so
bre cualquier otra consideración, al lado de aqnel 
otro que pudiéramos llamar ordenamiento común y 
privado de la Sociedad anónima. 

Se dibuja ya en estas leyes la idea de que entre 
la pequeña y media Sociedad anónima cerrada, qne 
mantiene la dimensión de su capital dentro de ciertos 
límites, con un número de socios reducido, normal
mente consagrado a la explotación de negocios emi
nentemente privados, de dimensiones medianas o pe
qneñas y la gran Sociedad anónima especial, abierta, 
con capital de dimensiones generalmente mayores, 
destinada a acoger en su seno mayor número de so
cios, que acude con sus títnlos a la Bolsa, buscando 
su financiación en el mercado de capitales, cuya acti· 
vidad viene impregnada de un profundo carácter so
cial y público, etc., existen diferencias sustanciales 
que impiden someter ambas formas sociales al mismo 
criterio de libertad y antonomía. 

106 



Por eso la mayor parte de las innovaciones o mo
dificaciones que en las disposiciones antes reseñadas se 
introducen aparecen caracterizadas por entrañar una 
limitación a la posibilidad de opción que la Ley de 1951 
ofrecía en determinados puntos de su constitución y 
estructura. Como de mayor interés recordamos las si
guientes: 

a) Se señala, generalmente, un mínimo de capi
tal desembolsado, que se fija en los 100.000.000 de 
pesetas en unos casos y en los 50.000.000 de pesetas 
en otros, salvo para aquellas Sociedades a las que la 
misma Ley asigua un carácter instrumental, para las 
cuales el límite se establece en una cifra inferior 
(5.000.000 de pesetas en las Sociedades gestoras de 
los Fondos de Inversión) o se deja totalmente a la 
libre decisión de los socios (en las Sociedades de 
empresas). 

b) Se prohíbe a los fundadores o promotores de 
-estas Sociedades reservarse cualquier clase de remu
neraciones o ventajas especiales, en contra de lo pre
visto en los arts. 12 y 30 de la Ley de Sociedades anó
nimas de 1951. 

e) Se ordena que todas las acciones representati
vas del capital social tengan siempre la condición de 
nominativas, criterio ya manifestado anteriormente 
en materia de Sociedades bancarias, navieras, de trá
'fico aéreo, cinematográficas, de productos médico-far
macéuticos, etc., siempre en contraste con la posibili
dad admitida por el arto 34 de la propia Ley. 

el) Se dispone que todas las acciones gozarán de 
iguales derechos, coartando la libertad que para la 
-creación de acciones con derechos de preferencia en 
'lo económico ofreCÍa el arto 37 de la Ley. 

e) Se exige que la mitad más uno de los adminis
tradores sean españoles de origen o nacionalizados con 
veinte años de antelación a la fecha de su nombra-
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miento, cuando ya había desaparecido con carácter 
general toda limitación por razón de nacionalidad de 
los administradores. 

f) Se limita la participación de capital que 
puedan tener en otras empresas a determinados por
centajes establecidos no sólo en función del capi
tal propio, sino también del de la Sociedad partici
pada. 

g) Se regnla minuciosamente todo un sistema de 
formalización de la contabilidad y de información so
bre la marcha de las Sociedades, exigiendo, como re
gla general, la certificación de los Balances y Cuentas 
de resultados y demás documentos contables por uno 
o dos miembros del Instituto de Censores Jurados de 
Cuentas designados anualmente y sin posibilidad de 
reelección; el envío a las Juntas Sindicales de las Bol
sas donde se coticen sus acciones de todos estos docu
mentos contables y aquellas otras informaciones que 
reglamentariamente se señalen; la confección de de
terminados estados complementarios, según la índole 
de la Sociedad, etc. 

Estimamos suficiente la reseña que antecede para 
justificar el atrevido intento de examinar la posibili
dad de estructurar en una sola Ley o separadamente
un doble ordenamiento de la Sociedad anónima, enca
minado a dotar de normas adecuadas a esas dos ma
nifestaciones de Sociedades anónimas, que hoy se ven 
obligadas a acampar bajo la misma tienda, con todos
los inconvenientes que pueden derivar, no sólo de la 
promiscuidad, sino principalmente de la falta de 
adaptación de las normas legales a sus diversas exi
gencias económicas y sociales. 

Sería equivocado deducir de la anterior recapitu
lación que propugnamos para todas las grandes So
ciedades anónimas la inmediata adopción de estas inno
vaciones establecidas por el legislador español solamen-
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te para aquéllas que por razón de su objeto social 
demandaban una mayor y más severa vigilancia en de
fensa de los cuantiosos intereses en juego y para salva
guarda del ahorro y del crédito público. Lejos de ello 
rechazamos abiertamente algunas de ellas, en cuanto 
contradicen la necesidad antes apuntada de seguir con
servando la Sociedad anónima como institución jurí
dico privada, por estimar qne no deben insertarse en 
la estructura interna de la Sociedad unas limitaciones 
y condicionamientos que, además de no ser necesarios 
a las finalidades perseguidas, afectarían gravemente a 
la indispensable agilidad y funcionamiento de estas 
grandes Sociedades anónimas. Nuestro propósito es 
más sencillo. Si hemos ofrecido aquellas lineas qne 
informan este derecho especial de Sociedades anóni
mas no es para postular la generalización de sus pre
ceptos, sino precisamente para, a la vista de ellos y 
de las soluciones ya adoptadas o propnguadas por 
otros países, ayudar a extraer llll denominador común 
para la gran Sociedad anónima, que además de cum
plir mejor su función normativa, haga innecesarias 
algunas de aquellas garantías que hoy sólo tienen ra
zón de ser debido a la propia insuficiencia de la Ley 
general. 

No se nos ocnlta que todo señalamiento de límites 
que sirva de modo eficaz a deslindar ambos tipos de 
Sociedades, ha de ser siempre difícil y expuesto al 
riesgo de error. Sin embargo, de las propias leyes 
examinadas se desprende claramente que no puede 
ser sólo llll criterio dimensional, referido a la cifra 
de su capital, el que mejor convenga a dicha separa
ción. Acabamos de ver como después de señalar para 
los Bancos Indnstriales y las Sociedades de financia
ción de Ventas a plazos, un capital mínimo desem
bolsado de 100.000.000 de pesetas y de 50.000.000 
para las Sociedades de Inversión, en cambio, para las 
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Sociedades gestoras de los Fondos de Inversión se re
duce aquél a 5.000.000 de pesetas, más un millón más 
por cada 100.000.000 de pesetas de inversión, desapa
reciendo, incluso, todo limite de capital para las So
ciedades de empresas, cuya trascendencia desde el 
punto de vista financiero puede ser desproporcionada 
a lo reducido de su capital. 

Se hace preciso, por tanto, abandonar por insu
ficiente el simple criterio dimensional, si se pretende 
utilizarlo como criterio diferenciador único, sin in
tentar combinarlo con otros criterios más objetivos y 
menos formales, tales como pueden ser: Sociedades 
que tengan sus acciones cotizadas en Bolsa o se pro
pongan acudir a ella, haciendo un llamamiento al 
ahorro público para la obtención de su capital y ulte
rior financiación; que exploten determinadas conce
siones o servicios públicos, ya sea en régimen de mo
nopolio o cuasimonopolio de hecho o de derecho; 
que se consagren a actividades sometidas a inspección 
y registro especial por razón del tráfico ejercido; que 
tengan por finalidad servir de instrumento a la polí
tica económica del Estado, etc. Como orientación me
rece recordarse que el art. 65 del Proyecto francés de 
Ley de Sociedades Comerciales, de 1964, considera que 
hacen llamamiento al ahorro las Sociedades: 1.' Que 
recurran a los Bancos, Establecimientos financieros o 
Agentes de cambio para la colocación de sus títulos, 
cualesquiera que sean; 2. o Que recurran con los mis
mos fines a cualesquiera procedimientos de publici
dad , y 3. ' Qne tengan inscritos o admitidos sus títulos 
a la cotización en una Bolsa de valores. 

Los diversos criterios apuntados ofrecen la ventaja 
de que su acogida no representaría una innovación 
sustancial en el régimen legal español. Así, por ejem
plo, las Sociedades que cotizan sus títnlos en la Bol
sa, se encuentran ya sometidas por la Ley o por el 
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uso bursátil a unas obligaciones más rigurosas en ma
teria de información, no sólo frente a los accionistas, 
sino frente a los presuntos iuversores, como accionis
tas futuros o en potencia (art. 21 del Decreto Ley 
de 30 de abril de 1964) y no pueden acoger en sus 
Estatutos cláusulas de sindicación que limiten o res
trinjan la libre transmisibilidad de sus acciones; las 
Compañías de ferrocarriles y demás obras públicas 
tenían consagrada una sección especial en el Título I 
del Libro 11 del Código de comercio -artículos 184 
a 192- y otra en el Título I del Libro IV -artícu
los 930 a 941- en materia de suspensión de pagos y 
quiebras de dichas Compañías; las Sociedades o em
presas concesionarias de servicios públicos o en rela
ción contractual con el Estado, estaban ya sometidas 
a intervención de éste, a cuya Delegación o represen
tación se le concedía incluso el derecho de veto para 
oponerse a los acuerdos sociales que juzgaran lesivos 
al interés público o del Estado o contrarios a las leyes 
o contratos en vigor (R. Decreto Ley de 29 de diciem
bre de 1928); el mismo criterio diferenciador entre 
las empresas y Sociedades concesionarias, contratistas, 
arrendatarias o administradoras de monopolios, obras 
o servicios públicos, cualquiera que sea la configura
ción de aquéllas y las demás Comp,añías o Sociedades 
mercantiles o civiles y Consorcios de fin lucrativo, lo 
encontramos en materia de incompatibilidades de Mi
nistros, Subsecretarios, Directores Generales, etc. 
(Decreto Ley de 13 de mayo de 1955); Y finalmente, 
el propio Decreto de vigencias de 14 de diciembre 
de 1951, al enumerar en el art. 1:, grupo 1.", las 
disposiciones que se mantienen en vigor en virtud de 
la excepción del arto 3: de la Ley de Sociedades anó
nimas -las que se rigen por disposiciones que les 
sean específicas-, señala las relativas a las Socieda
des de Seguros privados, bancarios, mineras, navieras, 
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cinematográficas, de productos farmacéuticos, Com
pañía Telefónica Nacional de España, C.A.M.P.S.A., 
Tabacalera, Consorcio Nacional Almadrabero y, en 
general, aquellas disposiciones que regulan servicios 
y monopolios del Estado, Provincia o Municipio, con
tratados o concedidos por éstos, y los que hayan sido 
adjudicados a Compañías y empresas navieras, Ban
cos Oficiales, Compañías concesionarias de Ferroca
rriles y demás obras públicas. 

Resulta patente, pues, que la razón fundamental 
de someter a distinto ordenamiento jurídico tan di
versas manifestaciones de la Sociedad anónima, lejos 
de constituir una novedad, cuenta en su favor con el 
precedente de una serie de disposiciones legales que 
arrancan de nuestro viejo Código de Comercio y se 
acentúan hoy en la legislación preparatoria y de eje
cución de la política económica del Plan de Desarro
llo. Insistir ahora sobre esta orientación y dirección 
ya iniciada, reconociendo abiertamente la existencia 
de los dos tipos de Sociedad anónima, la cerrada o fa
miliar, de una parte, y la gran Sociedad abierta, que 
acude al mercado de capitales para su financiación, 
de otra, con el fin de dotarlos de una regulación ade
cuada a sus peculíares y privativas exigencias, no 
sólo resulta aconsejado por la realidad económico
social, sino que constituye un auténtico imperativo 
de la reforma. 



TERCERA PARTE 

REFLEXIONES SOBRE ALGUNOS PROBLEMAS 
CONCRETOS QUE REQUIEREN MÁS URGENTE 

REGULACIÓN EN ESPAll1A 
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INTRODUCCIÓN 

PLANTEAMIENTO GENERAL 

Estudiados hasta aquí los imperativos o presupues
tos de la reforma en España, indispensables para co
nocer la orientación que debe darse a la misma, se 
hace necesario descender ahora al examen concreto de 
algunos de los más apremiantes problemas que la 
Sociedad anónima tiene planteados, que, naturalmen
te, son distintos según el tipo de Sociedad que contem
plemos y el aspecto sobre el que proyectemos nuestra 
investigación, ya sea la Junta general, como órgano 
de formación de la voluntad social, los Administrado
res, como órgano de dirección y administración de la 
Sociedad o los sistemas de información y censura de 
cuentas como manifestación de un posible sistema de 
fiscalización o vigilancia_ 

La distinta entidad jurídica de los problemas plan
teados y su relación con los que hasta ahora fueron 
problemas clásicos de la Sociedad anónÍma -protec
ción de accionistas y acreedores-, aconseja un estu
dio por separado de los mismos, comenzando, natu
ralmente, por aquellos que se originan en el seno de 
las Juntas generales, ya que éstos pueden condicionar 
en alguna manera la solución que haya de darse a 
aquellos que se presentan en el seno de los Consejos 
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de Administración o que se refieren a la protección 
de los accionistas, para defenderlos contra posibles 
abusos de poder de la mayoría o de la Administración, 
asegurándoles una exacta y sincera información sobre 
la marcha de la empresa, que les permita actuar e in
teresarse con mayor conocimiento de causa en los ne
gocios sociales_ 

Por razones obvias de discreción y respeto nos abs
tendremos de apuntar directamente nuestras refl·exio
nes sobre el Proyecto de reforma de la Ley de Socieda
des anónimas elaborado por el Ministerio de Justicia, 
cuyo texto nos es conocido, si bien forzosamente en 
ocasiones los problemas considerados por nosotros, se
rán los mismos que son objeto de nueva regulación en 
el mencionado Proyecto ministeriaL 



SECCiÓN PRIMERA 

LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS 

CAPÍTULO PRIMERO 

LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS COMO 
ÓRGANO DE FORMACIÓN DE LA VOLUNTAD 

SOCIAL 

En la tradicional estructura de la Sociedad anónI
ma, la Junta general de accionistas es -al menos teó
ricamente- el órgano soberano de la Sociedad, al 
cual se confía por la Ley la misión de formar la vo
luntad social, decidiendo por mayoría de votos en 
los asuntos propios de su competencia (art_ 48). En 
cuanto titular normal del derecho de voto inherente 
a las acciones por él poseídas, el accionista es el lla
mado a contribuir con su presencia en este proceso 
colegiado de formación de la voluntad social. 

Sin embargo, como se ha dicho por GARRIGUES, 
hace tiempo que los hechos no se corresponden con 
las palabras de la Ley. Mientras que en las medianas 
y pequeñas sociedades anónimas, de base generalmen
te familiar y de reducido número de socios, la pre
sencia permanente de todos ellos en las Juntas gene
rales asegura la fiel y estricta aplicación del principio 
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democrático y mayoritario, sin interferencias que 
puedan desvirtuarlo, en cambio, en las grandes So
ciedades anónimas, donde parecia que por el mayor 
número de socios el sistema democrático había de re
sultar más adecuado, el principio mayoritario -mer
ced a la cada vez más acentuada diversidad entre sus 
socios, con distinta concepción, fines y mentalidad
sufre una fuerte acometida que llega en ocasiones a 
producir una verdadera subversión del principio, for
mándose la voluntad social no como resultado natural 
de la diversa participación de capital de los accionis
tas, sino en virtud de la dejación y abandono que de 
sus derechos hacen gran número de socios, represen
tantes a veces de la mayoría absoluta del capital -de
sinteresados totalmente de la gestión, para pensar 
tan sólo en las ganancias de la especulación o en la 
seguridad del dividendo-, confiando su ejercicio por 
delegación a los propios administradores o accionistas 
del grupo de mando o a los Bancos en cuyas Cajas 
tienen depositadas sus acciones_ 

Estamos aludiendo al problema tan difundido del 
absentismo de los accionistas, cuyas razones son de 
todos conocidas; unas materiales, tales como el ele
vado número de socios, su dispersión geográfica, su 
falta de tiempo, la simultaneidad de las Juntas anua
les, la insuficiente publicidad de las convocatorias, el 
reconocimiento de su deficiente preparación, etc., y 
psicológicas otras, tales como su estado de espíritu, la 
ausencia de lazos personales que los vinculen a la So
ciedad, etc. 

He aquí un problema tipico y característico de la 
gran Sociedad anónima que apenas se da en la Socie
dad cerrada o familiar, en la cual el intuitus personae 
y la afeetio soeietatis aseguran la asistencia personal 
de los socios, pocas veces desinteresados de la suerte 
de su Sociedad. 



CAPÍTULO 11 

LA FORMACIÓN DE LA VOLUNTAD SOCIAL 
EN LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS CERRADAS 

DE TIPO FAMILIAR 

1. Dificultades que derivan del empate de votos en 
el seno de la Junta General que impide la adopción 

de acuerdos sociales 

Un hecho que se produce con demasiada frecuen· 
cia en el seno de las Juntas generales de este tipo de 
Sociedades es el empate de votos, que hace imposihle 
la adopción de acuerdos, obstaculizando el normal 
desenvolvimiento de la vida social, hasta el punto de 
que en muchas ocasiones, si el empate persiste, aqué· 
lla podría llegar a paralizarse por completo. La situa· 
ción que se produce en tales ,casos es grave y esta 
gravedad se ve intensificada por el hecho de que en 
nuestro ordenamiento legal no encontramos disposi. 
ción alguna que de modo directo ayude a resolver ade· 
cuadamente la dificultad planteada. 

Naturalmente, el problema enunciado es típico de 
las medianas y pequeñas Sociedades anónimas, de 
base personal y familiar, en las que las opiniones 
de los accionistas sobre los distintos asuntos sociales, 
manifestadas a través del ejercicio del derecho de 
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voto, suelen ser muchísimo más firmes que las exte
riorizadas por los socios de las grandes Sociedades 
abiertas o de masa, en las que el intuitus pecunioe 
constituye el único nexo de unión con la Sociedad. 

Los accionistas de las Sociedades familiares, que 
en muchísimos casos o~ ten tan todos ellos los cargos 
de administradores de ias mismas, tienen un conoci
miento de los asuntos sociales muy superior, general
mente, al que poseen los de 'las Sociedades abiertas y, 
por consiguiente, la postura adoptada en el momento 
de una deliberación suele obedecer a razones objeti
vas firmemente sentidas o a posiciones caprichosas y 
obstinadas mantenidas con mayor firmeza. 

Una de las circunstancias que más influye en la 
frecuencia de estas sitnaciones de empate es el hecho 
de qne en muchas Sociedades de este tipo el capital 
se haya dividido por igual entre dos socios o sectores 
o grupos familiares de socios. La escisión entre estos 
dos grupos, que puede producirse incluso por causas 
extrañas a los negocios sociales, se traduce inmedia
tamente en un antagonismo inconciliable que se pone 
de manifiesto en las deliberaciones de la Junta Gene
ral. Dicho antagonismo produce la situación de empa
te y la actitud obstinada de los accionistas -'-que nor
malmente asisten en bloque a las Juntas generales
motiva la reiteración del empate hasta el punto de 
hacerlo insalvable, con lo que se ahogan todas lás 
posibilidades de adopción de un acuerdo que, en oca
siones, es imprescindible para la buena marcha de la 
Sociedad. 

Por el contrario, en las grandes Sociedades anóni
mas abiertas, con elevado número de accionistas que 
se desconocen entre sí, cuyos títulos se cotizan en el 
mercado bursátil, la situación de empate en el seno 
de las Juntas generales apenas puede concebirse si 
no es como una situación accidental y transitoria, lla-
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mada a desaparecer inmediatamente sin causar nin
guno de los graves daños que la misma suele ocasionar 
en las Sociedades familiares. En primer lugar, el cre
cido número de socios y el habitual absentismo de los 
accionistas, que en la práctica impide la celebración 
de las llamadas Juntas universales con la presencia de 
todos ellos, no favorece la formación de esos dos gru
pos iguales e inconciliables entre sí, aun antes de si
tuarse ante el problema concreto que ha de ser objeto 
de la deliberación de la Junta. 

Cierto que siempre es posible que al momento de 
celebrarse la reunión el resultado de la votación de
semboque en una situación de empate, pero lo más 
probable es que esta situación no se reproduzca si se 
repite la votación. La razón de ello estriba en que el 
conocimiento que la mayoría de los accionistas de este 
tipo de Sociedades tienen de los negocios sociales es 
muy relativo, cuando no totalmente insuficiente y, 
por tanto, para la mayor parte de los asistentes, si se 
exceptúan los grupos de mando, la votación en uno 
u otro sentido obedece a simples motivos de simpatía 
o confianza hacia quien hizo la propuesta y casi nun
ca al propio y personal convencimiento de la bondad 
o conveniencia de aquella decisión para la Sociedad. 

Por otra parte, aun en el hipotético caso de que el 
empate se repitiera en las sucesivas votaciones dentro 
de la primera Junta, bastaría la convocatoria de una 
nueva para que la cuestión y la dificultad quedara 
superada. En esta segunda Junta participarían mu
chos socios que no asistieron a la anterior, mientras 
que estarían ausentes no pocos de los asistentes a la 
primera, bien por dificultades personales de acudir, 
bien porque en el ínterin se hubieran desprendido de 
sus acciones, dando con ello entrada a nuevos socios 
que, al emitir su voto en la siguiente Junta, sin duda 
desharían el ·empate, inclinando la balanza en uno u 
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otro sentido. Incluso cabe admitir que alguno de los 
socios cambie de opinión espontáneamente o conven
cido por los defensores o propugnadores de la posi
ción contraria. La misma ausencia del intuitus per
sonae favorece la posibilidad de votaciones desperso
nalizadas, evitando en la práctica que la situación de 
empate se reitere y convierta en insalvable. Lo nor
mal, salvo circunstancias excepcionalísimas, es que 
estas situaciones de empate, cuando se producen en 
las Sociedades abiertas o de masa, tengan -como 
decíamos 'antes- un carácter accidental y transitorio, 
incapaz de impedir la formación de la voluntad so
cial mediante la adopción de los correspondientes 
acuerdos. 

Concebida la Ley de Sociedades anónimas de 1951 
para regir las «empresas de gran envergadura», en 
las que esta situación de empate no suele producirse, 
no debe sorprendernos el no encontrar en ella solu
ción alguna que permita superar las dificultades que 
de dicha situación derivan. Ha sido la práctica esta
tutaria, como expresión del Derecho vivo de So
ciedades anónimas, la que ha venido utilizando diver
sos sistemas, algunos de eficacia muy limitada, pero 
encaminados todos ellos a remontar aquellas dificul
tades haciendo posible, por una u otra vía, la adop
ción válida de acuerdos. 

Entre los diversos sistemas propuestos, sin duda, 
el más efectivo de todos y el más frecuentemente uti
lizado ha sido el de conceder en los Estatutos un voto 
de calidad o facultad decisoria al Presidente de la 
Junta, que de este modo convierte en -acuerdo social 
la posición en favor de la que él se manifiesta. Sin 
embargo, aquellas cláusulas estatutarias que confe
rían esta facultad decisoria al Presidente de la Junta, 
han sido proscritas por las Resoluciones de la Direc
ción General de los Registros y del Notariado de 17 de 
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julio y 5 de noviembre de 1956, que al negarles su 
acceso al Registro mercantil han privado a las Socie· 
dades familiares o cerradas de un resorte que, con 
todos sus posibles y ciertos inconvenientes, se había 
mostrado hasta ahora como eficaz para evitar ~ante 
el empate reiterado e insalvable- el tener que acudir 
al dramático, y a veces heroico, recurso de proceder 
a la disolución de la Sociedad, al amparo del núm. 2 
del arto 150 de la Ley de Sociedades anónimas, invo· 
cando la «imposihilidad manifiesta de realizar el fin 
social». 

Los daños que esta situación de empate puede des· 
encadenar apenas si necesitan ser enunciados. Su 
efecto natural es la imposibilidad absoluta de adop· 
ción de acuerdos sociales, que impide a la Sociedad 
aprobar sus balances y cuentas de pérdidas y ganan· 
cias, la distribución de beneficios, el nombramiento 
de accionistas censores de cuentas para el próximo 
ejercicio, el aumento o reducción del capital, la emi· 
sión de obligaciones, la modificación de estatutos, la 
transformación y fusión de la Sociedad, etc. Especial 
importancia ofrece la imposibilidad de tomar acuerdos 
sobre la renovación de los administradores, sobre todo 
en relación con los problemas que puede plantear la ca· 
ducidad de su mandato, agravados cuando se trata de 
Socied'ades con administrador único perteneciente a 
uno de los dos grupos de accionistas en discordia o, 
cuando, fallecido éste, se bace inviable su sustitución. 
U na última dificultad reside en la frecuente reproduc. 
ClOn, en el seno del !Consejo de Administración o 
entre dos administradores ,con facultades indistintas, 
de la situación de empate o aquella otra que puede 
plantearse en este último caso, en cuanto favorece la 
adopción de medidas contradictorias y neutralizadoras 
por parte de cada uno de ellos y con daño evidente 
para la Sociedad. 
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Si las Sociedades anónimas cerradas o familiares 
constituyeran una excepción en la estructura eco
nómica de España, parecería superfluo plantear como 
problema de acuciante reforma el que en estos mo
mentos ocupa nuestra atención_ Sin embargo, sin ne
cesidad de recurrir a estadísticas fáciles, puede afir
marse que las medianas y pequeñas empresas, hoy 
configuradas como Sociedades anónimas, cubren por 
su número y la cuantía total de los capitales inverti
dos y de la mano de obra empleada, toda la geografía 
española, representando un porcentaje elevadísimo al 
lado del que corresponde a las grandes Sociedades 
anónimas ahiertas. 

Ha sido el propio Gobierno, al programar su polí
tica de desarrollo, el primero que ha puesto de mani
fiesto esta preponderancia de las pequeñas y medianas 
empresas sobre las de mayores dimensiones, mostran
do su preocupación por facilitar el conveniente de
sarrollo de aquéllas, atendiendo a procurarles la aSIs
tencia técnica y la información necesarias para lograr 
una reestructuración sobre bases de productividad y 
rentabilidad económica que las sitúe en condiciones 
de competir en el mercado con las demás empresas 
nacionales y con la concurrencia extranjera y facili
tándoles los medios para una financiación adecuada 
que no siempre pueden encontrar entre sus propios 
socios. «Para estimular esta reestructuración -dice 
el Plan e interesa recordarlo en este momento- se 
prescindirá en lo posible de todos aquellos elementos 
formales que entorpezcan la agilidad de las empresas 
para llevar a cabo un proceso de cooperación económi
ca acomodado a las características peculiares del sector 
concreto de que se tratC»). 

Pues bien, sin duda uno de los obstáculos forma
les con que en estos momentos decisivos para la eco
nomía española pueden tropez'ar las Sociedades anó-
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nimas de base familiar es esta sitnación de discordia 
entre los socios, productora del empate en el seno de 
las Juntas generales y capaz de impedir la adopción 
de resoluciones importantes y necesarias para su in
corporación al Plan de Desarrollo económico, ya sea 
mediante acuerdos de aumento de capital, de fusión 
con otras empresas, de asociación o unión con las mis
mas, de participación de firmas -extranjeras con apor
tación de capital o a través de contratos de asistencia 
técnica, etc. Nada de esto es posible si a estas Socie
dades no se les ofrecen soluciones adecuadas --que 
hoy, especialmente después de las Resoluciones cita
das, no se encuentran en la Ley de 1951- para supe
rar aquellas dificultades derivadas del empate, que 
pueden frenar y aun impedir su integración con ple
nitud de posibilidades en la nueva economía de de
sarrollo. 

2. Posibles soluciones de "lege ferenda" 

No se nos oculta que no es nada fácil ofrecer de 
,dege ferendall una solución a este problema. Descar
tadas como posibles fórmulas para resolver el empate 
la decisión por la suerte -si repetida la votación sub
sistiera 'aquél-, no obstante haber sido acogida por 
el Decreto de 29 de febrero de 1952 para decidir sobre 
la elección de Consejeros por el sistema de represen
tación proporcional establecido en el arto 71 de la Ley, 
o el sometimiento de la cuestión a la decisión de un 
tercero, con o sin las formalidades del arbitraje, por 
ser una solución de carácter extra corporativo, parece 
que el único medio que se ofrece desde el punto de 
vista de la conservación de la empresa, es, sin duda, 
el retorno a la facultad decisoria del Presidente de 
la Junta, si bien para evitar los inconvenientes que la 
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misma puede ofrecer -puestos de relieve por sus 
contradictores- se hace necesario regular cuidadosa
mente el uso de esta facultad _ 

Sin otro propósito que el de apuntar posibles so
luciones a una situación que tan graves daños puede 
traer para las medianas y pequeñas empresas y para 
la propia Economía nacional, ofrecemos a continua
ción unas bases que podrían servir de pauta para una 
eventual reglamentación de tan importante facultad 
decisoria atribuida al Presidente de la Junta generaL 

Primera. - Su carácter potestativo. La Ley, con 
carácter de norma de derecho voluntario o los Esta
tutos podrán establecer -como venían haciendo has
ta 1956- que los empates que se produzcan en el 
seno de las Juntas generales serán resueltos por la 
facultad decisoria del Presidente de aquéllas. 

Segunda. - En los casos en que los Estatutos con
cedan dicha facultad decisoria al Presidente de la 
Junta, podrán reglamentar libremente el uso por 
aquél de dicha facultad, regulando necesariamente so
bre los siguientes extremos: 

a) Establecer un sistema en virtud del cual se 
evii. que el cargo de Presidente quede vinculado ihde
finidamente a uno solo de los grupos en discordia, ya 
sea por el procedimiento de la Presidencia alternada 
o de rotación periódica, ya atribuyendo la Presiden
cia al accionista más antiguo y en caso de ser varios 
de la misma antigüedad, al de mayor edad entre ellos. 

b) Determinar la forma en que dicha facultad 
deberá ser ejercitada por la Presidencia, ya de modo 
obligatorio, con el fin ae evitar que esta situación pu
diera ser mantenida o alimentada por el propio Pre
sidente, si así convenía a los fines de su grupo, o con 
carácter voluntario, para que la misma pudiese ser 
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administrada por aquél con la prudencia que su buen 
sentido le aconseje. 

c) Fijar el momento de ejercicio de la misma, en 
forma que no deje lugar a dudas, con el doble objeto 
de evitar decisiones precipitadas y de procurar que 
los acuerdos sociales sean adoptados por la vía nor.· 
mal, es decir, con el asentimiento de la mayoría de los 
socios. Cabría señalar que dicha facultad decisoria 
sólo pudiera ejercitarse cuando el empate se hubiera 
reiterado a través de un número mínimo de votacio· 
nes o incluso sólo en la Junta general siguiente a 
aquella en que el empate inicialmente se produjo. 

d) Determinar taxativamente aquellos asuntos so· 
bre los cuales podría ser ejercitada con carácter diri· 
mente la decisión presidencial, entre los que deberían 
figurar en todo caso aquellos que constituyen compe· 
tencia de la Junta general ordinaria, tales como apro
bación de balances, cuentas de resultados, propuesta 
de distrihución de beneficios y nombramiento de ac
cionistas censores de cuentas, así como también los 
relativos al nombramiento y renovación de adminis
tradores -nunca a su separación-, etc. 

Tercera. - Las Sociedades que actualmente con
servaran en sus Estatutos la cláusula de decisión de 
los empates por el Presidente, quedarían sujetas en 
su ejercicio a aquellas condiciones mínimas que po
drían fijarse por la Ley, con carácter de norma suple
toria de la voluntad de las partes, tomando partido 
entre aquellas que alternativamente quedan apun
tadas. 

Cuarta. - Si una de las dos fracciones de socios en 
discordia estimara que el Presidente hacía un uso abu
sivo de su facultad dirimente, con daño evidente para 
los intereses de la Sociedad, cabría concedérsele la 
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posibilidad de acudir ante el Juzgado en acto de ju
risdicción voluntaria, solicitando la suspensión del 
acuerdo y el Juez resolvería oído el Presidente y un 
representante cualificado del otro grupo. Si ambos se 
opusieren a la suspensión declarará contencioso el 
expediente, reservando a los actores las acciones de 
impugnación de acuerdos que pudieran correspon
derles. 

Quinta. - Si los Estatutos sociales no contuvieran 
una cláusula otorgando la facultad decisoria de los 
empates al Presidente y la situación de paridad de 
votos en la Junta general se reiterara por tres veces, 
se entenderá que tal circunstancia, debidamente acre
ditada, constituye un supuesto de «imposibilidad ma
nifiesta de realizar el fin sociahl, comprendida como 
tal en la causa de disolución de la Sociedad del nú
mero 2 del arto 150 de la Ley de Sociedades anónimas 
de 1951. 

Cabría, también, para alcanzar una mayor certi
dumbre y seguridad jurídica, establecer con carácter 
normativo las condiciones en que debería actuarse 
aquella facultad decisoria del Presidente, de modo 
que los Estatutos sólo tuvieran que pronunciarse so
bre su concesión o no, sin descender a reglamentar su 
ejercicio, que quedaría sujeto a unas normas iguales 
para todas las Sociedades, que vendrían a sustituir a 
las que la base segunda confía a la redacción de los 
interesados. 



CAPÍTULO 111 

LA FORMACIÓN DE LA VOLUNTAD SOCIAL 
EN LAS GRANDES SOCIEDADES ANÓNIMAS 

1. La presencia de dos clases de accionistas con inte
reses contrapuestos desnaturaliza el sistema legal de 

adopción de acuerdos 

Así como en las Sociedades anónimas de base per
sonal o familiar la dificultad principal que puede pro
ducirse en el seno de la Junta es la de la incapacidad 
de la Sociedad para manifestar su voluntad a través de 
la adopción de acuerdos, impedida por la reitera
da situación de empate, en cambio, en las grandes 
Sociedades anónimas el problema se plantea en tér
minos radicalmente distintos, ya que en ellas apenas 
se concibe que no se logre un acuerdo, sino que lo 
que se procura evitar es que éste no resulte desnatura
lizado por el ejercicio del voto, atribuido unas veces 
por la vía de la representación a los propios admi
nistradores y otras a los Bancos depositarios de las 
acciones de la Sociedad propiedad de sus clientes. 

El problema es muy antiguo y ha sido objeto de 
especial atención por los legisladores y por la doctri
na, que ha señalado los peligros que entrañan estas 
«cesiones legitimadoras» que hacen posible el ejerci-
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cio del voto por personas distintas del accionista titu
lar, ya sean los administradores de la Sociedad, ya 
los Bancos depositarios de las acciones en cuya repre
sentación actúan_ Nos hallamos ante la consecuencia 
más directa de aquella gran diseminación de los títulos 
y del absentismo de los accionistas, que desinteresán
dose de la gestión, abandonan los destinos de la em
presa a un grupo de mando o de control, que sin os
tentar la mayoría del capital asegura su preeminencia 
en la administración y conducción de la empresa. 

Se manifiestan así claramente en el seno de la 
Sociedad anónima dos grupos de accionistas perfecta
mente diferenciados: el grupo de los grandes accio
nistas o accionistas empresarios, generalmente reduci
do en número, que acude a la Sociedad con propósito 
de intervenir en la gestión, considerándola no tanto 
como un instrumento ocasional de producción de be.
neficios que hay que repartir, sino como una unidad 
económica cuyas exigencias conoce y trata de atender, 
considerándola como propia y consagrando a ella una 
parte considerable de su actividad y de sus desvelos; 
a su lado, la masa inorgánica de los pequeños accio
nistas, simples ahorradores o inversores, sólo preocu
pados del reparto de dividendos o de la cotización que 
sus acciones pueden alcanzar en el mercado, que no 
llegan a sentirse vinculados afectivamente con la So
ciedad y que no tienen ningún escrúpulo en abando
narla, enajenando sus títulos si la inversión deja de 
interesarles o son solicitados para otra con mejores 
perspectivas. 

Los primeros persiguen en primer término asegu-
1'ar al máximo la estabilidad y continuidad de la em
presa, cuidando de las condiciones de su expansión y 
de su incorporación a las crecientes exigencias del 
progreso técnico; persiguen la reducción de costes y 
el mejoramiento de la calidad de sus productos, para 
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todo lo cual orientan la política social hacia la mayor 
inversión posible de los beneficios, mediante la for
mación de fuertes reservas que les permitan tener 
siempre a punto todo el aparato productivo, sin que
dar desfasados en el proceso de constante superación 
que exigen los nuevos métodos y adelantos científicos_ 

Los segundos, han recibido por la Ley unos dere
chos para los que en la práctica no encuentran aplica
ción, por falta de preparación, unas veces, por la pro
pia conciencia que tienen de su ineficacia, otras. No 
acuden a la Sociedad animados de verdadero espíritu 
social, de realizar una labor colectiva, sino en su ca
lidad de simples inversores de sus ahorros, que es lo 
único que les interesa defender. En realidad, su posi
ción psicológica al suscribir unas acciones está más 
próxima a la del obligacionista que a la del verdadero 
socio y sólo la preocupación de ponerse al abrigo de 
todo proceso devaluatorio, sustrayéndose al rigor del 
principio nominalista, les inclina a elegir como obje
to de inversión unos títulos de renta variable en lugar 
de los de renta fija, confiando, además, en la llamada 
política de estabilidad del dividendo, característica 
de las grandes Sociedades anónimas . 

A nadie puede sorprender, por tanto, que aquel 
primer grupo de accionistas, mayormente interesados 
en la defensa de la Sociedad, se preocupe por todos 
[os medios a su alcance de asegurar la preeminencia 
de su voluntad, convirtiéndola en voluntad social y 
asumiendo para sí todos o al menos la mayoría de los 
puestos del Consejo de Administración. Este su pro
pósito de afirmar aquellas posiciones de mando y di
rección de la empresa encuentra en los demás accio
nistas su mejor aliado, merced a la dejación que éstos 
hacen de sus derechos, ya sea no concurriendo a las 
Juntas generales, ya mostrándose propicios a la sus
cripción de poderes o delegaciones en blanco en favor 
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de los propios administradores, ya, en fin, consintien
do que sus derechos sean ejercidos por los Bancos de
positarios de sus acciones_ 

La consecuencia de este proceso es la disociación 
entre el capital-riesgo, por una parte, y la gestión o 
iniciativa, de otra, con lo cual, la aplicación del prin
cipio mayoritario, esencialmente democrático, que in
forma la Ley, cede el paso a un principio oligárquico, 
de preeminencia del mayor interés del grupo de man
do que, sin embargo, no representa la mayoría de 
capital. Como se ha dicho con acierto por GARlIIGUES, 

quiso la Ley que los dueños del capital fueran los 
dueños de los destinos de la empresa y he aquí que 
mandan en los destinos de la empresa quienes no son 
dueños del capital. Hace tiempo que en las Juntas ge
nerales de las grandes Sociedades anónimas la volun
tad social no se forma por quienes ostentan la mayo
ría del capital, sino por quienes logran poner a su 
servicio la mayoría de votos. Estas expresiones, mayo
ría de capital y mayoría de votos, que en las Socie
dades anónimas familiares son conceptos superpues
tos, alcanzan en las grandes Sociedades anónimas una 
significación diferente. Se cumple la Ley que ordena 
que los acuerdos se adoptarán por mayoría de votos, 
pero no se respeta su espíritu, que quiso que esta ma
yoría de votos fuera fiel expresión de la mayoría de 
los tenedores del capital. Como ha dicho recientemen
te GIRÓN, en la gran Sociedad anónima, con accionis
tas atomizados, hay la idea de que el que decide no 
arriesga y el propietario -que arriesga- no decide. 
Esta es la esencia de la llamada managerial revolu
lion. 
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2. El absentismo de los pequeños accionistas favo
rece la formación de mayorías artificiales merced al 

procedimiento de las delegaciones en blanco 

Esta situación ofrecida por la práctica tiene difí· 
cil remedio. N o es posible ni parece oportuno obligar 
o estimular a los socios a no bacer dejación de sus 
derechos cuando su indolencia les aconseja esta pos· 
tura. Los socios que no acuden a las Juntas, o que acu· 
diendo no votan, también ejercitan sus derechos abs· 
teniéndose de toda intervención en la gestión colectiva 
de la Sociedad. Sólo el Código de Venezuela, que se· 
pamos, se ha atrevido a llevar a su articulado una 
norma de este tenor: ceLos accionistas deben asistir 
a las Asambleas)) (art. 277). La ingenuidad del pro· 
pósito releva de todo comentario. 

De las tres manifestaciones principales del absen· 
tismo y desinterés de los pequeños accionistas de la 
gran Sociedad anónima, hay una contra la que no es 
posible luchar: la no concurrencia del socio a la J un
ta general sin conceder su representación a otra pero 
sona o entidad. En estos casos, ni el socio, ni el capi. 
tal, ni el voto concurren positivamente a la formación 
de la voluntad social, aun cuando su ausencia pueda 
influir indirectamente en el resultado de la votación. 

Las otras dos, acaso más frecuentes, han sido mo· 
tivo de estudio y preocupación en todos los países que 
se han ocupado de la reforma del ordenamiento jurí. 
dico de la Sociedad anónima: las delegaciones o po
deres en blanco y el ejercicio del voto por los Bancos 
depositarios de acciones de su clientela. Muchas veces 
uno y otro coinciden, votando los Bancos en virtud 
de unas delegaciones en blanco suscritas por sus 
clientes. 
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En vísperas de la reunión de las Juntas generales 
los accionistas son invitados, en una u otra forma, a 
efectuar las correspondientes delegaciones de sus de
rechos de asistencia y voto en favor de determinadas 
personas y más frecuentemente a entregarlas firmadas 
en blanco a las personas o entidades por quien son 
requeridos. Estas delegaciones confluyen, por regla 
general, en los propios Administradores, que muchas 
veces para estimularlas anuncian la entrega de nna 
prima de asistencia para compensar los gastos de mo
vilización de los títulos. Las consecuencias de esta 
conducta no pueden desconocerse. -<Aún recordamos 
el comienzo de una Junta general, que prometía ser 
muy movida, en la que el Presidente del Consejo, a 
pretexto de poner de relieve la confianza que en los 
Administradores tenían los accionistas, anunció que 
«el Consejo contaba con la representación de 300.000 
acciones», cifra que, en aquel momento, unida a las 
poseídas por los miembros del Consejo y los grupos 
afines, les garantiza la aprobación de cualquier acuer
do que se sometiese a la consideración de la Junta ge
neral.) 

Tratando de poner remedio a los posibles abusos 
derivados del ejercicio del derecho de voto por quie
nes no son propietarios de las acciones, algunas legis
laciones europeas han in tentado eliminar su forma 
más frecuente y peligrosa, es decir, los poderes o de
legaciones en blanco, ya suprimiendo directamente la 
concesión de las delegaciones en blanco, con indepen
dencia de la persona del representante, ya exigiendo, 
como hacía la Ley alemana de 1937, cuando se trata 
de representaciones otorgadas a los Bancos, que la 
autorización sea escrita y figure totalmente llena al 
momento de la firma (art. 114, 4), ya prohibiendo 
que puedan ser representadas por los administradores 
y las personas al servicio de la Sociedad, como dispo-
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ne el Código civil italiano (art. 2372), poslclOn que 
también adopta el Código de Comercio holandés, aña· 
diendo, además, a los comisarios de cuentas (artícu
lo 44, a), 4). 

Persiguiendo análoga finalidad, no faltan leyes que 
han limitado el número máximo de votos que un accio
nista puede emitir, posibilidad que el arto 38 de la 
nuestra reconoce a los Estatutos sociales, mereciendo 
recordarse la Ley luxemburguesa de Sociedades mer
cantiles, según la cual, nadie puede por sí mismo, ni 
como mandatario de otros accionistas, votar por un 
número de acciones que supere la quinta parte del 
total de las acciones emitidas o las dos quintas partes 
de las acciones representadas en la Junta (art. 71,2.'; 
en análogo sentido,art. 76 Ley belga de Sociedades 
mercantiles). 

Finalmente, con ocasión de la proyectada reforma 
italiana se ha manifestado en el seno de la Comisión 
Ministerial una posición extrema, que estimando irre
versible la situación creada por el desinterés y absen
tismo de los llamados accionistas ahorradores, pro
pugna la creación de acciones de ahorro sin voto hasta 
la concurrencia de una alícuota del capital, Esta tesis, 
coincidente con la mantenida por FERRI, ha sido re
cientemente objeto de vivas críticas por parte de otros 
autores como FERRARA, GHIDINI Y PAVONE LA ROSA. 
No podemos detenernos en la exposición de ambas 
posiciones, pero sí queremos destacar el aleccionador 
interés de la polémica. 
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3. El ejercicio por los Bancos del voto de las accia
nes depositadas por sus clientes introduce un nuevo 
interés en el proceso de formación de la voluntad 

social 

Especial atención ha merecido el voto emitido por 
los Bancos depositarios de acciones, en cuanto siem
pre se ha visto con el mayor recelo por el legislador 
el poder preeminente, muchas veces decisivo, que 
merced a tales votos alcanzan estas entidades y sus 
elementos directivos en la administración de la Socie
dad. Acaso la Ley que más abiertamente haya abor
dado el problema sea la Ley alemana de 1937, cuyo 
artículo 114, 4, somete la representación por los Ban
cos a las siguientes limitaciones: a) debe ser escrita y 
completamente llena al momento de su firma; b) debe 
ser conferida a un Banco determinado; c) no puede 
ir unida a otras declaraciones; d) no puede ser dada 
por un período superior a quince meses, y e) es revo
cable en todo momento. 

La Ley española de Sociedades anónimas de 1951 
aborda el problema de la representación en las Jun
tas generales dentro de la tónica de alguno de los 
preceptos reseñados, pero en el deseo de no desvelar 
abiertamente el propósito perseguido, recurre a una 
fórmula poco feliz cual es la de prohibir «la repre
sentación conferida a una persona jurídica, así como 
la otorgada a las personas individuales que aquélla 
haya designado expresamente como representantes 
suyos para la Junta de que se trate» (art. 60, 2). 

Si efectivamente lo que se buscaba con esta nor
ma era evitar la representación por los Bancos de las 
acciones depositadas en sus Cajas, han quedado fuera 
de la prohibición legal todos los que ejercen esta pro-
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fesión como comerciantes individuales -banqueros, 
en la terminología de la Ley de Ordenación banca· 
ria- y, en cambio, ban quedado sujetas a la misma 
todas las demás sociedades, grandes y pequeñas, que 
pueden tener en sus carteras acciones de otras Socie· 
dades y a las que se niega una posibilidad que se reco· 
noce a los demás accionistas, sin concurrir en ellas 
aquella circuustaucia que pudiera justificar la prohi. 
bición dirigida a los Bancos. 

Los años de vigencia de la Ley han puesto de re· 
lieve, de una parte, los inconvenientes derivados de 
la excesiva generalización de la prohibición y, de otra, 
la total inoperancia del precepto frente a los Bancos, 
que era la que constituía su ratio legis, pues todos sao 
bemos cómo aquellas delegaciones expresas o tácitas 
han sido sustituidas hoy por delegaciones en blanco, 
que los Bancos llenan a nombre de sus empleados o 
Directores, con lo cual queda diluida cualquier posi. 
ble responsabilidad por el mal uso, ya que mientras 
el representante era el Banco, éste ofrecía una sol· 
vencia que normalmente no ofrecen las personas a 
las cuales él transfiere la representación firmada en 
blauco. Los efe·ctos de la norma, por su falta de sin· 
ceridad para llamar a las cosas por su nombre, pueden 
ser acaso más perniciosos que los que se trataban de 
evitar con la prohibición. 

Se exige también con carácter general que la re· 
preseutación deberá conferirse por escrito y con ca· 
rácter especial para cada Junta (art. 60, 4). Esta nor· 
ma, en cambio, no obstante las dificultades que en 
ocasiones haya podido suscitar, ha cumplido mejor su 
cometido, aun cuando en algunos casos haya podido 
ser burlada mediante el fácil expediente de firmar va· 
rias delegaciones o tarjetas de asistencia en blanco. 

El problema, por tanto, subsiste en toda su pie· 
nitud. Pensar que los Bancos -ha dicho GUIDINI-, 
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con los votos de las a"ciones de sus clientes, expresen 
en las Juntas generales el interés de los accionistas, 
es desconocer la realidad de las cosas, ya que los ' Ban
cos actúan en tales casos exclusivamente guiados por 
su propio interés. Ante esta conclusión, las solucio
nes, según este autor, podrían ser dos: a) prohibir a 
los Bancos el ejercicio del derecho de voto correspon
diente a las acciones de sus clientes o someterlo a tales 
restricciones que lo hagan imposible o no interesante 
para aquéllos; b) conceder el poder de representación 
a los Bancos, reglamentando cuidadosamente su ejer
cicio. La primera es una rígida aplica,ción del prin
cipio de que el poder de gestión está reservado única
mente a los titulares del capital. La segunda, admite 
la inserción de un nuevo interés en las decisiones de 
la Junta general. Ahora bien, dentro de esta direc
ción, caben tres posibilidades: a) atribuir la repre
sentación solamente a aquellos Bancos que no tengan 
ninguna relación de intereses con la Sociedad; b) re
servar la representación solamente a aquellos Bancos 
que tengan intereses ciertos como acreedores de la 
Sociedad, y e) conferir la representación solamente 
a Bancos oficiales. En todos estos casos la convocatoria 
de la Junta debería indicar aquellos Bancos a los cua
les podría ser conferida la representación. 

Todas las soluciones apuntadas tienen sus venta
jas y sus inconvenientes. Si, por una parte, parece 
más sana la medida de negar la representación a aqueo 
llos Bancos que mantengan relaciones de intereses con 
la Sociedad, buscando la mayor objetividad de su 
voto, no es menos cierto, por otra, que resulta más 
justificado dar entrada, junto al poder de los accionis
tas, a la voluntad y el criterio de los acreedores, tan 
interesados siempre en la marcha de la Sociedad. En 
cambio, la representación conferida a la Banca oficial, 
si, por un lado, supone la presencia en las Juntas de 
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un interés nacional o público, ofrece el riesgo, en vir
tud de esta representación acumulada de votos, de po
ner en manos del Estado, a través de estos Bancos ofi
ciales, un extraordinario poder de dirección de las em
presas privadas, que nada parece aconsejar y que po
dría representar un freno a la iniciativa empresarial. 

Complemento de estos preceptos sería la limita
ción -ya insinuada en algunas leyes- de que los 
Bancos en ningún caso podrían ejercitar el derecho 
de voto por encima de un porcentaje determinado en 
función del capital -el 20 por 100, por ejemplo, del 
número total de votos correspondientes a las accio
nes en circulación- o en función de las acciones asis
tentes a la Junta -verbigracia el 30 por 100 del total 
de votos emitidos-_ Si los votos sometidos a restric
ción fueran emitidos en sentido diferente, las reduc
ciones se realizarán proporcionalmente. 

Análoga limitación o restricción de su capacidad 
representativa debería ser extendida a las Sociedades 
de Inversión Mobiliaria, con el fin de evitar que éstas, 
con los votos que constituyen su propia cartera y los 
atribuidos a las ,acciones ajenas representadas, pudie
ran alcanzar claras posiciones de predominio en las 
Juntas generales de las Sociedades cuyos títulos po
seen o representan, influyendo decisivamente en la 
formación de su voluntad social, en contra del espíri
tu y la letra de las normas que las rigen, que, como 
hemos visto, limitan la participación de aquéllas en 
otras Sociedades al 25 por 100 de su activo social, 
pero sin que en ningún caso pueda exceder del 
20 por 100 de cada uno de los capitales propios de 
las Sociedades en que están interesadas (art. 3.', 
núm. 6.' Ley de 1958 y art. 3.', e) y f) de la Orden 
de 5 de junio de 1964). 

Igualmente, y aun con mayor razón, las restric
ciones que pudieran imponerse en materia de repre-
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sentación de acciones ajenas en las Juntas generales, 
deben alcanzar a las Sociedades gestoras de Fondos de 
Inversión mobiliaria, atendido que los límites impues
tos por la Ley a la participación de los Fondos en 
otras Sociedades o empresas quedan reducidos, res
pecto de aquéllas, respectivamente, al 10 por 100 del 
total de la inversión del Fondo, pero sin poder exce
der del 5 por 100 del capital propio de la Sociedad 
emisora de los títulos participados .( arto 7: Ley de 
30 de abril de 1964 y arto 4.', á) y e) de la Orden 
de 5 de junio de 1964). 

4. Bases para una posible reforma del artículo 60 

Como recapitulación de esta reseña conviene ad
vertir que la mayoría de las legislacioues han procu
rado producirse siempre con mucha cautela al esta
blecer limitaciones al derecho del accionista de ha
cerse representar en las Juntas generales, conscientes 
de que una prohibición absoluta de los poderes en 
blanco equivale muchas veces a una prohibición de 
representación, dado que el accionista de las grandes 
Sociedades anónimas desconoce normalmente a los 
demás accionistas y se muestra propicio a confiar 
su voto a aquel que se lo pide, sobre todo si es Ad
ministrador de la Sociedad, o a aqnellas institucio
nes que en principio le merecen confianza, como son 
los Bancos en los cuales tiene depositados los tí
tulos. 

La aplicación de estos criterios de restricción o de 
prohibición de representación puede desembocar en 
dos peligros aún mayores: de una parte, confiar la 
formación de la voluntad social a mayorías demasiado 
débiles, insuficientes, carentes de toda significación; 
mayorías de ocasión o de azar, fáciles de alcanzar me-
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diante una oportuna labor de captación previa a la 
celebración de la Junta general, que podrían encerrar 
grandes y peligrosas sorpresas y ser fuente de desor·
den en el funcionamiento de la Sociedad; de otra, 
cuando se trata de Juntas generales para las que la 
Ley o los Estatutos exigen quorums de presencia de
terminados -por ejemplo, los del arto 58 de la Ley 
de Sociedades anónimas de 1951-, compromete la 
propia funcionalidad de la Asamblea, que no podría 
constituirse válidamente por falta de quorum ni en 
primera ni en segunda convocatoria, lo que haría ne
cesario admitir una tercera convocatoria, que evitase 
la paralización de la vida social por incapacidad del 
órgano llamado a formar la voluntad social. 

Resultado de las consideraciones expuestas, de las 
soluciones ofrecidas por las legislaciones europeas y 
de las recientes sugerencias de reforma formuladas 
en algunos países en materia de representaeión de los 
accionistas en las Juntas generales, nos atrevemos a 
formular las siguientes bases para una futura regla
mentación del problema examinado, tomando como 
punto de referencia el actual arto 60 de la Ley de 1951 
y teniendo presentes simultáneamente las distintas 
exigencias de las Sociedades anónimas de base fami
liar o cerradas y de las grandes Sociedades anónimas 
abiertas o de masa. 

Primera. - Sería conveniente modificar el párra
fo 1.0 del arto 60 de la Ley en el sentido de no per
mitir que los Estatutos pudieran reservar de modo 
exclusivo la legitimación activa para llevar la repre
sentación de un accionista en las Juntas generales so
lamente a las personas que a su vez ostenten dicha 
condición. 

El precepto podría quedar redactado en los si
guientes o parecidos términos: 
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«Todo accionista que tenga derecho de asistencia 
conforme al artículo anterior, podrá hacerse repre
sentar en la Junta general por medio de otra persona, 
aunque ésta no sea accionista.)) 

La razón de las frecuentes cláusulas estatutarias 
que someten la posibilidad de hacerse representar en 
las Juntas a la condición de que dicha representación 
sea conferida necesariamente a otro accionista, obe
dece, sin duda, al justificado deseo de evitar la inge
rencia de personas extrañas en la marcha de la So
ciedad. Se trata también de impedir la presencia en 
las Juntas de los letrados de los accionistas, conside
rados como «enredadores y peligrosos)), olvidando que 
muchas veces es precisamente la presencia y autoridad 
moral de éstos la que facilita soluciones de armonía y 
de respeto recíproco entre los grupos de accionistas 
en posible discordía. 

Sin embargo, precisamente en las pequeñas socie
dades de tipo familiar y reducido número de socios, 
donde aquella justificación parece resultar más válida, 
la realidad de todos los días pone de manifiesto la irri
tante injusticia de tales cláusulas en aquellos casos, 
desgraciadamente demasiado frecuentes, en que los 
demás accionistas, posibles titulares de la delegación 
representativa, no gozan de la confianza del accionis
ta imposibilitado de asistir o, lo que es peor, se en
cuentran frente a él en posición de un antagonismo 
inconciliable. Cuando aquellas Sociedades tienen en 
sus Estatutos rigurosas cláusulas de sindicación, que 
limitan la libre transmisibilidad de las acciones a ter
ceras personas, haciendo por tanto imposible el recur
so de crear un representante de confianza poniendo 
a su nombre un reducido número de acciones, la si
tuación del accionista minoritario ausente o en dis
cordia no puede ser más desamparada, viéndose for
zado a quedarse sin representación en la Junta o a 
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confiar ésta a otro de los accionistas, a veces del grnpo 
rival o con intereses contrapnestos a los snyos en el 
asnnto llamado a debatirse en la Junta de que se 
trata. 

Por el contrario, en las grandes Sociedades anóni. 
mas, aquella limitación carece de sentido, ya que si 
las acciones se cotizan en Bolsa, el carácter abierto de 
la Sociedad consiente siempre la fácil creación del re
presentante deseado y, en los demás casos, el crecido 
número de accionistas, muchas veces desconocidos en
tre sí y aun para la propia Administración, priva a 
la limitación de toda verdadera justificación, ya que 
tan «extraños» pueden ser los que ostentan la condi
ción de accionistas como los terceros que éstos pudie
ran designar como representantes suyos en la Junta. 

Segunda. - Debe suprimirse la limitación conte
nida en el segundo párrafo del art. 60 de la Ley, que 
declara: "No será lícita la representación conferida a 
una persona jurídica ni la otorgada a las personas in
dividuales que aquélla haya designado expresamente 
como representantes suyos para la Junta de que se 
trate». 

La excesiva generalización de la norma actual ha 
planteado no pocas dificultades en el seno de las So
ciedades anónimas, en las que muy frecuentemente 
participan otras Sociedades, integrantes de un grupo 
familiar y los propios socios de éstas individualmente, 
hasta el punto de que mucbas veces encontraban en 
esta prohibición un obstáculo en ocasiones insupera
ble para la atribución de representaciones con vistas 
a una determinada Junta general. 

Igualmente, esta limitación impedía frecuente
mente a las Sociedades asumir en las Juntas de otras 
Compañías la representación de las acciones de sus 
propios socios, en ocasiones depositadas en sus Cajas, 
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obligando a éstos a recurrir al procedimiento de las 
delegaciones firmadas ,en blanco o a buscar repre
sentantes individuales, en ocasiones desconocidos o 
difíciles de hallar, a entregarse en manos de los Ad
ministradores o incluso a renunciar a ser represen
tados. 

Desaparecido el motivo que en su día justificó la 
redacción de esta norma -extender la prohibición a 
las personas jurídicas, con el propósito conocido de 
que la prohibición alcanzara a los Bancos deposita
rios de acciones- y demostrada en la práctica la too 
tal ineficacia de la fórmula empleada, nada aconseja 
ahora su mantenimiento. 

Tercera. - Debe conservarse el párrafo 3.· del 
artículo 60, a cuyo tenor «la representación conferida 
por accionistas que sólo agrupándose tendrían dere
cho a voto podrá recaer en cualquiera de ellos)). 

Cuarta. - Debe mantenerse también la exigencia 
contenida en el párrafo 4.· del arto 60 de que «la re
presentación deberá conferirse por escrito y con ca
rácter especial para cada Junta)). 

Cabría añadir una excepción concebida en los si
guientes términos: 

«Sólo en casos especiales, cuando se trate de accio
nistas extranjeros o de españoles residentes en el ex
tranjero, podrá admitirse la representación de éstos 
en las Juntas en virtud de un poder especial de repre
sentación, siempre que el mismo no tuviera carácter 
indefinido en el tiempo, ni su duración excediera de 
un determinado plazo -cinco años, por ejemplo-, 
el cual debería ser autorizado por Notario público y 
si hubiera sido otorgado fuera de España tener debi
damente legalizadas sus firmas por el Ministerio de 
Asuntos Exteriores.)) 
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La razón de esta excepción obedece a la cada día 
más {recuente participación de capital extranjero en 
Sociedades españolas, que encontraría en la norma 
propuesta una facilidad de actuación que hoy echa 
de menos. 

Quinta. - Debería añadirse un nuevo párrafo 
concebido en estos o parecidos términos: 

«La representación en las Juntas generales no 
podrá ser conferida a los Administradores de la pro
pia Sociedad -ni a sus cónyuges o hijos-, ni tam
poco a los que hayan sido designados como accionis
tas censores de cuentas para aquel ejercicio, ni a los 
Directores, empleados o dependientes de la Sociedad.» 

«Los administradores podrán representar a otros 
administradores accionistas, si éstos les confieren ex
presamente su representación.» 

Sexta. - «Los Bancos y demás Instituciones de 
crédito solamente podrán representar las acciones de 
sus clientes depositadas en sus cajas, cuando tal re
presentación les haya sido conferida expresa y nomi
nativamente, mediante tarjeta de asistencia o decla
ración escrita que deberá figurar completamente llena 
al momento de estampar su firma.» 

«En ningún caso las acciones de una Sociedad re
presentadas por los Bancos deberán exceder del 20 por 
ciento del número o importe total de acciones en cir
culación, ni los votos emitidos en la Junta podrán 
ser superiores al 30 por 100 del total de votos compu
tados. Los votos que superen los porcentajes señala
dos no serán tenidos en cuenta. En el caso de que los 
votos fueran emitidos en sentido diferente, las reduc
ciones se realizarán proporcionalmente.» 

N o se nos oculta que la exigencia de que las dele
gaciones figuren completamente llenas al momento de 
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ser estampada en ellas la firma del representado, diri
gida contra la práctica viciosa de las delegaciones fir
madas en blanco, puede ser fácilmente burlada, pero 
al menos la existencia de la norma evitará que puedan 
cursarse, como ahora se hace, esas invitaciones escri
tas dirigidas por los Bancos a sus clientes rogándoles 
que "de no desear concurrir personalmente a la Jun
ta se sirvan devolverles la adjunta tarjeta de asistencia 
firmada en blanco)). En todo caso la norma serviria 
para dificultar la obtención de aquellas delegaciones 
en blanco, que deberían ser solicitadas personalmen
te, si no quieren arriesgarse a un posible mal uso de 
una de aquellas comunicaciones. 

Séptima. - ceLas Sociedades de Inversión mobi
liaria y las Sociedades gestoras de Fondos de Inver
sión solamente podrán representar en las Juntas ge
nerales acciones distintas de aquéllas que integran su 
cartera o de la del Fondo, cuando tal representación 
les haya sido conferida expresa y nominativamente, 
mediante tarjeta de asistencia o declaración escrita 
que deberá figurar completamente llena al momento 
de estampar su firma.)) 

"También podrán estas Sociedades representar al 
mismo tiempo que las acciones propias que integran 
su cartera o la del Fondo, otras de pertenencia ajena, 
cuya representación les haya sido conferida con los re
quisitos del párrafo anterior, siempre que entre las 
acciones propias y las representadas no superen los 
porcentajes señalados para cada una de estas Socieda
des en su Ley respectiva.)) 



SECCIÓN II 

LOS ADMINISTRADORES DE LA SOCIEDAD 
AN6NIMA 

CAPíTULO PRIMERO 

CONSIDERACIONES GENEUALES 

También en este sector se impone la necesidad de 
separar cuidadosamente los problemas que en materia 
de Administración de las Sociedades anónimas se 
plantean a las medianas y pequeñas Sociedades, con 
un soporte personal muy reducido y en ocasiones de 
índole familiar y aquellos otros que son propios y casi 
exclusivos de las grandes Sociedades anónimas de tipo 
abierto y crecido número de socios. 

Como ya advertimos en otro lugar, una de las 
características que mejor califican esta separación de 
los dos tipos de Sociedades reside en el hecho de que 
mientras en las primeras capital y gestión coinciden 
sustancialmente -son muchas las Sociedades españo
las en las que todos sus accionistas son a la vez admi
nistradores-, en las segundas, en cambio, se acen
túa cada vez más el divorcio o disociación entre admi
nistradores y accionistas, correspondiendo a aquéllos 
la iniciativa, la gestión y la responsabilidad, y a éstos 
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la aportación de capital, el beneficio y el riesgo de la 
inversión. 

Hasta tal extremo se ha acentuado este fenómeno 
de disociación entre capital y gestión, que puede 
anunciarse que estamos en los comienzos de una nue
va era, que se caracteriza por la llamada rnanagerÚll 
revolution,expresión utilizada para designar un fe
nómeno de profesioualismo en la Administración de 
Sociedades, por virtud del cual se atribuye la gestIón 
y alta dirección de las grandes empresas a unos «diri
gentes)) que, generalmente, no participan en el capital 
de las mismas o lo hacen en proporciones mínimas_ 
Son personas especiahnente preparadas, con conoci
mientos técnicos y dotes personales de mando, for
madas muchas de ellas en acreditados centros e ins
tituciones extranjeros o en sus similares españoles 
-I.E.S.E., E.S.A.D.E., etc.-, que empiezan a cons
tituir una nueva clase, un nuevo tipo de empresario
dirigente, frente al accionista-empresario que domina 
todavía en la mayoría de las Sociedades españolas. Su 
presencia, sin embargo, no puede desconocerse. Bar
celona ha sido en estos últimos tiempos testigo de 
excepción en la comprobación de este fenómeno, aun 
cuando el motivo de la «llamada» y del «encargo)) 
haya sido en todos los casos la precaria situación y 
el desorden industrial, administrativo o financiero de 
las empresas que recurrieron a solicitar los servicios 
del empresario-dirigente. 

Con las reservas aconsejadas por el hecho de en
contrarnos todavía en los inicios de una profunda 
transformación en materia de Administración de las 
Sociedades anónimas y sin perder de vista aquellas 
distintas exigencias de los dos tipos de Sociedades, 
tantas veces apuntadas, nos proponemos examinar se
paradamente un manojo de problemas a los cuales 
pudiera afectar la reforma. 
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Conviene, sin embargo, en tan delicada materia, 
extremar la prndencia en las decisiones que se adop
ten. Si recientes y contados ,abusos o escáudalos finan
cieros -más o menos aireados 'por la prensa diaria o 
la económica- parecen justificar la revisión de las 
normas que determinan la responsabilidad de los Ad
ministradores, en el sentido de propugnar un mayor 
rigor en su exigencia y una mayor agravación en las 
sanciones a que tales conductas se hacen acreedoras, 
no debemos olvidar que, afortunadamente, por muy 
lamentables que aquellos casos sean y muy dolorosos 
los daños causados, los mismos constituyen excepción 
en el panorama de la Administración de las empresas 
españolas, caracterizado por un signo de honestidad, 
que es de justicia proclamar sin regateos. 

Todavia siguen siendo ciertas aquellas palabras 
del legislador en el Preámbulo de la Ley de Socieda
des anónimas de 1951, cuando reconocía que «el am
biente de honestidad en que, generalmente, se desen
vuelve la vida de los negocios en España, pese a la 
insólita libertad de que -bajo el Código de Comer
cio-- gozaran los fundadores y la mayoría de accio
nistas, no ha producido graves escándalos». La Socie
dad anónima, si se exceptúan aquellos pocos casos que 
están en la memoria de todos, ha vivido antes y des
pués de la Ley un clima de honestidad y seriedad que 
es necesario proclamar con orgullo. En un terreno 
que, por el absentismo y desinterés de los accionistas, 
se ofrecía como campo abonado para toda clase de 
aventuras fáciles y sin riesgo, el empresario español 
se ha movido dentro de la más exquisita pulcritud y 
alteza de miras, que le hace acreedor a ser tratado con 
el mayor respeto cuando se pretende abordar la refor
ma de su estatuto personal. 

No debe pensarse, por las manifestaciones que an
teceden, que seamos partidarios de dejar las cosas 
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como están. Lo que aconsejamos es taCto y prudencia, 
conscientes de que un rigor no justificado en esta ma· 
teria podría acarrear mayores males que los que se 
traten de evitar, al fomentar una actitud de inhibi· 
cionismo de los administradores de nuestras socieda· 
des, que podría representar un fuerte freno al espío 
ritu de iniciativa empresarial, que si siempre es neo 
cesario lo es mucho más en la actual coyuntura de 
desarrollo económico español. 

Meditemos, pues, sobre los distintos problemas que 
la Administración de las Sociedades anónimas tiene 
planteados y sólo cuando alcancemos el pleno conven· 
cimiento de que una norma es defectuosa e insuficien· 
te, propongamos su reforma, lo cual no impide, por 
aquello de que más vale prevenir qne curar, que en 
algnnos casos dudosos ofrezcamos también las bases 
de una posible reglamentación, sobre cuya proceden. 
cia sólo el Gobierno, y en su día las Cortes, con mejor 
conocimiento de causa, están llamados a decir la últi. 
ma palabra. 



CAPÍTULO II 

EL NOMBRAMIENTO DE ADMINISTRADORES 

1. El sistema de representacwn proporcional para 
la designacwn de Consejeros 

Es de todos conocido que la fórmula de represen
tación proporcional por el sistema del cociente, me
diante la agrupación de acciones, recogida por el ar
tículo 71 de la Ley -desarrollado por el Decreto de 
29' de febrero y la Orden de 5de abril de 1952-, que 
no figuraba en el Proyecto de Ley presentado por el 
Gobierno a las Cortes, no ha tenido en su aplicación 
práctica mucha fortuna, ni en las Sociedades anóni
mas cerradas o familiares ni en las grandes Sociedades 
anónimas abiertas_ 

En pequeñas o medianas Sociedades anónimas, de 
estructura preferentemente familiar, pues la norma ha 
sido fácilmente burlada por los grupos mayoritarios. 

a) Unas veces, porque conociendo quienes osten
tan la mayoría del capital en estas Sociedades el im
porte de la participación-acciones del accionista o ac
cionistas minoritarios disconformes han procedido a 
acordar en la Junta general con la fuerza de sus votos, 
la reducción del número de Consejeros, con lo cual 
se elevaba automáticamente el cociente que, según el 
sistema, daba derecho a la designación de un miem-
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bro del Consejo, cuando no recurrían a la medida más 
drástica --eonocemos varios casos- de sustituir el 
sistema de administración colegiada por el de admi
nistrador único, sustrayéndose así totalmente al ámbi
to de aplicación de la norma_ 

b) Otras veces, el procedimiento seguido ba con
sistido en un adecuado desdoblamiento de la mayoría , 
creando minorías artificiales, que por ser ligeramente 
superiores a las que hacían uso del derecho de agrupa
ción, gozaban de la preferencia legal, retrasando mu
chas veces indefinidamente el acceso al Consejo del re
presentante minoritario que la Ley trataba de proteger. 

e) En otras ocasiones, la exigencia del estampi
llado de las acciones, impuesta por el arto 4 del De
creto de 29 de febrero de 1952 y la obligación de 
contratar por separado en Bolsa las acciones estam
pilladas y las que no lo estén, con la posibilidad de 
rechazar las estampilladas cuando la orden de com
pra no haya especificado de cuáles se trataba -esta
blecidas en los números 2 y 3 de la Orden de 5 de 
abril del mismo año-, fueron causa de retracción de 
numerosos accionistas de estas agrupaciones de accio
nes, temerosos de perjudicar el valor en venta de sus 
títulos al gravarlos con el estampillado. 

Por lo que se refiere a la designación de Conseje
ros en las grandes Sociedades anónimas, mediante la 
agrupación de acciones, la aplicación y efectividad de 
la norma ha sido totalmente nula. Es éste uno de los 
más claros ejemplos del erróneo planteamiento que 
padeoe la Ley española en materia de protección de 
minorías, al basar la legitimación de los socios para 
el ejercicio de algúu derecho en la posesión de un 
determinado porcentaje de capital. 

Un sistema de protección así concebido resulta in
necesario e impracticable en las grandes SOcledades 
anónimas. Innecesario, porque quien solo o agrupado 

152 



cuenta con esos porcentajes de capital-acciones -que 
pueden llegar a representar decenas, centenas o mi
llares de millones de pesetas-, lo normal es que ya 
tenga una adecuada representación en el Consejo, sin 
necesidad de recurrir al ejercicio del derecho de re
presentación proporcional del art_ 71. Impractica
ble, porque si imaginamos en las grandes Sociedades 
anónimas el ejercicio de alguno de aquellos derechos 
concedidos por la Ley en función de la posesión de 
un porcentaje de participación-acciones, la cifra de ca
pital exigida puede alcanzar importes fabulosos que 
difícilmente pueden reunir solos o agrupados accio
nistas en posición minoritaria_ 

En efecto, según la Agenda Financiera, publica
da por el Servicio de Estudios del Banco de Bilbao, 
en 1963 existían en España más de 200 grandes 
Sociedades anónimas, cuyo capital excedía de los 
100_000_000 de pesetas -a las que han de sumarse 
los 13 nuevos Bancos industriales y las Sociedades de 
Financiación de Ventas a plazos, de reciente crea
ción, que preceptivamente han de tener un capital 
desembolsado superior a esa cifra-, distribuidas en 
la siguiente proporción: 

62 S. A. con capital comprendido entre 
36 S. A. p> 

24 S. A. » 

21 S. A. » 
22 S. A. )) 
9 S. A. » 

11 S. A. )) 
6 S. A. )) 
4 S. A. )) 
1 S. A. » 
3 S. A. '" 
2 S. A. )) 

» 
)) 

» 
» 
)) 

)) 

» 
» 
» 
» 
» 

» )) 

)) )) 

» » 
)) » 
» )) 

» )) 

» » 
» » 
» » 
» » 
» )) 
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Millones ptas . 

100 y 200 
200 Y 300 
300 Y 400 
400 Y 500 
500 Y 750 
750 Y 1.000 

1.000 Y 2.000 
2.000 Y 3.000 
3.000 Y 4.000 
4.000 Y 5.000 
5.000 Y 10.000 

10.000 Y 15.000 



A la vista de este cuadro, que hoy habría de ser 
modificado para recoger los nuevos aumentos de capi
tal realizados después del cierre de la mencionada 
Agenda, especialmente con ocasión de las Juntas gene
rales de aprobación de Balance, que suelen aprove
charse por las Sociedades para elevar la cifra de su 
capital, se comprende fácilmente que el ejercicio de 
aquel derecho exige la posesión de tan cuantiosas su
mas de capital-acciones como los que resultarían de 
dividir las cifras anteriores por el número actual de 
Consejeros (10, 12, 15, 20), cocientes difíciles, cuan
do no imposibles de alcanzar por un solo accionista 
ni aun por varios agrupados a tal fin, dispuestos a 
aceptar el gravamen que sobre los títulos representa 
el estampillado acreditativo del ejercicio del derecho 
de agrupación_ 

«Existen, además -ha escrito el Profesor GARRI
GUES-, razones muy poderosas para rechazar el sis
tema de representación proporcional en el Consejo. 
Este sistema viene a ser una copia desafortunada del 
sistema parlamentario de representación de los parti
dos, cuyos desfavorables resultados están a la vista 
en los países que lo practican, y no cabe desconocer 
la diferencia que existe entre un Parlamento, como 
órgano deliberante y un Consejo de Administración, 
como órgano que es a la vez deliberante y ejecuti
vo. Para la designación de los Parlamentos puede 
admitirse quizás el sistema de la representación pro
porcional. Pero la aplicación del mismo sistema a la 
composición de los Gobiernos condena a éstos a un 
estado de lucha interna permanente que enerva y pa
raliza la unidad de mando indispensable en todo órga
no de Gobierno. La Sociedad anónima debe estar re
gida por el sistema de mayoría puro, sobre la base de 
que la mayoría representa el interés de la Sociedad 
frente al interés egoísta de los socios. Cuando la ma·-
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yoria abuse de sus derechos es justo conceder medios 
de defensa a la minoría ... » 

No conocemos ninguna legislación que haya apli
cado en toda su pureza el sistema de representación 
proporcional para la designación de los miembros del 
Consejo de Administración. Sólo Perú lo hizo y tuvo 
que renunciar al sistema a la vista de los conflictos y 
problemas que su aplicación originaba. A lo más que 
han llegado algunos países, como Méjico, ha sido a 
conceder con carácter mínimo, a reserva de lo que 
disponga el contrato social, un puesto en el Consejo 
a la minoría cuando ésta represente un 25 por 100 del 
capital social (art. 144 de la Ley de Sociedades Mer
cantiles de 1934), o como Grecia, que confiere a los 
Estatutos la posibilidad de establecer, siempre que los 
nombrados no superen un tercio del número total, 
un sistema de designación de Consejeros por los accio
nistas, determinando las condiciones de ejercicio de 
aquel derecho , con atención a la cuantía de su par
ticipación y al vínculo de sus acciones. El ejercicio de 
este derecho, según la Ley, debe tener lugar antes 
de la elección del Consejo de Administración por la 
Junta General, que se limita a proceder a la elección 
de los otros Consejeros. Aquellos que hayan hecbo 
uso de este derecho comunicarán a la Sociedad el nom
bramiento de sus Consejeros tres dias hábiles antes de 
la reunión de la Junta General y no tomarán parte 
en la elección de los restantes miembros del Consejo. 

Los administradores nombrados de este modo pue
den ser revocados en cualquier momento por aquellos 
que tienen el derecho de nombrarlos y ser sustituidos 
por otros. Por motivos graves, relativos a la persona 
del Administrador nombrado, el Tribunal de primera 
instancia del distrito donde la Sociedad tiene su do
micilio, puede revocar el nombramiento a petición de 
accionistas que representen la décima parte del capital 
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social desembolsado. Finalmente, añade la Ley griega 
que, en caso de modificación del número de miembros 
del Consejo de Administración, debe ser mantenida la 
proporción existente de la representación especial pre· 
vista en los Estatutos (art. 18, núm. 3, 4 Y 5 de la Ley 
de Sociedades anónimas de 5 de junio de 1920, subs
tancialmente modificada por Decreto-Ley de 31 de jn
lio de 1962). 

Es curioso señalar la similitud que en algunos as
pectos guarda la anterior regulación con la de la Ley 
española de 1951, que debió serIes conocida a los re
dactores de la reforma helénica, si bien, como puede 
advertirse, existen substanciales diferencias entre am
bas, en razón a que en Grecia sólo se da si los Esta
tutos lo establecen y que no puede superar el tercio 
del número total de los miembros del Consejo. 

2. Conveniencia de abandonar el sistema de repre
sentación proporcional o garantías que, en caso de 

mantenerlo, se estiman aconsejables 

En atención a las razones expuestas y a lo poco 
satisfactorios resultados de la experiencia de aplica
ción de la Ley, en los años que lleva de vigencia, 
estimamos que debería suprimirse la parte final del 
artículo 71, en la que se establece el sistema de re
presentación proporcional para la designación de 
Consejeros mediante la agrupación voluntaria de ac
ciones, derogando simultáneamente el Decreto de 
29 de febrero de 1952 y la Orden de 5 de abril del 
mismo año, dictada para su cumplimiento. 

En el caso de que se juzgara conveniente mante
ner el sistema de designación en la forma actual, 
sería aconsejable dictar una norma encaminada a ase
gurar que la mayoría no podrá hacer ineficaz e ilusorio 
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el derecho de la minoría merced al sencillo expediente 
de que un accionista, al amparo de lo dispuesto en el 
artículo 83, propusiera a la Junta y la mayoría lo 
acordase, el cese del Consejero designado, alegando 
que tenía intereses contrapuestos a los de la Sociedad, 
o simplemente, que la Junta general, sin necesidad 
de invocar incompatibilidad alguna, acordase la sepa
ración en cualquier momento, en virtud del principio 
de revocabilidad ad nutum sancionado por el arto 75. 

Cierto que en tales casos de manifiesto abuso de 
poder de la mayoría siempre podrían los accionistas 
que se vieran privados de su representante en el Con· 
sejo por el acuerdo de separación, impugnar éste al 
amparo del arto 67 de la Ley, pero no es menos cierto 
que si no contaban con acciones que representaran al 
menos una quinta parte del capital social para pedir 
la suspensión del mismo mientras se substanciaba el 
procedimiento, de acuerdo con el núm. 4 del arto 70, 
aquella minoría se quedaba sin el Consejero por ella 
designado durante todo el tiempo -varios años
que durara el pleito de impugnación, que podría lle· 
gar hasta el Tribunal Supremo. 



CAPÍTULO 111 

NÚMERO MíNIMO Y MAXIMO DE CONSEJEROS 

1. Conveniencia o no de su fijación legal 

En este aspecto, el criterio que informa la Ley es
pañola de 1951 es de la máxima libertad. El arto 71 
declara que «el nombramiento de los administrado
res y la determinación . de su número, cuando los 
Estatutos establezcan solamente el máximo y el míni
mo, corresponde a la Junta genera¡". Se admite, pues, 
el sistema del Administrador único y el de pluralidad 
de Administradores. En este caso, según el arto 73, 
{(cuando la Administración de la Sociedad se confíe 
conjuntamente a varias personas, éstas constituirán el 
Consejo de Administración». Teóricamente, por tan
to, en el Derecho español cabe la formación de un 
Consejo de Administración formado por dos personas 
solamente,aun cuando la práctica se haya pronuncia
do generalmente por un mínimo de tres. Conocemos, 
sin embargo, cláusulas estatutarias de Sociedades fa
miliares que sitúan dicho mínimo en dos, con ' todos 
los inconvenientes que de tan reducido número deri
van, entre los cuales quizá sea el más grave la posi
bilidad de frecuentes empates en el seno del Consejo, 
que hagan imposible el funcionamiento de éste. 
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Sin duda, por esta razón, ante las ventajas del 
número impar, y respondiendo, además, a la vieja 
máxima tria faciunt collegia, son varias las' legislacio
nes europeas que fijan en tres el número mínimo de 
los miembros del Consejo de Administración_ Así, 
Francia (art, 1.", 1, Ley de 16 de diciembre de 1940); 
Bélgica (art. 55, l.", Ley de Sociedades Mercanti
les); Luxemburgo (art. 51, l.", Ley de Sociedades 
Mercantiles); Liechtenstein (art. 344 del Código ci
vil de 1926, para aquellas cuyo capital sea superior 
al millón de francos); Grecia (art. 21, Ley de Socie
dades anónimas de 1920, revisada en 1962); Alema
nia (art. 86, Ley de Sociedades anónimas de 1937, 
vígente hasta el 31 de diciembre de 1965, referido al 
Consejo de Vigilancia), y Austria (art. 86 de la Ley 
de Sociedades anónimas), Igual criterio mantiene la 
Ley egipcia de Sociedades de capitales de 1954 (ar
tículo 21, 2."). 

En cuanto a la fijación de un número máximo de 
Consejeros, sólo Francia (art. l.", 1, Ley de 16 de 
diciembre de 1940, modificada por la de 22 de no
viembre de 1944 y ahora recogido en el arto 85 del 
Proyecto de 1964) y Alemania, con referencia al lla
mado Consejo de Vigilancia ( arto 86, Ley de Socieda
des anónimas de 1937) y Austria (art. 86, Ley de So
ciedades anónimas ' de 1937, vigente para este país 
desde 1939), se han decidido a llevar a sus leyes una 
limitación del número de miembros que pueden Ínte
grar dichos Consejos, que Francia establece en doce 
como máximo, admitiendo que en caso de fusión de 
Sociedades puedan llegar a veinticuatro y que Alema
nia y Austria fijan en nueve, doce y quince miembros, 
según qne el capital de la Sociedad sea inferior a tres 
millones de DM, oscile entre tres y veinte millones, 
o sea snperior a esta última cifra, exigiendo qne sea 
siempre múltiplo de tres y pudiendo el Miuisterio de 
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Economía del Reich autorizar excepciones a estos lío 
mites máximos cuando lo requieran el interés de la 
Sociedad o el interés común. 

Estimamos que estos límites máximos de doce y 
quince Consejeros son suficientes para asegurar una 
buena administración de la Sociedad, en cuanto pero 
miten el contrapeso de las diversas opiniones y la 
presencia de las posibles tendencias dignas de ser re· 
presentadas en tales organismos colegiados. 

La hipertrofia del número de miembros de un Con· 
sejo de Administración ninguna ventaja positiva suele 
traer consigo, comportando, en cambio, el claro in· 
conveniente de hacer muchas veces más difícil el 
logro de una verdadera unidad de criterio y de trabajo 
en común. Es generalmente en estos Consejos de Ad· 
ministración integrados por veinte y hasta veinticinco 
miembros, donde florece como en terreno abonado 
aquel fenómeno que hoy se conoce en los medios eco· 
n,ímicos y financieros como «Ley de ParkinsOll)l. 

Una ojeada por cualquier Anuario financiero o 
por el «Directorio de Consejeros y Directores», 
(DICODI, editado y dirigido por don José Luis RoselIó 
García, edición 1963), bastará para formar idea de 
la frecuencia e intensidad del fenómeno en nuestros 
medios económicos y financieros. 

2. Sugerencias para una posible regulacwn 

De acuerdo con las consideraciones que antece· 
den, cabría establecer una norma que fijara en 3 y·15, 
respectivamente, el número minimo y máximo de los 
miembros del Consejo de Administración, dentro de 
cuyos límites pudieran moverse los Estatutos y la Jun· 
ta general, en uso de la facultad que les reconoce el 
actual arto 71. 
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Dicha norma, muy sencilla, podría quedar formu· 
lada en estos o parecidos términos: 

«El Consejo de Administración se compondrá de 
tres miembros como mínimo y quince como máximo.» 

«Este número sólo podrá ser superado en caso de 
fusión de Sociedades, sin que en ningún caso pueda 
exceder de veinticuatro.» 

«No se computarán en este número los posibles 
Consejeros que ostenten el cargo por delegación del 
Gobierno, ni tampoco los representantes del personal, 
que puedan acceder al mismo con arreglo a la Ley de 
21 de julio de 1962.» 
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CAPÍTULO IV 

NÚMERO MkXIMO DE PUESTOS DE CONSEJO 
QUE UNA NUSMA PERSONA PUEDE OCUPAR 

1. La justificación invocada en favor de la limita
ción en los países que la tienen establecida 

Desde hace ya alguuos años ha sido denunciado 
un fenómeno actualmente muy difundido en las eco
nomías capitalistas, fomentado, además, por la cre
ciente influencia que los grandes Bancos han asumido 
en la organización económica moderna, que consiste 
en la acumulación de numerosos puestos de Consejo 
en cabeza de las mismas personas, que merced a esta 
presencia simultánea en gran número de Sociedades 
llegan a constituír una verdadera oligarquía rectora, 
última manifestación del llama<do «feudalismo finan
ciero» característico de los tiempos actuales. 

Sin duda , el primer paso en este sentido ha sido 
dado por Francia, cuya Ley de 16 de diciembre 
de 1940, disponía en su arto 3.', 1 y 2: "Nadie puede 
ejercer más de dos mandatos de Presidente.)) «Nadie 
puede formar parte de más de ocho Consejos de Ad
ministración de Sociedades que tengan su domicilio 
social en Francia. Este número se reduce a dos para 
las personas que tengan más de setenta años de edad.)) 
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Posteriormente, la Ley de 7 de julio de 1953, suprimió 
totalmente el último inciso relativo a la edad, que_o 
dando redactado el párrafo 2.' del arto 3.' en los mis
mos términos, omitida aquella restricción complemen
taria. 

Con mayor rigor aún la Ley egipcia de Sociedade. 
de capitales de 1954 declara en su arto 29, 1, que 
«nadie podrá, en nombre propio o en su calidad de 
representante de otro, ser miembro de más de seis 
Consejos de Administración de Sociedades anónimas 
a las cuales sea aplicable la presente Ley. En este 
máximo no se computa el mandato de administrador 
de una Sociedad anónima constituida hace menos de 
cinco años». Por excepción, sin embargo, según el 
propio arto 29, 2.', «se podrán acumular los mandatos 
de administradores de Sociedades anónimas, cualquie
ra que sea su número, si se posee ellO por 100 al me
nos de las acciones de capital en cada una de las So
ciedades en las cuales se es administrador, siempre 
que el mandato esté limitado a estas Sociedades». 

La razón de medida tan rigurosa se justifica en 
Francia ante el hecho comprobado de que algunas per
sonas, capitalistas y financieros, venían flgurandIJ en 
veinte, veinticinco y aun más Consejos de Adminis-" 
tración, en los que obtenían fuertes «tantiemasll y 
emolumentos que, evidentemente, no guardaban re
lación con el tiempo y la atención que física y mate
rialmente podían consagrar al estudio de los asuntos" 
de las diversas y numerosas Sociedades que «aconse
jaballll. 

Sin embargo, el hecho no es exclusivo del país ve_o 
cino. Con referencia a España basta repasar el «Di
rectorio de Consejeros y Directores», anteriormente 
citado, para tomar conciencia de la difusión del fe
nómeno en nuestros medios económicos y financieros, 
en los que también son frecuentes estas manifestacio-
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nes de acaparamiento de numerosos puestos de, Con
sejos de Administración, que convierten a estas 
personas en verdaderos centros de decisión e influen
cia económica con los que es necesario contar como 
tenedores de un cuasi-monopolio de hecho en la ad
ministración y dirección de las grandes empresas. Una 
estadística completa sería reveladora en este sentido. 

2. Esbozo de una posible reglamentación 

Recogiendo la enseñanza de las leyes reseñadas y 
1as propuestas que en esta misma dirección han ofre
cido algunos proyectos de reforma, y teniendo pre
sente , además, la interferencia de las grandes y 
pequeñas Sociedades anónimas, nos atrevemos a su
gerir como solución intermedia entre aquellas pOSI
ciones extremas y la absoluta libertad actual, la si
guiente norma: 

«Nadie podrá formar parte de más de doce Con
sejos de Administración. 

»No se computarán en este número aquellos pues
tos de Consejos ocupados en Sociedades en los que se 
posea a título directo y personal por lo menos una 
décima parte del capital social desembolsado.» 

No se nos oculta que la norma, caso de ser reco
gida, encontrará una natural resistencia por parte de 
los afectados por ella. Acaso pudiera procederse en 
esta materia de un modo paulatino, comenzando por 
fijar el límite en veinte, para, pasado un cierto tiem
po, rebajarlo a quince, para llegar más tarde a los 
doce que se sugieren en el texto anterior. 



CAPÍTULO V 

LA RETRIBUCIÓN DE LOS ADMINISTRADORES 

1. Las tendencias actuales en esta materia 

El actual criterio de la Ley española se caracte
riza, sin duda, por su generosidad, al no poner otra 
limitación a la retribución de los Administradores que 
la que deriva de la norma según la cual aquélla «sólo 
podrá ser detraída de los beneficios líquidos y después 
de estar cubiertas las atenciones de la reserva legal y 
de la estatutaria y de haberse reconocido a los accio
nistas un dividendo del 4 por 100 o el tipo más alto 
que los Estatutos hayan establecido»_ Falta en la Ley 
todo propósito encaminado a la limitación del por
centaje, cuya fijación deberá ser realizada por los Es
tatutos, a diferencia de la reciente legislación espe
cial, preocupada por la medida de esta participación_ 

Naturalmente, el sistema de limitación del por
centaje no puede ser el mismo cuando se trata de las 
modestas Sociedades anónimas familiares que cuando 
nos situamos frente a la gran Sociedad anónima_ En 
aquéllas, la participación usual del 10 por 100 puede 
representar muchas veces una retribución mezquina e 
insignificante, mientras que en éstas ese mismo por
centaje u otro muy inferior puede alcanzar eifras im-
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presionantes. De aquí que uuevamente propugnemos 
la necesidad de establecer la adecuada separación de 
tratamiento entre uno y otro tipo social. Tampoco 
sirve para las primeras, obligadas muchas veces a no 
repartir dividendos para atender a su propia finan
ciación, el criterio de calcular aquella retribución so
bre el dividendo realmente repartido, mientras que 
en las segundas, la estabilidad del dividendo, base de 
su llamamiento al mercado de capitales, permite 
perfectamente la aplicación de este sistema, esta
blecido ya por el legislador español para aquellas So
ciedades anónimas sometidas a la legislación especial 
por razón de la actividad que constituye su objeto 
social. 

En cualquier caso convendría meditar también so
bre la conveniencia de poner fin a esa práctica vicio
sa, tan generalizada en las grandes Sociedades anó
nimas, que elude toda declaración sobre el importe 
de la retribución de los administradores, encubrién
dola bajo la fórmula estereotipada de «amortizaciones 
y otras atenciones estatntarias» u otra similar. Cier. 
tamente que muchas veces es el propio pudor de los 
Administradores el que les aconseja esta conducta. 
Bastará examinar la cuenta de resultados de las gran. 
des Sociedades anónimas para comprender la grave
dad del problema y la magnitud del quantum en la 
retribución, pese a cumplirse rigurosamente el pre· 
cepto estatutario que la establece. 

Han sido los frecuentes abnsos observados dentro 
y fuera de España en las grandes Sociedades en ma
teria de retribución de los Administradores, que al 
figurar estatutariamente cifrada en un porcentaje de 
·los beneficios líquidos, alcanzaba cuantías verdadera
mente considerables -al ser enormes en cifras abso
lutas los beneficios obtenidos por las mismas-, los 
que han motivado esa actitud de recelo por parte de 
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los accionistas y del propio Estado, que consideran 
excesivos dichos emolumentos y desproporcionados al 
efectivo trabajo realizado, agravado por el hecho de 
que aquellos administradores forman parte simultá
neamente de numerosos Consejos de Administración 
en los que obtienen sendas retribuciones_ 

Con el fin de procurar un sistema de saneamiento 
y moderación en tales percepciones se han ofrecido 
dos soluciones, ambas legislativamente consagradas en 
los diversos países europeos_ La primera, consiste 
fundamentalmente en exígir una absoluta publicidad 
para las remuneraciones de todo orden percibidas por 
los administradores, siendo éste uno de los datos que 
han de ser ofrecidos necesariamente en el trámite de 
información a los accionistas_ Se confía con esta pu
blicidad estimular la prudencia de los administrado
res en cuanto se refiere a la medida de su retribución_ 
El sistema, aun admitiendo su eficacia, nos parece 
demagógico y poco elegante, en cuanto descansa sobre 
la base de ofrecer a la morbosa curiosidad pública 
-no sólo de accionistas y acreedores, sino también del 
Fisco-, el quantum de las retribuciones, entre las 
cuales, sin duda, habrá muchas que siendo justas, en 
relación al trabajo realizado y a los resultados obte
nidos, pueden ser estimadas excesivas por el accionis
ta que las contempla con la mirada miope de su pro
pia insignificancia pan'imonial. 

La segunda, ha sido reiteradamente sancionada 
por el legislador español, al regular las manifestacio
nes especiales de las Sociedades anónimas por razón 
de su objeto: Bancos Industriales, Sociedades de Fi
nanciación de ventas a plazos, Sociedades de Inver
sión mobiliaria, Sociedades gestoras de Fondos de 
Inversión, etc" en las cuales se limita 'aquella retri
bución al prohibir atribuir al Consejo de Adminis
tración una participación superior al 5 por 100 del 

167 



beneficio social efectivamente distribnido a los accio
nistas. 

El sistema de la limitación en fnnción de los divi
dendos realmente repartidos a los accionistas ofrece 
sobre otros criterios la ventaja de estimnlar la distri
bnción de un dividendo mínimo o medio, pero al pro
pio tiempo tiene el inconveniente de que con ello quí
zá dificulte el fortalecimiento de la Sociedad mediante 
la formación de reservas volnntarias que, al mermar 
el dividendo, disminnirían proporcionalmente el im
porte de la gratificación. 

Sin embargo, este sistema de cálculo de la parti
cipación resnlta, además, de imposible aplicación a 
las Sociedades anónimas familiares, en las que con 
mncha frecuencia no se repartan dividendos, para 
destinar todo el beneficio a nntrir los fondos de re
serva, que hagan posible atender a la autofinanciación 
de estas Sociedades. 

2. Módulos ponderados para determinar 
la participación 

En trance de ofrecer unos módulos ponderados que 
sirvan de freno y corrección de las situaciones denun
ciadas y con el fin de que ni el cómputo ni el percibo 
de la participación queden necesariamente condicio
nados al hecho eventual del reparto de beneficios, que 
puede obedecer a criterios tan dispares en las Socie
dades anónimas familiares y en las grandes Sociedades 
anónimas, parece aconsejable establecer para aquella 
participacióu una doble limitacióu, según se trate de 
un tipo u otro de Sociedades, formulada la prime
ra en función de la parte de beneficios distribuíbles 
necesarios para asegurar a las acciones un divi
dendo mínimo del 6 por 100, se repartan o no, y la 
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segunda en función de los beneficios realmente repar
tidos_ 

La fórmula que ofrecemos podría quedar redac
tada en estos o parecidos términos: 

«La forma de retribución de los Administradores 
deberá ser fijada en los Estatutos. 

Cuando consista en una participación en las ga
nancias, los Estatutos podrán fijar libremente el por
centaje atribuido, siu exceder de los siguientes lí
nlites: 

En las Sociedades anónimas de capital inferior a 
los cincuenta .<0 cien) millones de pesetas, siempre 
que, además, no coticen sus acciones en Bolsa, aque
lla participación no podrá exceder del 10 por 100 
calculado sobre la parte de beneficios líbres -una vez 
cubiertas las atenciones de la reserva legal y de la es
iatutaria-, necesaria para atribuir a las acciones un 
dividendo del seis por ciento, con independencia de 
que la Junta general acuerde o no su distribución. 

En las Sociedades que coticen sus acciones en Bol
sa o que tengan un capital superior a los cincuenta 
(o cien) millones de pesetas, aquel porcentaje no 
podrá exceder del 5 por 100 de la parte de los be
neficios líquidos repartidos como dividendo a las 
acciones. Si no se acordara reparto de dividendo al
guno el cómputo del 5 por 100 se realizaría sobre la 
base establecida en el párrafo anterior». 

Naturalmente, entre ambos límites cabría estable
cer unos módulos intermedios, que tuvieran en cuen
ta la relación que guarde el total montante de los 
beneficios con el capital social desembolsado. 



CAPÍTULO VI 

LA RESPONSABILIDAD 
DE LOS ADMINISTRADORES 

1. Planteamiento general de la cuestión 

N os situamos ahora ante uno de los problemas que 
mayores dificultades ofrece para una regulación efi
caz. Si por una parte, es necesario asegurar los inte
reses que con las normas que rigen la responsabilidad 
de los Administradores se quieren proteger, no lo es 
menos, por otra, que tal regulación ha de hacerse 
de modo que las normas que se dicten no coarten la 
dirección y administración de la Sociedad, que por 
definición exige libertad de iniciativa y plena facul
tad de decisión . Libertad de iniciativa y facultad de 
decisión, sin embargo, han de tener unos limites ade
cuados, por cuanto no podemos olvidar que se trata 
de la administración de intereses predominantemente 
ajenos. 

Desde otro ángulo la dificultad del problema au
menta. En materia de responsabilidad, más que en 
ninguna otra -se ha dicho por PUlC BRUTAU-, los 
Tribunales tienen que juzgar con criterios jurídicos 
la gestión de los hombres de empresa, es decir, unos 
actos de gestión económica y financiera que, como 
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tales, se resisten a ser encasillados en una cuadricula 
eminentemente jurídica. Los conceptos de culpa y 
diligencia han de ser medidos no por empresarios, 
sino por homhres de derecho, cuya visión no siempre 
alcanzará a desentrañar la esencia del problema. 

En contra de lo que pudiera pensarse con un cri
terio profano, es evidente que la actuación de los Ad
ministradores de una Sociedad no puede juzgarse por 
los resultados prósperos o adversos de la empresa, en 
forma que permita afirmar que es mejor administra
dor aquel que proporciona a la Sociedad pingües be
neficios que aquel otro bajo cuya administración o 
mandato una Sociedad se defiende o incluso soporta 
pérdidas. En este punto no cabe hablar de responsa
bilidad objetiva. Donde no hay culpa no puede haber 
responsabilidad, cualesquiera que sean los resulta
dos de la gestión. La mayor o menor presencia de 
culpa o negligencia es el úuico factor que determina 
la responsabilidad. 

Como ha dicho GmÓN hay buenas razones para 
ser prudentes cuando se abordan temas tan delicados. 
Combinar la prudencia con el rigor se ofrece hoy 
y siempre como el único camino para no entorpecer 
la gestión ni coartar la iniciativa, al mismo tiempo que 
no se favorece la impunidad. Se enfrentan en esta 
materia dos principios iguahnente peligrosos: de una 
parte, el deseo o la preocupación de fortalecer la ad
ministración, librándola de injerencias enojosas, res
tringiendo o limitando el ejercicio de las acciones de 
responsabilidad, puede favorecer un clima de impu
nidad de los administradores; de otra, el propósito 
de amparar los intereses de los accionistas y de la 
Sociedad, mediante un sistema de facilidades para el 
ejercicio de aquellas acciones, puede fomentar la pro
liferación de acciones de responsabilidad poco fun
dadas, cuando no montadas o articuladas solamente 
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con fines de extorsión. Si lo primero pnede ser peli
groso, al alejar a los Administradores de toda posible 
vigilancia y sanción por parte de los accionistas, lo 
segnndo puede tener efectos perniciosos, al alimentar 
bajas pasiones o actitudes poco meditadas que gene
ralmente sólo daño pueden traer para el buen crédito 
de la Sociedad y de sus Administradores. 

Con la actual regulación de la Ley de Sociedades 
anónimas de 1951 cabria decir que los dos males se 
han producido: el primero, en las grandes Sociedades 
anónimas, en las que es tan difícil poseer el porcen
taje mínimo exigido por el arto 80 para el ejercicio 
de la acción por los accionistas, es decir, el l O por 100 
de los enormes capitales de estas empresas; el segnn
do, en las Sociedades anónimas familiares, donde es 
fácil y corriente que casi todos los socios que las inte
gran posean dicha proporción de capital y en las que, 
además, las enemistades y los personalismos son más 
frecuentes y difícilmente conciliables. He aquí una 
nueva prueba de la necesidad de someter a distinto 
tratamiento jurídico unos y otros tipos sociales, ya que 
lo que para unos se ofrece como demasiado fácil, re
sulta inalcanzable para los otros. 

Inspirados en este deseo de prudencia y perca
tados de las extraordinarias dificultades de ofrecer 
una regulación que cumpla con aquella doble exigen
cia de · garantizar la libertad de iniciativa y de ges
tión, sin favorecer el impunismo de los administra
dores, nos proponemos examinar muy brevemente 
algunos de los problemas que hoy se debaten en todos 
los medios económicos y jurídicos nacionales y extran
jeros que se preocupan de la posible reforma del orde
namiento de las Sociedades anónimas. 
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2. La diligencia exigida al Administrador 
como medida de su responsabilidad 

En este aspecto, la Ley de 1951 se ha mantenido 
deliberadamente dentro de una línea de moderación 
y prudencia. El arto 79, después de afirmar el prin
cipio de que "los Administradores desempeñarán su 
cargo con la diligencia de un ordenado comerciante y 
dc un representante leal», declara que «responderán 
frente a la Sociedad, frente a los accionistas y frente 
a los acreedores del daño causado por malicia, abuso 
de facultades y negligencia grave, quedando exentos 
de responsabilidad solamente los Administradores que 
hayan salvado su voto en los acuerdos que hubieren 
causado daño». 

Las dos afirmaciones iniciales aparecen perfecta
mente justificadas. La primera, por la que se impone 
al Administrador la «diligencia de un ordenado co
merciante», en sustitución de la que es propia del 
huen padre de familia, apenas si necesita ser funda
mentada. La esfera de actividad en que se mueve el 
administrador está más próxima a la del comerciante 
'que a la del padre de familia. Cabría decir, incluso, 
que el administrador, aun cuando en nombre de la 
'Sociedad que administra, actúa como un verdadero 
,comerciante. Deben exigírsele, por tanto, unos cono
'cimientos y una diligencia que no pueden medirse 
'si no es con criterio comercial, sin duda más riguroso 
-que el que pudiera aplicarse a un padre de familia, 
·totalmente ajeno y apartado de los negocios, en los 
cuales generalmente es un profano. 

La segunda, al ordenarle desempeñar el cargo 
-como un «representante leal», no hace sino reafirmar 
.aquel deber de fidelidad que pesa sobre todo adminis-
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trador de intereses ajenos cuales son aquellos cuya 
defensa le confía la Sociedad. Quiere esto decir que 
en todo momento debe anteponer a los suyos perso
nales los intereses de la Sociedad, rehuir todo nego
cio en el que sus intereses resulten contrapuestos a 
los de aquélla, no aprovechar para sí ventajas u opor
tunidades que se le brindaron por su condición de 
administrador y de las cuales puede aprovecharse la 
Sociedad, etc. La fidelidad que se le exige descansa 
sobre la confianza, a la que ha de hacer honor por 
encima de toda otra consideración, anteponiendo 
siempre el bien y el interés colectivo al suyo particu
lar, muchas veces egoísta y en abierta contradiccIón 
con aquel al que la fidelidad jurada le obliga a de
fender. 

Al referirse a los supuestos de responsabilidad exi
gible ha huido la Ley española, con acierto indiscuti
ble, de una enumeración de casos concretos, como han 
hecho otras legislaciones, limitándose ,a establecer una 
cláusula general: «responderán del daño causado por 
malicia, abuso de facultades y negligencia grave)). En 
este punto el legislador de 1951 no quiso .«inventan) 
nada. Se limitó a reproducir la fórmula ya consagrada 
por el artículo 144 del Código de Comercio para las 
Sociedades colectivas. Acaso la norma peque de gene
rosidad, al dispensar a los Administradores de res
ponder de aquellos otros supuestos de falta de dili: 
gencia en los que no concurra el grado de intensidad 
exigido por la Ley. Sin embargo, son mny atendibles 
las razones dadas para ello por los autores del Ante
proyecto. 

«Los redactores de la Ley ·-dicen- se hicieron 
cargo de la dificultad de determinar cuándo una ope
ración dañosa se debe al simple error de apreciación 
no culpable y cuando este error es debido a una falta 
de atención o de vigilancia en el administrador. Por 
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esta razón la Ley ha querido conceder una especie de 
franquicia a los administradores, pasando por alto la 
culpa leve para fijarse tan sólo en la culpa lata. Sería 
difícil que alguien aceptase el cargo de administrador 
sí tuviese que responder de las faltas leves de diligen
cia. La Ley ha querido, en una palabra, poner freno 
a las interminables discusiones, desencadenadas a ve
ces con propósítos inconfesables, que pusieran en tela 
de juicio todos los actos de gestión de los adminIstra
dores. Nadie se aviene a actuar como administrador 
de intereses ajenos bajo la amenaza de incurrir en 
responsabilidad por cualquier falta de atención o de 
previsión, por minúscula que ésta pueda ser, ni a 
someter a revisión todo descuido, todo posible error 
de apreciación o de cálculo. En resumen, la respon
sabilidad del Administrador no empíeza allí donde 
termina su diligencia, sino allí donde comienza su 
malicia, o su negligencia grave o su abuso de facul
tades». 

Sinceramente creemos que en este punto toda in
novación puede resultar peligrosa. Una exageración 
en el rigor puede comportar mayores males que los 
que con ello se pretenden evitar. De aquí que en este 
extrenío aconsejemos respetar el criterio legal, sancio
nado por el arto 79 de la Ley, aun a sabiendas de que 
con él se consiente una zona de impunidad para las 
faltas leves de diligencia de los administradores. El 
propio arbitrio de los Tribunales, a la vista de las cir
cunstancias del caso, puede corregir aquellos supues
tos limites, cuando el no sancionar los mismos sigo 
nifique dejar impune una conducta abiertamente ne
gligente y abusiva de los administradores. 
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3. La tendencia a proclamar el carácter solidaria 
de la responsabilidad de los Administradores 

Uno de los problemas más discntidos en los tiem
pos actuales y en el que poco a poco ha ido consa
grándose una cierta unanimidad legislativa es el que se 
refiere al carácter solidario o no de la responsabilidad 
que se predica de los Administradores. Imponen la 
solidaridad Alemania (art. 84, 2 .· L.S.A.), Italia (ar
tículo 2.392 Código civil), Holanda (art. 47, 2.· Có
digo de Comercio), Bélgica (art. 62, 2.·, Ley Socie
dades merc.), Luxemburgo, (art. 59, 2.", Ley So
ciedades merc.), Francia (art. 44, Ley Soco Anóm., 
1867); Suiza (arts. 673 y 674 Cód. Obligaciones), 
Egipto (art. 102, 2.·), etc_ 

La Ley española de 1951, en cambio; se abstiene 
de proclamar dicha solidaridad, por entender que 
siendo la culpa la manifestación de una conducta es
trictamente personal, el que esté libre de ella no debe 
responder por los demás. En realidad, el problema no 
cabe plantearlo en estos términos. Hay una solidari
dad en la gestión de la que deriva el carácter colec
tivo de la responsabilidad, en cuanto no es posible 
muchas veces individualizar la culpa y se presume 
que todos los administradores son responsables, sal
vo aquellos que estando presentes hubieran salvado su 
voto (art. 79). Esta responsabilidad colectiva es ad
mitida de hecho por la Ley española. Pero hay tam
bién una solidaridad en la responsabilidad, que se 
proyecta sobre el resarcimiento del daño, en el sen
tido de que este resarcimiento pueda exigirse inte
gramente de cualquiera de ellos, sin perjuicio de su 
posibilidad de repetir contra los demás. Indudable
mente, en contra del común sentir de las legislacio-
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nes extranjeras, esta solidaridad no ha sido acogida 
por la Ley, que la admite y proclama reiteradamente 
en los supuestos de fundación de la Sociedad, regula
dos por los arts. 13, 27, 28 y 29. 

El decidirse por una u otra solución -mancomu
nidad o solidaridad- en materia de responsabilidad 
de los Administradores es cuestión delicada, que es 
preciso acometer con el máximo cuidado. Evidente
mente, la solidaridad protege mejor los intereses del 
eventual titular de la indemnización que los Tribu
nales puedan acordar, al permitirle dirigirse para ha
cerla efectiva contra aquel o aquellos que considere 
más solventes o con bienes de más fácil traba o reali
zación. En cambio, ofrece el inconveniente de que 
puede apartar de los puestos de administración a per
sonas temerosas de verse alcanzadas por una respon
sabilidad de tales dimensiones. Igualmente, la man
comunidad o responsabilidad prorrateada, puede esti
mular a administradores poco escrupulosos a realizar 
actos dolosos O culposos, en la confianza de que si 
fueran incriminados por ellos, la responsabilidad ven
dría compartida y repartida entre todos, incluso los 
que solamente por omisión dejaron hacer lo que ahora 
es causa de responsabilidad. 

No obstante, estimamos que la cuestión debe de
cidirse en favor de la solidaridad, no sólo porque con 
elJa se protegen mejor los intereses en juego, sino 
también porque es éste el principio que domina en el 
ámbito del Derecho mercantil cuando se da una plu
ralidad de deudores u obligados. 

Con ella, además, acaso pueda ponerse término, 
o al menos atenuarse esa típica negligencia omisiva 
tan característica de nuestros Consejos, consistente en 
dejar hacer a uno o dos administradores -delegados 
o no-, que por más preparados o más audaces, son 
los que realmente conducen la empresa, para luego, 
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cuando se trata de la exigencia de responsabilidad, 
pretextar que desconocían sus manejos, cuando si 
realmente hubieran cumplido diligentemente con su 
deber y función no podían ni debían ignorarlos. Esta 
negligencia por omisión o dejación es también una de 
las razones que se han invocado para justificar la 
reducción del número de Consejeros y el estableci
miento de un limite máximo, con el fin de evitar que 
el excesivo número de ésto" favorezca aquellas con
ductas negligentes. 

4. La posibilidad de establecer la responsabilidad 
patrimonial ilimitada de los Administradores 

Otro problema que actualmente preocupa a los 
legisladores es el que se refiere a la posibilidad de 
proclamar la responsabilidad ilimitada del accionista
administrador-empresario. Este principio de ilimita
ción de la responsabilidad del accionista-administra
dor responde a la idea de contraponer a la libertad de 
decisión y verdadero poder de disposición -mando y 
señorío- sobre la empresa que disfrutan quienes en 
ella ejercen el poder o control administrativo, la res
ponsabilidad ilimitada de éstos en garantía de los 
acreedores de la Sociedad. Se trata, por consiguiente, 
de un problema en que no juega tanto la idea de 
culpa como la de mando y asunción del riesgo y que 
se proyecta y manifiesta solamente en supuestos de 
insolvencia o situaciones de carácter concursa!. 

De hecho, los Bancos acreedores de las modestas 
Sociedades anónimas familiares ya se han preocupado 
de conseguir esta ilimitación por vías indirectas, exi
giendo la firma de los Consejeros como avalistas soli
darios de las pólizas de crédito concedidas a la So
ciedad. Podría decirse que los Bancos, a través de la 
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Sociedad anónima, habían vuelto a «inventan> la so
ciedad colectiva_ Este fenómeno, en cambio, por ra
zones obvias, apenas se manifiesta en las grandes So
ciedades anónimas, que muchas veces lo que hacen 
es llevar a los representantes de los Bancos a sus Con
sejos de Administración_ 

Esta práctica contradice abiertamente la estruc
tura y los principios en que se inspira la Sociedad 
anónima_ La responsabilidad patrimonial ilimitada 
de los socios es propia y exclusiva de las Sociedades 
personalistas, es decir, de los socios colectivos de las 
Sociedades colectivas y de las comanditarias_ Si se 
proclamase abiertamente la responsabilidad ilimitada 
del socio.-administrador-empresario, sería tanto como 
volver a un sistema similar al de la Sociedad coman
ditaria por acciones, sin las ventajas para el socio
administrador del pleno poder de decisión que en la 
comanditaria se otorga al socio colectivo, sin la ame
naza de ver entorpecida su gestión por la injerencia 
-prohibida por la Ley (art. 148 Cód. de Com.)
del comanditario. El abandono que hoy padece la 
Sociedad comanditaria por acciones demuestra las po
cas ventajas que tal solución podría reportar. 

La responsabilidad ilimitada del socio-administra
dor tiene importancia y puede estar justificada en las 
Sociedades de exiguo capital, como reforzamiento del 
crédito de la Sociedad, pero carece de sentido, desde 
este punto de vista, en las grandes Sociedades anó
nimas, con enormes medios económicos, en las que 
las obligaciones sociales ascienden a cifras en relación 
con las cuales los patrimonios individuales de los so
cios-administradores apenas constituyen garantía. Por 
otra parte, el carácter subsidiario de esta responsa
bilidad disminuye su utilidad al retrasar su efectivi
dad a los solos supuestos de liquidación, insolvencia, 
suspensión de pagos o quiebra, salvo que la misma 
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se proclamara con carácter solidario con la misma So
ciedad, lo que parece doblemente excesivo. Dentro de 
esta tendencia, sin embargo, más moderadamente, 
GHIDINl se ha atrevido a ofrecer unas normas con 
arreglo a las cuales podría estahlecerse una responsa
bilidad complementaria -no ilimitada- del socio
administrador o empresario. 

De acuerdo con las mismas se trataría de estable
cer la responsabilidad complementaria o «añadida» 
del socio· administrador , por encima de su responsabi
lidad patrimonial como accionista y siempre con ca· 
rácter subsidiario en las siguientes condiciones: 

a) Dicha responsabilidad no sería ilimitada, sino 
que se determinaría en función de la respectiva par
ticipación de capital, ya que ésta señala también la 
medida de su participación en los beneficios, y podría 
consistir en otra suma igual al importe nominal de sus 
acciones. Si el administrador no fuera socio la me
dida de su responsabilidad sería igual a la del accio· 
nista-administrador de menor participación. 

b) Esta responsabilidad sólo sería exigible en las 
situaciones concursales y de insolvencia de la Socie
dad. 

e) Su importe se aplicaría solamente para aten
der a los créditos privilegiados, impuestos, contribu
ciones, cargas sociales y de previsión, retribuciones e 
indemnizaciones debidas a los trabajadores. 

d) Gravaría solamente a los socios-administrado
res que lo fueran en el momeuto de producirse la quie
bra o en los seis meses anteriores a aquélla. 

Cualquiera que en los últimos años haya vivido 
de cerca alguna de estas situaciones concursales o de 
in,solvencia podrá observar la extraordinaria semejan
za de estas normas con las soluciones que en tales ca
sos se han seguido, aconsejadas por el sentido práctico 
de los interesados. 
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Aun reconociendo la posible utilidad que en algu
nos casos pudiera representar una norma semejante, 
estimamos que no debe aceptarse, pues una vez esta
blecida en la Ley sería fácilmente burlada, mediante 
el nombramiento de Administradores con reducida 
participación social, manteniéndose las mayores par
ticipaciones en manos de accionistas amigos no admi
nistradores, que así se sustraían al rigor de la respon
sabilidad complementaria que pudiera establecerse. 

5. Legitimación para el ejercicio de la acción social 
de responsabilidad por la Sociedad, por los accionistas 

y por los acreedores 

Con arreglo al arto 80 de la Ley están legitima
dos para el ejercicio de la acción social de responsa
bilidad contra los Administradores no solamente la 
Sociedad, verdadera titular de la acción social, sino 
también los accionistas, cuando representen al menos 
la décima parte del capital social, y la Sociedad no lo 
hiciere dentro del plazo de tres meses contados desde 
la fecha del acuerdo o cuando éste hubiera sido con
trario a la exigencia de responsabilidad, y los acree
dores, cuando la acción ejercitada por éstos tienda a 
reconstituir el patrimonio social y se trate de un 
acuerdo que amenace gravemente la garantía de los 
créditos. 

A) El ejercicio de la acción de responsabilidad 
por la Sociedad 

Para que la Sociedad pueda entablar la acción de 
responsabilidad contra los Administradores se requie
re previo acuerdo de la Junta general, que puede ser 
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adoptado aunque no conste en el orden del día (ar
tículo 80, 1.0). Nada dice la Ley acerca de la discuti
dísima cuestión de si en la Junta general llamada a 
decidir sobre el ejercicio de la acción pueden y deben 
votar los administradores inculpados. La tendencia 
geueral en las legislaciones europeas es abiertamente 
contraria a que los administradores, sobre cuya res
ponsabilidad se decide, puedan tomar parte en la vo
iación. Se aplica para ello la norma que les prohíbe 
participar en aquellas votaciones en que exista un 
conflicto de intereses entre la Sociedad y los Admi
nistradores. La razón de la norma en este caso no es 
tanto la de la posíble colisión de intereses cuanto 
aquella otra, de vigencia universal, de que nadie debe 
ser juez y parte en su propia causa. 

El silencio de la Ley en este punto ha sido criti
cado, por estimar que los votos de los administrado
res y aquellos otros que a ellos se suman por virtud 
de la fuerza de atracción del poder, merced muchas 
veces al uso y abuso de las delegaciones en blanco, 
puede representar en numerosos casos la imposibili
dad de que prospere en la Junta general una propues
ta de exigencia de responsabilidades. Frente al argu
mento de que una norma de este tipo sería fácilmente 
burlada, amparándose en el secreto del voto inherente 
a las acciones al portador o en la cesión momentánea 
de las acciones a favor de testaferros que voten en la 
Junta, se ha dicho, no sin cierta razón, qne esto equi
vale a «dejar la puerta abierta por el temor de no 
poder dejarla bien cerrada)). 

Sin embargo, es preciso proceder con suma cau
tela. Como es sabido, en el sistema de la Ley espa
ñola el acuerdo del ejercicio de la acción lleva con
sigo la automática destitución de los Administradores 
(art. 80, 2.°), lo cual podría significar, en ocasión de 
celebrarse una .Junta general ordinaria, con asistencia 
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reducida, poner al alcance de la minoría la obtención 
de tal acuerdo, que sin los votos de los Administrado
res, generalmente numerosos, le sería fácil de obte
ner, consiguiendo con ello la destitución inmediata 
de todo el Consejo_ Es decir, que en una operación por 
sorpresa, dado que, según la propia Ley (art. 80, 1. 0), 
no es necesario que su adopción conste en el orden del 
dia, podría ocasionarse a la Sociedad una situación in. 
cómoda o difícil al verse privada de sus administrado
res, acaso sin concurrir una causa suficiente para ello. 

Si la aplicación de la norma la trasladamos a las 
modestas Sociedades familiares, el resnltado todavía 
puede ser más peligroso. Dada la normal coinciden
cia entre accionistas y administradores, entre capital 
y gestión, es evidente que la administración de estas 
Sociedades está confiada normalmente a los represen
tantes de la mayoría, con lo que al privar del voto 
a los administradores el resultado de la votación que
daba prejuzgado en favor de la minoría, con la conse
cuencia de que se colocaba en manos de ésta la posi
bilidad de destituir a todo el Consejo de Administra
ción por el sencillo expediente de proponer y acordar 
el ejercicio de la acción de responsabilidad. 

Descartada, por tanto, una solución negativa ab
soluta, que impida a los Administradores inculpados 
votar en la Junta general que decide sobre el ejer
cicio de la acción de responsabilidad contra los mis
mos, caben dos soluciones posibles. Una, la escogida 
por la Ley de 1951, de guardar silencio sobre esta 
materia, confiando en los diversos recursos que la 
propia Ley ofrece, ya sea mediante el ejercicio di
recto de la acción de responsabilidad por la minoría, 
cuando ésta represente al menos la décima parte del 
capital social (art. 80, 3.°) -supuesto fácil y posible 
<ln las medianas y pequeñas Sociedades cerradas, pero 
difícil y casi imposible en las grandes Sociedades anó-
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nimas-, ya a través de la impugnación del acuerdo 
social contrario a la exigencia de responsabilidad, por 
entender que éste lesiona, en beneficio de uno o varios 
accionistas, los intereses de la Sociedad (art. 67), so
bre todo en aquellos casos en que verificada la llama
da «prueba de resistencia» se demostrara que sin 
computar los votos de los Administradores inculpados 
el acut'rdo se hubiera producido en sentido contrario. 
Otra, consistente en negar el voto a los Administra
dores, pero exigir que el acuerdo de ejercitar la acción 
de responsabilidad solamente podrá adoptarse cuando 
cuente a su favor con el voto de acciones que repre. 
senten un tercio del total capital de la Sociedad, con 
el fin de que una minoría insignificante no pueda 
decidir, si a sus votos no se suman los de otros ac
cionistas neutrales no administradores. 

Esta segunda solución responde, en realidad, a 
aquel criterio consagrado en la propia Ley cuando 
subordina la posibilidad de que la Junta general pue
da acordar transigir o renunciar el ejercicio de la ac
ción a la exigencia de que no se opongan a ello socios 
que representen, al menos, la décima parte del capital 
social. Este veto que se otorga a la minoría frente a 
un acuerdo de la Junta general, solamente por ser 
contrario a otro anterior y referirse al ejercicio de la 
acción de responsabilidad, puede, en algunos casos, 
resultar menos justificado que el permitir que pros
pere un acuerdo de exigencia de responsabilidad cuan
do cuente a su favor con los votos de una tercera 
parte del total capital social, ya que esta cifra, dedu
cidos los votos que corresponderían a los Administra
dores, representará casi siempre la mayoría del total 
de los votos libres presentes en la Junta. Adviér
tase, además, que éste es el porcentaje exigido por la 
propia Ley para que con carácter excepcional y a solio 
citud de accionistas que representen, por lo menos, la 
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tercera parte del capital social desembolsado, los cen
sores deban realizar en cualquier momento una inves
tigación extraordinaria de la contabilidad para aclarar 
los extremos o anomalías sometidos a su examen .< ar
tículo 109), por lo que parece justificado que a ese 
mismo porcentaje se le ofrezca la posibilidad de acor
dar el ejercicio por la Sociedad de la acción de res
ponsabilidad. 

B) El ejercicio de la acción de responsabilidad 
por los accionistas 

Por lo que se refiere al ejercicio de la acción so
cial de responsabilidad por los acciouistas, el sistema 
de la Ley descansa sobre dos principios fundamenta
les: de una parte, impedir el ejercicio simultáneo de 
dos acciones de responsabilidad, dando preferencia 
a la de la Sociedad; de otra, limitar el ejercicio de la 
acción por los accionistas, exigiendo que representen, 
al menos, la décima parte del capital social desem
bolsado (art. 80,3). El primero aparece perfectamen
te justificado, ya que en realidad sólo hay un único 
titular de la acción, aun cuando la Ley admita dos 
legitimados para su ejercicio, por lo que es natural 
que cuando quien la ejercita no sea su titular, este 
ejercicio tenga carácter subsidiario. El segundo, en 
cambio, vuelve a plantearnos, de nuevo, la necesidad, 
propugnada a lo largo de todo este trabajo, de esta
blecer una clara separación y un distinto tratamiento 
jurídico para los dos tipos de Sociedades anónimas, la 
de base familiar, modesto capital y reducido número 
de socios, y la gran Sociedad anónima, abierta y de 
masa. Es evidente que no puede aplicarse la misma 
norma en materia de legitimación en una y en otra. 
Aquel porcentaje que en la primera es fácil de poseer, 
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resulta casi inasequible en la segunda, con lo cual el 
criterio de legitimación, aunque formalmente sea el 
mismo, de hecho es totalmente distinto en una y otra 
clase de Sociedades. 

Si nos detenemos a proyectar dicha exigencia sobre 
aquel cuadro de Sociedades anónimas recogido ante
riormente (pág. 153), con capital superior a pesetas 
100.000.000, la conclusión no puede ser más aleccio
nadora: Para el ejercicio de la acción de responsabi
lidad por los accionistas éstos han de poseer como 
mínimo más de 10.000.000 de pesetas en las Socie
dades del primer grupo, más de 20.000.000 de pe
setas en los del segundo, más de 30.000.000 de pesetas 
en las del tercero, y así sucesivamente, hasta llegar 
a los tres últimos grupos de aquel cuadro, en que la 
cifra .requeriaa para poder entablar aquella acción 
va de los 400.000.000 a los 500.000.000 de pesetas, 
de los 500.000.000 a los 1.000.0000 de pesetas y de 
los 1.000.000.000 a los 1.500.000.000 de pesetas_ 
Lo que vale tanto como decir que en los últimos gra
dos de la escala, el ejercicio de la acción social de res
pomabilidad por los «minoritarios)) exigiría que éstos 
representaran un capital-acciones de un volumen tal 
que apenas puede imaginarse en sus manos. 

La elocuencia de estas cifras revela mejor que 
cualqnier otra consideración que en estas grandes So
ciedades el supuesto legal no tiene posible aplicación. 
Si a ello se añade que los llamados acuerdos de la 
mayoría, por las circunstancias que concurren en la 
formación de la voluntad social en estas grandes So
ciedades, reflejan más bien el criterio minoritario de 
los administradores, apoyados por el voto de los Ban
cos y de las acciones concurrentes mediante las dele
gaciones en blanco, puede concluirse que en estas gi
gantescas Sociedades anónimas el régimen de la mayor 
impunidad ampara a los Administradores. 
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De ahí que si se quiere que la acclOU de respon
sabilidad que se reconoce a los accionistas sea prácti
camente accesible a éstos, no se puede seguir mante
niendo un porcentaje único e igual para todas las So
ciedades, sino que sería preciso establecer un porcen
taje regresivo en relación con el importe del capital 
social, que podría empezar en el veinte o el diez por 
ciento para las pequeñas Sociedades y disminuir pro
gresivamente hasta el uno por ciento en las mayores, 
y aún pensamos que quizá fuera preciso disminuir 
éste, hasta el 0,25 por 100, pues en alguno de los ca
sos reseñados el 1 por 100 alcanzaría todavía cifras 
superiores a los 126.000.000 y 145.000.000 de pese
tas, respectivamente. Al propio tiempo, cabría pensar 
también en la posibilidad de exigir en todo caso una 
caución, también proporcional al capital, con el fin 
.de limitar en lo posible, sobr,e todo en las medianas y 
pequeñas Sociedades anónimas, el ejercicio de accio
nes infundadas y temerarias, que no tuvieran otra 
finalidad que la de servir como arma de coacción o de 
,satisfacción de venganzas o resentimientos personales. 

C) El ejercicio de la acción de responsabilidad 
por los acreedores 

Finalmente, la acción de responsabilidad que la 
Ley concede a los acreedores de la Sociedad se con
,figura en la Ley con carácter subsidiario de la que pue
den ejercitar la Sociedad o los accionistas, y ha de 
'reunir, además, estas dos condiciones: que se tienda 
,con ella a reconstituir el patrimonio social y que se 
trate de un acuerdo que amenace gravemente la ga
rantía de sus créditos. La formulación legal no exige, 
;por tanto, que el patrimonio social sea ya de hecho in
,suficiente para la satisfacción de los créditos osten-
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tados por los acreedores, le basta con que aquéllos 
se vean amenazados y que esta amenaza sea grave. 

A nadie se le oculta que esta acción puede ser 
también un arma peligrosa en manos de los acreedo· 
res, que a través de ella -del simple anuncio de su 
ejercicio, muchas veces-, pueden conseguir antepo· 
ner el cobro de sus créditos al de otros acreedores 
más tolerantes con las dificultades de tesorería de la 
Sociedad. También aquí, para evitar un ejercicio in
motivado de la acción de responsabilidad, cabría pen
sar en la conveniencia de someterlo a determinados 
requisitos, tales como la cuantía de los créditos su
puestamente amenazados y la prestación de una cau
ción para asegurar los eventuales perjuicios que con 
el ejercicio de la acción pudieran causarse a la Socie
dad y al crédito de sus Administradores. Convendría, 
por otra parte, conceder al Juez la posibilidad de 
recbazar ab ¡nitio la acción, oídos los Administrado
res inculpados, si con la demanda no se presentaran 
documentos suficientes que acreditaran prima facie 
la I'xistencia de la amenaza y la gravedad de la misma 
en orden a la garantía de los créditos. 

6. Conveniencia de canalizar el ejercu:w de la ac
ción de responsabilidad a través de un procedimientO' 

especial similar al del arto 70 de la Ley 

Ante el silencio de la Ley en punto al procedi
miento para conocer de las acciones de responsabili
dad contra los Administradores, actúa la fuerza de 
atracción del juicio declarativo ordinario, con sus ma
yores garantías de defensa, pero con todos los incon
venientes de su mayor duración y carestía. 

Son muchas y muy poderosas las razones que acon-
sejan canalizar el conocimiento de estas acciones ha-
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cia un cauce similar al del procedimiento especial es
tablecido por la Ley para la impugnación de los acuer
dos sociales. La primera, que muchas veces la acción 
de responsabilidad es antecedente o consecuencia in
mediata del acuerdo impugnado, que acaso no bu
biera alcanzado la aprobación de la Junta si los Ad
ministradores proponentes no hubieran procedido con 
malicia o abuso de facultades, ocultando al conoci
miento de los accionistas datos de interés para for
mar juicio acerca de la conveniencia o no de su adop
ción. La acumulación de acciones en un caso seme
jante no sólo se ofr-ece como aconsejable, sino como 
verdaderamente necesaria, por un principio de eco
nomía procesal, para evitar que después de obtener 
la nulidad del acuerdo, haya que empezar un nuevo 
juicio ordinario para aleanzar la declaración de res
ponsabilidad de los Administradores. 

La segunda razón estriba en la mayor brevedad 
y economía del procedimiento, que interesa a las dos 
partes en el pleito: al actor, para obtener lo más rá
pidamente posible la reparación del daño y del dere
cho ofendido; al administrador honesto, para que 
cuanto antes luzca claramente su inocencia y su hono
rabilidad. 

La tercera, en íntima relación con la anterior, por
que cuando la acción es ejercitada por los accionistas, 
como no lleva consigo la destitución automática de 
los administradores, interesa evitar que puedan segnir 
administrando la Sociedad durante todo el tiempo 
-años, muchas veces- que puede durar el proceso, 
aquellos administradores sobre los cuales pesa una 
acusación que puede verse confirmada por la Sen
tencia. 

Si se estimara que la mayor brevedad del proce
dimiento especial podía colocar en situación de in
defensión a los Administradores inculpados, bastaría 
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conceder al Juez la posibilidad de ampliar, a petición 
de parte, el plazo de proposición y práctica de prue
ba que en el núm. 6 del arto 70 de la Ley se fija en 
seis días para proponer y veinte para practicar, posi
bilidad que, por otra parte, ya viene admitida por 
la propia Ley al declarar que excepcionalmente podrá 
prorrogarse este último plazo para llevar a cabo aque
llas probanzas que por causa legítima libremente 
apreciada por el Juez, no hubieran podido. practi
carse dentro de aquel plazo. 

7. La responsabilidad penal de los Administradores 

N o se nos oculta que la tendencia actual imperante 
en Europa se manifiesta en el sentido de una mayor 
acentuación de la responsabilidad penal de los Admi
nistradores, que han llevado a no pocas leyes a esti
mar insuficientes las normas tradicionales de los Có
digos penales, promulgando una serie de preceptos 
especiales consagrados a regular esta r esponsabili
dad , con un casuismo casi exhaustivo y con una se
veridad mayor que la de los propios ordenamientos 
penales. 

Así, por ejemplo, la Ley de Sociedades anónimas 
alemana de 1937 consagraba todo un título a reunir las 
disposiciones penales, la mayoría de las cuales se pro
yectan sobre los Administradores (arts. 294 a 303); el 
Código civil italiano dedica a esta cuestión numerosos 
preceptos (arts. 2621 a 2624, 2626 a 2631, 2633, 
2634, 2640 a 2642) y otro tanto hace la Ley de Quie
bras (arts. 223 a 226); la Ley belga de Sociedades 
mercantiles les consagra también los arts. 201 a 207; 
la Ley luxemburguesa hace otro tanto (arts. 162 
a 173); la Ley griega igualmente (arts . 54 a 62), 
etcétera. Mención especial merece el Decreto-Ley 
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francés de 8 de agosto de 1935, que vino a completar 
las normas del Código penal, que se habían mostrado 
insuficientes para r"primir y sancionar recientes abu
sos y escándalos financieros que se dieron por "nton
ces en el país vecino. 

No obstante lo difun<lido de esta tendencia , esti
mamos que en España no sería necesarw aumentar el 
catálogo de delitos, si bien para ello sería preciso que 
cuando el interés público o colectivo lo reclame, fuera 
el propio Ministerio público, ,como ha ocurrido re
cientem"nte, el que ejercitara la acción, sin esperar 
a la denuncia o querella que pudieran realizar los 
accionistas o los terceros perjudicados. La necesidad 
de proteger al pequeño ahorro que confía sus fondos 
a las grandes Sociedades anónimas debe primar sobre 
cualquier otra consideración formal. 

Acaso , en atención a la gravedad de la situación, 
y ante la necesidad de adoptar rápidamente medidas 
cautelares, debería modificarse el arto 896 del Código 
de Comercio, en el sentido de que la declaración de 
haber méritos para proceder criminalmente por los 
delitos <le quiebra culpable o fraudulenta, debería ser 
hecha por el juez con carácter provisional en un plazo 
perentorio, oído el Ministerio Fiscal, sin esperar a la 
substanciación de la pieza de calificación. 

Un nutrido sector doctrinal ha propugnado, ade
más, en los casos de insolvencia o quiebra, la inha
bilitación de los Administradores, con el fin de im
pedirles ocupar nuevos cargos de administración 
mientras no sean rehabilitados. En realidad, esta 
propuesta no viene a ser sino una ampliación o apli
cación extensiva de la norma que ya se contiene en 
el arto 13, §§ 1 y 2 del Código de Comercio, al prohi
bir "jercer cargos administrativos o económicos en 
Compañías mercantiles o industriales: L' A los sen
tenciados a penas de interdicción civil, mientras no 
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hayan cumplido sus condenas o sido amnistiados O 

indultados. 2.· A los declarados en quiebra, mientras 
no hayan obtenido su rehahilitación o estén autoriza
dos en virtud de convenio aceptado en Junta general 
de acreedores y aprobado por la autoridad judicial 
para continuar al frente de su establecimiento, enten
diéndose en tal caso limitada la habilitación a lo ex
presado en .el Convenio. 

Finalmente, en Francia, en determinados casos de 
quiebra se ha llegado a extender la declaración de 
quiehra ·a los Administradores -Presidente del Con
sejo y Director General- cuando concurran una se
rie de circunstancias específicamente enumeradas en 
el Decreto-Ley de 8 de agosto de 1935. Estimamos 
que no es preciso ir tan lejos en España, donde, afor
tunadamente, los casos que reclamarían un rigor se
mejante son escasísimos y excepcionales y pueden ser 
sancionados adecuadamente con las normas penales 
ordinarias. 

8. Líneas para una posible reglamentación 

Resumiendo cuanto hemos afirmado anteriormente 
en materia de responsabilidad de los administradores, 
brindamos a continuación y siempre con las naturales 
reservas en tema tan delicado, aquellas lineas de posi
ble reforma que se ofrecen como aconsejables en el 
sentido de introducir en la Ley la declaración de que 
esta responsabilidad será solidaria, modificar en sen
tido decreciente los porcentajes exigidos para la legi
timación de los accionistas en el ejercicio de la ac
ción de responsabilidad y someter la tramitación de 
este ejercicio a un procedimiento especial similar al 
articulado por la Ley para la impugnación de acuer
dos sociales. 
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Las normas que se someten a consideración son 
las que siguen: 

A continuación del arto 79 podría añadirse el si
guiente párrafo: 

«Cuando fueren· varios los administradores res
ponsables, su responsabilidad será solidaria.» 

En el art. 80, entre ello· Y 2.· párrafos, cabría 
intercalar: 

«En la Junta general en que se adopte el acuerdo 
de ejercitar la acción de responsabilidad no podrán 
votar los administradores inculpados, pero el acuer
do mayoritariamente adoptado por los restantes socios 
sólo será válido si cuenta con el voto favorable de 
una tercera parte de las acciones representativas del 
ca pital social.» 

El párrafo 3.· podría ser sustituido por el SI
guiente: 

«Los accionistas que representen la porción de ca
pital que más adelante se establece, podrán entablar 
conjuntamente contra los administradores la acción 
de responsabilidad cuando la Sociedad, babiéndola 
acordado, no lo biciere dentro del plazo de tres me
ses, contados desde la fecba del acuerdo o cuando éste 
hubiera sido contrario a la exigencia de responsabi
lidad. 

»La participación de capital que deberán poseer 
el accionista o accionistas para estar legitimados será 
la que resulte de la siguiente escala decreciente: 

»5i el capital fuera inferior a 10 millones un 
10 por 100 ... » 

(Debería estudiarse muy cuidadosamente la gra
duación decreciente del porcentaje con relación a la 
cifra del capital, con el fin de evitar que la aplicación 
del mismo produjera situaciones contradictorias, lo 
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que pudiera fácilmen te ocurrir si los grados de la es
cala fueran muy pronunciados.) 

El párrafo 4: podría también modificarse en la si· 
guiente forma: 

«Los acreedores de la Sociedad cuyo crédito re
presente respecto del capital social el porcentaje se
ñalado en el párrafo anterior, sólo podrán dirigirse 
contra los Administradores cuando la acción tienda 
a reconstituir el patrimonio social, no haya sido ejer
citada por la Sociedad o sus accionistas y se trate de 
un acuerdo que amenace gravemente la garantía de 
los créditos.» 

Cabría añadir, además, los siguientes párrafos: 
«Cuando la acción de responsabilidad contra los 

administradores sea ejercitada por los accionistas o por 
los acreedores, la Sociedad o los propios administrado
res podrán solicitar del Juzgado que se aseguren me
diante caución los eventuales perjuicios que con la 
misma pudieran irrogarse a la Sociedad con una pre
tensión temeraria, y el Juez, previa la información 
sumaria que considere oportuna, resolverá sobre ello, 
fijando en su caso el alcance de la misma. 

"El procedimiento para conocer de la acción de 
responsabilidad se acomodará a las normas establecidas 
en el arto 70 de la Ley, en cuanto le sean aplicables. 

"La acción de responsabilidad contra los adminis
tradores podrá ser ejercitada simultáneamente con la 
acción de impugnación de acuerdos sociales, cuando 
entre el fundamento de ambas acciones exista la neceo 
saria relación de causalidad." 



SECCIÓN 111 

LA CENSURA DE CUENTAS y EL DERECHO 
Y EL DEBER DE INFORMACI6N 

CAPÍTULO PRIlIIERO 

AUSENCIA EN LA LEY DE UN VERDADERO 
ÓRGANO DE VIGILANCIA Y FISCALIZACIÓN 

Se echa de menos en la Ley españolá de 1951 la 
existencia y regulación de un verdadero órgano de vi
gilancia y fiscalización de la gestión social y de los ba
lances y cuentas de la Sociedad. La omisión, sin em
bargo, ha sido deliberada. «Se estimó -dice el propio 
Preámbulo- que en la práctica los órganos de vigi
lancia, cuyos miembros suelen ser de extracción ma
yoritaria, como los que constituyen el Consejo de 
Administración, ni representan en último extremo 
intereses sociales distintos a los del Consejo, ni ponen 
celo especial en el desempeño de su misión, por lo 
que la eficacia del órgano de vigilancia, a menudo du
dosa, resulta no pocas veces perjudicial para la em
presa misma. No se crea, sin embargo, que esta materia 
se halla huérfana de regulación adecuada. En sustitu
ción del órgano de vigilancia con funciones permanen
tes se prevé el nombramiento, por la Junta general, de 
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unos accionistas censores de cuentas, que obligatoria
mente examinarán e informarán por escrito acerca del 
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, la propues
ta sobre distribución de los beneficios y la Memoria 
presentada por el Consejo, pudiendo examinar, por sí 
o en unión de personas técnicas, la contabilidad y 
cuantos antecedentes estimen necesarios para el mejor 
desempeño de su misión, al mismo tiempo que con ca
rácter excepcional, y a petición de accionistas que re
presenten, por lo menos, la tercera parte del capital 
desembolsado, podrán realizar en cualquier momento 
investigaciones de carácter extraordinario para acla
rar los extremos o anomalías que sean sometidos a su 
examen. Se crea así un sistema de vigilancia que, sin 
coartar la libertad e iniciativa de los Administradores 
y sin que pueda reputarse expresión viva de descon
fianza o recelos, permitirá a los grupos minoritarios de 
accionistas poner freno, con su intervención fiscaliza
dora, al instintivo abuso de poder de las mayorías)). 

Los escasos años de vigencia de la Ley han bastado 
para poner de relieve que no es precisamente el acierto 
lo que caracteriza ese llamado sistema de vigilancia 
-que la Ley nos ofrece en sustitución del órgano de fis
calización permanente que deliberadamente no quiere 
crear. De nuevo se impone también en esta materia la 
-absoluta necesidad de separar claramente, para some
terlas a distinto tratamiento jurídico, las llamadas So
ciedades anónimas cerradas o familíares y las grandes 
Sociedades anónimas. 

En efecto, el sistema de la censura de cuentas con
figurado en la Ley, puede resultar más enojoso que útil 
en las modestas Sociedades anónimas, más o menos 
familiares, en las que por unos u otros motivos -exis
tencia de socios femeninos, menores de edad, etc.- no 
se dé aquella absoluta coincidencia entre Administra
dores y administrados, y la fracción de éstos en posi-
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ción minoritaria sea superior al 10 por 100 del capital 
social desembolsado. 

Resulta superfluo en las sociedades familiares en 
que se dé aquella coincidencia entre gestión y capital, 
lo que en los primeros años de vigencia de la Ley llevó 
a muchas Sociedades a crear accionistas «ficticios», 
«no administradores» -generalmente familiares o em· 
pleados- para que ejercieran «independientemente» 
aquella función de censura, ficción que personalmente 
siempre rechazamos y a la que hoy no es necesario 
recurrir, según declara la Sentencia del Tribunal Su· 
premo de 31 de mayo de 1957. 

Finahnente, es inútil, cuando no constituye una 
sangrienta bnrla, en aquellas grandes Sociedades, en 
las cuales por razón de la propia cuantia del capital 
quedan automáticamente apartados de toda posible 
censura y fiscalización los accionistas minoritarios, im· 
posibilitados de reunir la representación de capital 
necesaria para poder proponer en la Junta general el 
nombramiento de un Censor perteneciente al Institu
to de Censores Jurados de Cuentas , ya que ellO por 
ciento requerido para ello alcanza unas cifras inase
quibles en estas grandes Sociedades anónimas. 

Pues bien, es precisamente en aquellas grandes 
Sociedades anónimas donde por la índole de los ser
vicios explotados , por la concurrencia de sus títulos 
a la Bolsa, por financiarse mediante el llamamiento al 
ahorro público, a través de la emisión de acciones y 
obligaciones, los intereses implicados y en juego des
de el punto de vista de la economía nacional y de la 
protección del ahorro público, son mayores y deman
dan con más fuerza la garantía de una censura autén
tica. Basta pensar solamente en las reiteradas decla
raciones de la jurisprudencia en torno a la relevancia 
del balance objeto de censura, según las cuales éste 
interesa no sólo a los accionistas y acreedores, sino al 
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Estado y al público en general, y en el carácter públi. 
co y de garantía de socios y acreedores que se atribuye 
al informe rendido por los censores (Sentencias de 
24 de junio y 19 de diciembre de 1961), para como 
prender la importancia que tiene el acertar en la 
correcta solución del problema. 



CAPíTULO II 

EL SISTEMA DE CENSURA DE CUENTAS EN EL 
ANTEPROYECTO Y EN LA LEY DE SOCIEDADES 

ANÓl\HMAS 

El sistema de censura establecido en la Ley difiere 
parcialmente del que figuraba en el Anteproyecto del 
Instituto de Estudios Políticos, que en este punto se 
mostraba más lógico y consecuente con el propósito 
que inspiró su redacción. 

El arto no del Anteproyecto establecía un siste· 
ma de censura de cuentas a cargo de dos accionistas 
no administradores designados por la Junta, y un ter
cero en representación de la minoría, caso de que no 
hubiera unanimidad en la designación, siempre que 
esta minoría representara, al menos, la quinta parte 
del capital social desembolsado, admitiendo, además, 
el art. 111, que «con carácter excepcional, y a soli
citud de accionistas que representen, por lo menos, la 
tercera parte del capital social desembolsado, los Cen
sores deberán realizar en cualquier momento una in
vestigación extraordinaria para aclarar los extremos 
o anomalías que sean sometidos a su exameU). 

Desde el primer momento mostramos nuestros te
mores de que el bien intencionado sistema que se esta
blecía en el Anteproyecto pudiera cumplir adecuada-
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mente la finalidad que se propusieron sus redactores. 
Entendíamos de buena fe, y sin ánimo polémico, que 
se había desperdiciado la ocasión de establecer en 
España, a la vista de las enseñanzas de la práctica 
extranjera y de los diversos intentos anteriormente 
fracasados, con la debida ponderación y medida ---de 
la que era la mejor prenda y garantía la extraordina· 
ria competencia y el claro sentido de la responsabili
dad de los ilustres autores del Anteproyecto- un sis
tema de verdadera verificación y censura del balance 
y las cuentas del ejercicio. 

La razón de esta disconformidad descansa en la 
distinta posición en que cabe situarse ante el balance 
de la Sociedad anónima, posición que, naturalmente, 
condiciona la solución que se adopte. Sin desconocer 
la naturaleza del balance como acto administrativo
social, de carácter interno de la empresa, de interés 
indudable para ésta, sus administradores y sus accio
nistas, debe verse también en él un documento de 
innegable trascendencia pública, que puede afectar 
directamente a los derechos de los acreedores, a la 
propia empresa y a la economía nacional , todo lo 
cual impide que su verificación y censura pueda que
dar al arbitrio exclusivo de los propios accionistas 
-ya sean mayoritarios o minoritarios-, y que sean 
éstos quienes den fe frente a terceros y frente al pú
blico en general de su exactitud, precisamente por
qne son parte interesada. 

La ratio legis de la norma proyectada seguía sien
do, en lo fundamental, la misma que inspiraba el 
sistema del viejo Código de Comercio, y el derecho 
de los accionistas disconformes de nombrar de entre 
ellos un tercer censor de cuentas, no era sino una 
manifestación más del problema general de protec
ción de las minorías en la Sociedad anónima. Es de 
justicia, sin embargo, proclamar que, aun dentro de 
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la insuficiencia señalada, el sistema establecido por 
el Anteproyecto obedecía a un cierto rigor lógico, ri· 
gor que echamos de menos en la regnlación que este 
problema alcanza en el texto definitivo de la Ley de 
Sociedades anónimas. 

La discusión de la Ley en las Cortes modificó sus· 
tancialmente, aunque con carácter y visión parcial, 
el sistema preconizado por el Anteproyecto. Se 
conserva de aquél (art. 108) la intervención de los 
accionistas censores de cuentas cuando éstos sean ,de· 
signados por unanimidad, injertándose, para el caso 
de que aquélla no se lograse y los minoritarios discon· 
formes representaren , al menos, la décima parte del 
capital social desembolsado -en el Anteproyecto se 
exigía una quinta parte-, una intervención o cen
sura ajena a los elementos personales de la Socie· 
dad, cuyo nombramiento -dice el citado arto 108-
«habrá de recaer necesariamente en miembros del 
"Instituto de Censores Jurados de Cuentas", no accio· 
nistas, los cuales entregarán un ejemplar de su infor. 
me técnico al Presidente del Consejo de Administra· 
ción y otro al primer firmante de la propuesta de 
elección, y si no se hubiera hecho por escrito, al 
mayor accionista de los que hubieran votado la pro· 
puesta. En el ejercicio de su función, el censor podrá 
examinar por sí mismo la contabilidad y todos los 
documentos y antecedentes relativos a los hechos con· 
tables, pero su informe, salvo pronunciamiento ex· 
preso de la Junta general en contrario, sólo habrá de 
referirse a la exactitud y veracidad de los datos con.· 
signados en el balance y cuenta de pérdidas y ganan· 
cias y a los criterios de valoración y de amortización 
seguidos en el ejercicio por la Sociedad)). 

Las razones que en el Preámbulo de la Ley se 
ofrecen no son, sin embargo, satisfactorias. Declarar 
primero que «Un balance bien formado garantiza a la 
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Sociedad la estabilidad de su capital, al hacer impo
sible el reparto de dividendos ficticios; permite a los 
accionistas conocer fielmente los resultados del ejer
cicio y, por ende, la posibilidad de censurar con ple
no conocimiento de causa la gestión de los adminis
tradores, y, por último, ofrece al tercero que contrata 
con la Sociedad una representación exacta de la ga
rantía que ésta ofrece para responder del cumpli
miento de las obligaciones que ha contraído o va a 
contraer a su favor)l, se compagina mal con la norma 
de condicionar la procedencia o no de una verifica
ción imparcial y objetiva del balauce, realizada por 
personas técnicas ajenas a la empresa y especialmente 
capacitadas para ello, a la circunstancia de que una 
determinada minoría no haya coincidido en la desig
nación de los accionistas censores_ 

Si la verificación se cree necesaria, si se acepta 
el principio de la conveniencia o utilidad de la cen
sura de cuentas por personas o instituciones especial
mente organizadas para el cumplimiento de tal fun
ción, la aplicación del mismo no puede ni debe que
dar al arbitrio de una minoría. Si se trata de prote
ger, además de los accionistas, a los acreedores, a la 
empresa y a la economía nacional, asegurando la for
mación de balances que sean fiel reflejo de la situa
ción económica y patrimonial de la Sociedad, deben 
buscarse otros criterios que justifiquen tal interven
ción. No podemos, porque ello excedería los limites 
naturales de este trabajo, propugnar aquí cuáles ha
yan de ser; pero, sin duda alguna, uno de los supues
tos en que la censura de cuentas, en el moderno senti
do de verificación auténtica, al modo como se practica 
en Alemania, Inglaterra, Estados Unidos, etc., debie
ra resultar obligatoria, es en aquellos casos en que la 
Sociedad tenga admitidos o solicite la admisión de sus 
títulos a la cotización en Bolsa, en todos los de emi-
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slon de obligaciones con llamamiento al público, y 
quizá, también, aun cuando el criterio adolece de ma
yor imprecisión que los anteriores, cuando el capital 
social supere una determinada cifra. 

En realidad, lo que interesa en primer término, 
cuando se enfrenta uno con este problema, no es el 
decidir si lo más conveniente es una fiscalización o 
censura individual o colegiada, privada u oficial, y 
aun si ésta ha de ser administrativa o judicial. Poco 
importa examinar si la Ley española se acerca más 
a los Comisarios de cuentas de los derechos francés y 
belga, al Colegio sindical o los Síndicos del Código 
italiano -que en las Sociedades con capital superior 
a 5.000.000 de liras deben ser presididos por persona 
que figure en la lista de los revisores oficiales de cuen
tas-, a los revisores de Balances de la Ley alemana 
de 1937, que colaboran con el Consejo de vigilancia 
en el ejercicio de esta función, a los auditors del 
derecbo inglés, con la acentuada intervención del 
Board o/ Trade, a partir de la Companies Act 
de 1948, o finalmente, a la más rigurosa y más oficial 
fiscalización establecida como Ley federal en Estados 
Unidos a través de la Securities Act de 1933 y la Se
curities Exchange Act de 1934, que para reprimir los 
abusos en la contratación de valores mobiliarios creó 
la Securities and Exchimge Commission. 

No se trata tanto de seguir uno u otro sistema 
-anglosajón, germano, o latino-, cuanto de optar 
por un sistema de censura auténtica, confiada a pro
fesionales imparciales y objetivos, con responsabili
dad, con obligación de guardar el secreto profesional, 
sujetos a normas técnicas y uniformes, etc., o por 
un sistema de censura ficticia, que comprende a todas 
aquellas manifestaciones que por no reunir unas mÍ
nimas condiciones de imparcialidad y tecnicismo, no 
pueden cumplir con su misión, al modo como normal-
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mente ocurre hoy día con los flamantes accionistas 
censores de cuentas instituidos por el arto 108 de la 
Ley. En este sentido, forzoso es reconocer que el sis
tema legal español tiene más de apariencia que de 
realidad de censura de cuentas, con el grave incon
veniente de que una censura ficticia, como la esta
blecida, puede ser mucho más peligrosa que la caren
cia total de censura. 

Bastará, para convencerse de cuanto decimos, 
realizar una experiencia al alcance de cualquiera 
-y que yo he realizado en ocasiones con mis alum
nos-, consistente en tomar un conjunto de MemorIas 
impresas de las grandes Sociedades anónimas, recogi
das al azar, y examinar el contenido del informe de los 
accionisias censores de cuentas. La impresión no pue
de ser más desoladora. En los pocos años de práctica 
de la Ley, el informe de los accionistas censores, por 
desidia, unas veces, por docilidad y complacencia, 
otras, en cuanto confiado a accionistas designados por 
la mayoría, se ha convertido en un ((cliché» del que 
se reproducen pruebas hasta el infinito, que nada in
forma y nada aclara a los restantes accionistas, a los 
cuales, sin embargo, a pretexto de dicho informe, les 
ha sido negado el examen directo de la contabilidad 
y de sus comprobantes. 

y si de los accionistas Censores de la mayoría pa
samos al Censor jurado de cuentas designado por la 
minoría, aun cuando la mención de la Ley haya po
dido satisfacer en un primer momento al Instituto de 
Censores Jurados de Cuentas de España, por lo que 
suponía de primer paso en el reconocimiento expreso 
de sn función privativa -según su estatuto corpora
tivo oficialmente aprobado-, no responde, sin em
bargo, al sentido y alcance que la función de la Cen
sura de cuentas tiene nniversalmente reconocida. 
Primero, porque tal función aparece compartida con 
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la censura confiada a los llamados accionistas censo
res, de carácter y finalidad tan distinta, en cuanto 
designados por la misma mayoría que sostiene con 
sus votos al Consejo de Administración; segundo, 
porque no se regula en la Ley cuál deba ser la eficacia 
del informe de un Censor jurado contrario a la apro
bación del balance sometido a la Junta; y tercero, 
porque llamado y propuesto el Censor jurado por un 
grupo de accionistas en posición minoritaria y discon
forme, se corre el riesgo, por otra parte muy huma
no, de que la actuación de aquél sea o pretenda ser 
interferida por los propios accionistas minoritarios 
proponentes, restándole la libertad de juicio y la im
parcialidad de criterio necesarios para un cabal des
empeño de su delicada misión. 

Tarea extraordinariamente difícil la que corres
ponde a estos Censores jurados de cuentas propuestos 
por la minoría, ya que aquel vicio de origen de su 
llamamiento puede impedir que cumplan de modo 
pleno las esperanzas que en su función hubieran po
dido depositarse. Estamos seguros de que el Instituto 
de Censores Jurados de Cuentas se habrá percatado 
de la extraordinaria importancia que para su futuro 
tiene el evitar que en esta su primera salida oficial 
la función no sufra ni se mixtifique, sino al contra
rio, salga fortalecida de la prueba. 

Los problemas que la inserción de los accionistas 
censores al lado del Censor jurado de cuentas en el 
sistema de la Ley pueden plantear, son muy numero·
sos. Su sola enunciación bastará para confirmarlos. 
Así, en punto a la legitimación exigida para serlo, ya 
hemos visto cómo la Sentencia de 31 de mayo de 1937 
los considera innecesarios en el caso de Sociedades de 
capital reducido y de tan escaso número de socios que 
no cuentan con los dos accionistas no administradores, 
rechazando la creación de accionistas ficticios para que 
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cumplan aquella función de censura; en cuanto a su 
carácter, el Tribunal Supremo los califica como man
datarios en su Sentencia de 3 de mayo de 1956, lo que 
viene confirmado por el precepto legal que ordena en
tregar un ejemplar del informe al primer firmante de 
la propuesta o al mayor votante de la misma, mientras 
que no falta quien, como URÍA, estime que se trata 
de verdaderos órganos, olvidando que la Exposición de 
Motivos declara expresamente que la omisión de un ór
gano esencialmente encargado de la vigilancia y fiscali
zación de la gestión social ha sido deliberada; en lo 
tocante a su irrevocabilidad, dado que nombrados por 
la Junta que aprueba las cnentas del ejercicio ante
rior, declara la Ley que no cesarán en su función 
hasta el momento en que sean aprobadas las del ejer
cicio siguiente_ no obstante lo cual, se ha estimado 
también que pueden ser revocados por la Junta gene
ral extraordinaria, aunque no se aclara si ésta puede 
proceder a nuevos nombramientos; y en fin, en punto 
a su sustitución, cuando los designados pierdan duran
te el ejercicio la condición de accionistas por enajena
ción de sus acciones. 

Problema también interesante, por baber sido 
abordado por la Sentencia de 4 de noviembre de 1961, 
es aquel en el cual una mayoría de accionistas se des
dobló en el momento de nombrar censores de cuentas 
para impedir que pudieran designar uno los socios 
minoritarios, actuación que se halla en manifiesta 
contradicción con el espíritu y la letra del arto 108 y 
con las Sentencias de 29 de marzo de 1960 y 28 de 
octubre de 1961, que reconocen a la mÍnoría que dis
crepa, si llega al 10 por 100, la posibilidad de nom
brar censor en la forma y manera que establece, pero 
nunca estuvo en su ánimo permitir que con una divi
sión del grupo mayoritario pudiera frustrarse el dere
cho que la Ley concede a la minoría . 
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Finalmente, en íntima relación con esta modali
dad del derecho de información, y como complemen
to de ella, se ofrece la que sanciona el arto 109 de la 
Ley, al amparo de la cual «con carácter excepcional, 
y a solicitud de accionistas que representen, por lo 
menos, la tercera parte del capital social desembol
sado, los censores deberán realizar en cualquier mo
mento una investigación extraordinaria para aclarar 
los extremos o anomalías que sean sometidos a su 
examen). 

Respecto de este precepto, interesa hacer solamen
te dos observaciones: la primera, referida al elevado 
porcentaje exigido por la Ley para el ejercicio de este 
derecho, que proyectado sobre la Sociedad anónima 
familiar, presupone, en los accionistas legitimados, 
la posesión de una participación de tal cuantía que 
les permite estar representados en el Consejo de Ad
ministración, salvo en el supuesto de que la Sociedad 
esté estructurada bajo el régimen de uno o dos admi
nistradores únicos, ya que en un Consejo compuesto 
solamente de tres miembros, uno de los puestos co
rrespondería necesariamente al representante de la 
minoría peticionaria, por virtud del sistema de repre
sentación proporcional sancionado por el arto 71 de 
la Ley, mientras que si lo proyectamos sobre la gran 
Sociedad anónima, bastará recordar el cuadro antes 
ofrecido, para darse cuenta que en cualquiera de las 
sociedades allí comprendidas, la cuantía de la parti
cipación exigida va desde los 33.333.334 de pesetas 
hasta los 5 .000.000.000 de pesetas, cifras por sí solas 
suficientemente expresivas de lo impracticable del 
derecho de solicitar en estas Sociedades una investi
gación extraordinaria de la contabilidad con arreglo 
al citado arto 109 de la Ley. 

La segunda observación se refiere a decidir si los 
accionistas peticionarios tienen derecho a que les sea 
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comunicado el resultado de la investigación extraor
dinaria realizada. En nuestro sentir, la solución, por 
analogía con lo dispuesto en el arto 108 para el infor
me emitido por el Censor jurado de cuentas, debe ser 
afirmativa, debiendo entregarse un ejemplar del in
forme al Presidente del Consejo y otro al primer fir
mante de la propuesta o al mayor accionista de los 
que la hubieren votado. 

Las consideraciones anteriores ponen de manifies
to que el sistema de censura de cuentas en la Leyes
pañola no ofrece ninguna garantía de seriedad, por 
lo que no puede cumplir la función fiscalizadora que 
le estaba asignada, ni en garantía de los accionistas, 
ni de los acreedores. Respecto de los primeros, por
que resulta muchas veces difícil, cuando no imposi
ble, en razón al porcentaje de capital exigido, el 
ejercicio por la minoría del derecho a designar un 
censor de cuentas profesional, miembro del Instituto 
de Censores Jurados de Cuentas, que sería el único 
que estaría en condiciones de actuar con la debida 
independencia y objetividad; y respecto de los acree
dores, porque en la mayor parte de los caEOS aquella 
censura ficticia, realizada por accionistas designados 
por la misma mayoría que con sus votos sostiene al 
Consejo, muchas veces profanos en materia contable, 
no puede o no se atreve a formular los reparos y obje
ciones que estimaren adecuados, con el fin de endere
zar la administración y la contabilidad de la Sociedad_ 



CAPÍTULO lIT 

EL DERECHO DEL ACCIONISTA 
A LA INFORMACIÓN 

1. Su configuración en la Ley española 

Complemento natural del sistema de censura de 
cuentas que acabamos de examinar es el derecho del 
accionista a obtener de los Administradores una infor
mación suficiente para poder ejercitar con conoci
miento de causa todos sus derechos en la Sociedad, 
especialmente el de voto, cuando de la aprobación 
de las cuentas del ejercicio y de la gestión de los Ad
ministradores se trata. 

Sin embargo, al enfrentarse la Ley con tan «de
licada» materia, según la califica la Exposición de 
Motivos, ha incurrido nuevamente en el error de en
foque tantas veces denunciado, sometiendo a una 
misma regulación el contenido y ejercicio de ese dere
cho en las medianas y pequeñas Sociedades anónimas 
y en las grandes Sociedades anónimas cuyos títulos 
se cotizan en Bolsa. Las consecuencias del error ini
cial se agravan, además, al abordar la regulación ex
clusivamente desde el conocido ángulo de la protec
ción de los accionistas y muy señaladamente de los 
accionistas minoritarios, como si fueran ellos los úni-
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cos interesados en conocer la situación economlca de 
la Sociedad y la marcha de los negocios sociales, lo 
cual si puede ser cierto -con olvido de los acreedo
res- en las Sociedades de ti po familiar, es difícil de 
admitir cuando nos situamos ante una Sociedad que 
lleva sus títulos a la Bolsa y acude para su financia
ción al mercado de capitales, ofreciendo acciones a 
la suscripción pública o concertando empréstitos me
diante la emisión de títulos obligaciones. No debe 
extrañarnos, por tanto, que la solución de la Ley sea 
parcial e insuficiente. 

Cuando el tema se enuncia como simple derecho 
de información del accionista, tiene dos manifesta
ciones o vertientes claramente separadas en la Ley; 
una, el derecho a solicitar por escrito antes de la 
Junta o verbalmente durante ella, cuantos informes 
y aclaraciones se estimen precisos sobre los puntos 
comprendidos en el orden del día ( arto 65); otra, el 
derecho de proceder al examen de los documentos 
contables a que se refiere el arto 108 de la Ley -Ba
lance, Cuenta de périlldas y ganancias, propuesta so
bre distribución de los beneficios y la Memoria expli
cativa del ejercicio-, que junto con el informe sobre 
ellos emitido por los Censores de cuentas -unas ve
ces sólo por los accionistas censores, otras, por éstos 
y por el Censor Jurado de Cuentas designado por la 
minoría-, los Administradores han de poner a dis
posición de los accionistas, en el domicilio social, du
rante los quince días anteriores a la celebración de 
la Junta (art. 110). 

Se trata, por tanto, de dos diversas modalidades o 
formas de manifestación del derecho de información, 
configurando separadamente el derecho de informa
ción referido a los asuntos comprendidos en el orden 
del día, por vía de solicitud o interpelación antes o 
durante la celebración de la Junta general, y el de-
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recho de información como derecho al examen de los 
documentos contables y del informe emitido sobre 
ellos por los accionistas censores de cuentas o por el 
Censor designado por la minoría. Complemento y so
porte de esta segunda manifestación es el sistema de 
censura y verificación del balance y las cuentas del 
ejercicio a cargo de los censores de cuentas y cuyo 
informe constituye materia de examen por los accio
nistas en los quince días que preceren a la celebración 
de la Junta general llamada a aprobar el balance y 
las cuentas de la Sociedad, cuya escasa o nula efica
cia ha quedado evidenciada en el apartado anterior. 

2. Derecho del accionista a obtener información 
sobre los asuntos del Orden del Dia 

Como ya indicamos, el arto 65 de la Ley viene a 
dar rango legal a aquella manifestación del derecho 
de información que la práctica estatutaria de las So
ciedades había venido admitiendo en sus Estatutos, 
bien como derecho de interpelación del accionista a 
los administradores, bien bajo la rúbrica un poco tó
pica de incluir en el orden del día un apartado de 
«ruegos y preguntas». Sin embargo, al quedar formu
lado dicho derecho en la Ley, se hace preciso analizar 
los distintos problemas que su ejercicio plantea, a 
muchos de los cuales ha venido a dar re~puesta la 
jurisprudencia del Tribunal Supremo en estos últi
mos años. 

Según el tenor literal del arto 65, el ámbito de 
este derecho se extiende a poder solicitar por escrito 
antes de la Junta o verbalmente durante la celebra
ción de la misma, toda clase de informes y aclaracio
nes que los accionistas estimen precisos con vistas a 
la Junta de que se trate. La extensión de este derecho 
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viene sometida en la Ley a dos limitaciones: una, por 
razón de la materia al exigir se trate de asuntos com
prendidos en el orden del día señalado para la Junta; 
y otra, en razón a la extensión, al condicionarlo a la 
circunstancia de que por el uso que de la información 
solicitada pueda hacerse, su puhlicidad no perjudique 
los intereses sociales, a juicio del Presidente_ 

Aun admitiendo como justificada la primera limi
tación de este derecho, al quedar contraído solamente 
a los asuntos comprendidos en el orden del día de la 
Junta, lo que lleva consigo una segunda restricción 
en cuanto al tiempo de su ejercicio -los quince días 
que la convocatoria debe preceder a la celebración 
de la Junta-, el verdadero problema se plantea por 
el hecho de dejar confiada a la facultad discrecional 
del Presidente la posibilidad de negar los informes 
solicitados, invocando posibles perjuicios sociales de
rivados de la puhlicidad, salvo que la solicitud esté 
apoyada por accionistas que representen, al menos, la 
cuarta parte del capital desembolsado. 

La expresión de la Ley al confiar al juicio del 
Presidente la determinación de si la puhlicidad de la 
información solicitada puede perjudicar o no los inte
reses sociales, sitúa esta facultad presidencial en un 
ámbito de absoluta discrecionalidad, que excluye la 
necesidad de que éste deba justificar la negativa, ya 
sea señalando el posible perjuicio invocado, ya enun
ciando las otras razones que pudiera tener para ello. 
Fácilmente se comprende el desmesurado alcance de 
esta facultad discrecional que se otorga al Presidente, 
que pone en sus manos la posibilidad de negar siste
máticamente cualquier información solicitada al am
paro de este precepto, alegando un perjuicio ficticio 
o imaginario como razón formal de su negativa. Co
nocemos casos en que el Presidente requerido para 
ofrecer la información ha salido del paso afirmando 
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como justificación de su negativa, que la simple expo
sición de las razones que tenía para negar la infor
mación solicitada podría acarrear incluso perjuicios 
aún mayores. 

Sólo en el supuesto de que la información sea soli
citada por una representación de capital superior al 
25 por 100 decae esta facultad del Presidente para 
negar los informes solicitados. Sin embargo, la medi' 
da de este porcentaje, aun admitiendo el principio 
que Ínspira la excepción, resulta excesiva en todas 
aquellas Sociedades cuyo capital alcanza una deter
minada dimensión, haciéndola innecesaria o imprac
ticable. Lo primero, porque quien cuenta con una 
participación tan elevada lo normal es que tenga una 
adecuada representación en el Consejo de Adminis
tración, a través de la cual puede recibir y conocer la 
información deseada, sin necesidad de acudir al cauce 
del arto 65 de la Ley; lo segundo, porque si el ejerci
cio de este derecho de información, sin posibilidad 
de negativa por parte del Presidente, lo imaginamos 
en las grandes Sociedades anónimas, aquella cifra de 
capital requerida para que entre en juego la excep
ción puede alcanzar sumas tan ingentes que no acer
tamos a imaginarlas en manos de una minoría decidida 
a hacer valer sus derechos. Por otra parte, no se con
juga bien esta exigencia de la cuarta parte del capital 
desembolsado cuando a una minoría que sólo cuenta 
con la décima parte de dicho capital la propia Ley le 
reconoce el derecho de designar un Censor Jurado de 
cuentas, perteneciente al Instituto, que en el ejercicio 
de su función podrá examinar por sí mismo la con
tabilidad y todos los documentos y antecedentes rela
tivos a los hechos contables, ya que a través de él po
drá conocer lo que el Presidente ' en uso de su facul
tad discrecional le hubiera negado. 
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3. Derecho del accionista al examen de los docu· 
mentos contables y del informe de los Censores 

La segunda manifestación del derecho de infor
mación se refiere al derecho de examen de los docu
mentos contables preparados por los Administrado
res con vistas a la Junta general ordinaria y del infor
me sobre ellos emitido por los Censores de cuentas. 

Al sancionar este derecho, el arto no del ordena
miento jurídico de las Sociedades anónimas se mani
fiesta con un criterio mucho más restrictivo que el 
viejo Código de Comercio, no sólo en cuanto a la ín
dole de los documentos que pueden ser objeto de exa
men, sino al alcance y extensión de éste, que rechaza 
el examen directo y la investigación de la contabilidad 
por parte de los accionistas, para evitar que tengan 
acceso a los libros personas que hayan adquirido las 
acciones con la finalidad de penetrar en el secreto de 
la contabilidad para aprovecharse de este conocimien
to con fines de competencia desleal, cuando no como 
instrumento de extorsión frente a la Sociedad o sus 
administradores. 

Sin embargo, por expresa disposición del arto no 
de la Ley, este examen se limita solamente a los docu
mentos mencionados en los arts. 102 y 108 de la mis
ma, a saber: el balance, la cuenta de pérdidas y ga
nancias, la propuesta sobre distribución de beneficios 
y la Memoria explicativa de la gestión social, así como 
el informe que sobre los mismos hayan evacuado los 
Censores de cuentas de acuerdo con el propio arto 108 
de la Ley. 

La razón de haber susiraído a los accionistas el 
examen directo de la contabilidad, es decir, de los 
libros y demás documentos comprobantes de los ba-
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lances que se formen para manifestar el estado dé la 
administración social, que con tanta amplitud como 
largueza les reconocía el arto 173 del Código de Co. 
mercio, se justifica en la Exposición de Motivos · de 
la Ley en la conveniencia de robustecer los poderes 
de los Administradores y la necesidad de poner los 
secretos de la empresa a cubierto de cualquier accio
nista indiscreto o malintencionado, todo lo cual ha 
inclinado a vedar al accionista aislado el derecho a 
investigar en la contabilidad y en los libros sociales. 

El criterio de la Ley de negar al accionista aislado 
el acceso directo a los libros de contabilidad, sin duda 
tenía, en el pensamiento del legislador, como justifi
cación y soporte natural, la existencia de los accionIs
tas censores de cuentas, a los cuales , para preparar su 
preceptivo informe les permitió el arto 108 «exami
nar por sí o en unión de personas técnicas, la conta
bilidad y todos los antecedentes con la mayor ampli
tud)), sin que los Administradores puedan limitar el 
derecho de examen de los censores salvo en caso de 
excepcional importancia, cuando así lo exija el inte
rés social gravemente comprometido. 

Si la censura de cuentas configurada en la Ley 
hubiera cumplido su verdadero cometido, los accio
nistas tendrían a su alcance una información que les 
ayudara a comprender esa álgebra para muchos inin
teligible del balance y de las cuentas de resultados. 
Pero, como ya hemos dicho, el informe de los accio
nistas censores, por ser éstos de extracción mayorita
ria, ha quedado reducido en la práctica a un mero 
trámite rutinario que, como decíamos anteriormente, 
nada informa y nada aclara a los restantes accionis
tas, a los cuales, sin embargo, a pretexto de dicho 
informe, les ha sido negado el examen directo de la 
contabilidad y de sus comprobantes. Es decir, que en 
sustitución de lo que se les ha negado -el examen 
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directo de los Iibros- apenas se les ha dado nada a 
los accionistas, con lo cual el derecho de informadón 
se ha volatilizado en forma tal que no cumple la mi
sión que al mismo le había sido asignada, sirvIendo, 
en cambio, a claros y evidentes fines de extorsión por 
parte de los accionistas que acuden a las oficinas so
ciales no tanto en busca de una información realmente 
querida, cuanto a la caza por sorpresa de una infrac
ción formal por parte de los administradores de los 
requisitos del arto II O de la Ley. Todos los que como 
Administradores o profesionales conocen de cerca la 
vida de las Sociedades anónimas, saben por experien
cia que el ejercicio del derecho de información suele 
ser la antesala de un juicio de impugnacióu de acuer
dos sociales. 

4. Nuevas orientaciones en orden al derecho 
a la información 

La configuración legal del derecho de información 
como derecho subjetivo no provoca para la Sociedad 
más que un correlativo deber de iuformación por 
parte de los administradores obligados a cumplimen
tarlo, deber que, naturalmente, tiene un carácter re
cepticio. La información se debe a un socio determi
nado y sólo a él, es decir, a aquel que al amparo de 
la facultad que le concede la Ley acude a las oficinas 
sociales para examinar el balance y demás documen
tos contables, junto con el informe de los censores 
de cuentas. 

Hoy, sin embargo, la cuestión se plantea y dis
cute desde un ángulo distinto. De lo que se habla 
hoy, sobre todo cuando la institución se proyecta so
bre las grandes Sociedades anónimas, es precisamente 
de una extensión, no tanto del derecho como del de-
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ber de información de la Sociedad. Este deber de in
formación de la Sociedad es, por consiguiente, un con
cepto más amplio y supera claramente las relaciones 
entre la Sociedad y los socios para proyectarse sobre 
la esfera económica, industrial y mercantil en que la 
Sociedad se mueve. Las exigencias que lo reclaman 
son las exigencias de la economía, del mercado de 
capitales, de la protección del ahorro público, etc.; 
no juegan tanto los socios presentes y actuales de la 
Sociedad cuanto los socios futuros y presuntos de la 
misma, es decir, los posibles inversores, los que en 
un mañana no lejano, han de confiar sus ahorros a 
la administración de la Sociedad. 

Naturalmente, cuando las acciones alcanzan la di
fusión que caracteriza hoy todo el mercado de valores 
mobiliarios, cuando se muestran como el medio más 
apto para la inversión y canalización del ahorro p(i
blico, cuando la función circulatoria del título hace 
continuamente mudable en sus componentes el grupo 
de accionistas, cuando surge lo que los ingleses de
signan, con expresión difícilmente traducible, la 
market-ability - acaso mercado-habilidad o capacidad 
de mercado de los títulos acciones-, es evidente que 
aquella constante fluidez, aquel continuo renovarse 
de los accionistas de la Sociedad, impide considerar a 
los actuales como únicos legitimados para ser titulares 
del derecho de información. 

Cuando la Sociedad lleva sus títulos a la Bolsa, 
cuando hace llamamiento al ahorro para a través de 
él alcanzar su financiación, resulta extraordinaria
mente difícil considerar la Sociedad por acciones 
como un negocio exclusivamentc propio de aquellas 
personas que en un momento determinado resultan 
ser accionistas. La continua y constante renovación 
del grupo de accionistas no consiente, apenas, esta
blecer distinción alguna , desde este punto de vista, 
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entre accionistas actuales y accionistas futuros de la 
Sociedad. Por ello, el titular del derecho de infor
mación ya no debe ser quien en un momento o cir
cunstancia determinada sea accionista de la Sociedad, 
sino ese conjunto indeterminado que integran el in
versor actual y el inversor futuro. Del mismo modo, 
el sujeto pasivo de aquella pretensión, es decir, el 
obligado a satisfacer ese derecho, tampoco son en 
realidad los administradores frente a un accionista 
concreto, sino la propia Sociedad frente a todos, aun 
cuando, naturalmente, el deber de información haya 
de satisfacerse y cumplirse a través de sus órganos de 
administración. 

Si debe ser protegido y es digno de protección 
quien ya es accionista, quien ya tiene puesto en ries
go su capital en la empresa, análoga razón de protec
ción cabe predicar de quien se acerca o se dispone a 
colocar en riesgo su propio capital, y ello por una 
razón elemental, a saber, que sólo lo que se conoce 
se quiere o se rechaza. Salvo contadas excepciones 
el futuro accionista, el inversor o ahorrador, no sabe 
de las Sociedades en que pretende invertir sus aho
rros más que aquella fría noticia que pueda darle 
la publicación de un balance o la cotización del título 
en la Bolsa. Para suplir esta deficiencia informativa, 
acostumbra a acudirse al consejo de un experto en 
materia bursátil, pero incluso este experto, casi siem
pre el propio mediador oficial, carece de la necesa
ria información y tiene que buscarla por todos los 
medios imaginables. Otro tanto ocurre con los redac
tores financieros, que al no recibir información di
recta y objetiva de las Sociedades, se ven precisados 
a buscarla por los medios a su alcance, con el riesgo, 
muchas veces, de que la que se les suministra no res
ponda a la realidad o, lo que es peor, sea una infor
mación tendenciosa. 
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Nos hallamos, por tanto, ante un problema en el 
que no están interesados solamente los accionistas pre
sentes de la Sociedad, sino también los futuros, es 
decir, que no se trata tanto de proteger a un singu
lar accionista como de otorgar la debida y necesaria 
protección al ahorro público con toda la trascenden
cia que esta afirmación encierra. Los deberes de 
corrección, de lealtad, de buena fe que se pregonan 
para los administradores frente a los accionistas, no 
hay razón, cuando los títulos acuden al mercado de 
capitales, para que no tengan la misma vigencia fren
te al ahorro abstractamente considerado, porque el 
abstracto interés comercial de los titulares del ahorro 
a poder realizar una inversión segura y rentable de 
sus disponibilidades, es, si no igual, sí del mismo 
rango que el de los accionistas actuales de la So
ciedad. 

No se nos oculta que esta configuración del de
recho a ser informados ofrece una extraordinaria di
ficultad desde el punto de vista de la legitimación 
del titular de aquel derecho, por cuanto careciendo 
de la condición de accionista, solamente podría invo
car su propósito de invertir una parte de sns ahorros 
en los títulos de una determinada Sociedad. Es pre
cisamenteesta dificultad la que aconseja la convenien
cia de cambiar la configuración del derecho que es
tudiamos, para presentarlo desde el ángulo opuesto, 
es decir, con un deber de información por parte de 
la Sociedad, sin necesidad de ser previamente re
querida. 

Claro está que este deber de información, deman
dado por exigencias de protección del ahorro y del 
mercado de capitales, no aparece igualmente justifi
cado cuando se trata de modestas Sociedades anóni
mas familiares o de reducido capital, que, como es 
sabido, han de buscar la financiación entre sus pro-
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pios socios, sin hacer, por tanto, llamamiento alguno 
al ahorro público. 

No es posible pretender aplicar la misma norma 
a sitnaciones tan radicalmente dispares. La Sociedad 
anónima qne lleva sus titnlos a la Bolsa tiene muy 
poco de común con la Sociedad anónima familiar, 
que se mantiene ausente de aquélla. Haber olvidado 
esto es acaso el más grave defecto que pueda impu
tarse a la Ley española de S. A. 

Conviene, sin embargo, advertir, antes de seguir 
adelante, que cuando se habla de derecho y deher de 
informadón resulta necesario establecer una exacta 
delimitación o precisión de este concepto para distin
guirlo de otro que le es muy afín, como es el de 
publicidad. Publicidad e información son conceptos 
distintos, que si hien pueden concurrir sobre una 
zona común, no deben confundirse. Ni aun cuando 
la información se considera desde el ángulo del de
ber de información de la Sociedad, puede eqnipararse 
a la publicidad. Mucho menos a la propaganda. 

«El fundamento de la publicidad reside -según 
FOSCHINI- en la exigencia de tutela del interés a la 
notoriedad de aquellos datos reconocidos como social
mente relevantes por el ordenamiento jurídico con
cretamente considerado, exigencia que debe prevale
cer sobre el interés opuesto a tutelar y mantener la 
reserva y el secreto de aquellos datos. La función de 
la publicidad es esencialmente la de suministrar pú
blica noticia que haga posible una toma de conoci
miento por parte de todos los que de alguna manera 
están en relación con la empresa. Esta forma de pu
blicidad era ya conocida por los Códigos de ComercIo 
y por las leyes especiales, si bien se limitaba a deter
minadas manifestaciones de la vida social, al exigir 
que las mismas tengan constancia en los libros del 
Registro Mercantil. La publicidad del acto constitu-
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tivo, del aumento y reducción del capital social, de la 
emisión de obligaciones, de la modificación de Esta
tutos, del nombramiento y separación de los adminis
tradores, etc., son supuestos típicos de publicidad. 

Incluso la obligación de publicar anualmente el 
balance, a que hacía referencia el arto 157 del viejo 
Código de Comercio, caracterizado como norma de 
orden público, entra también dentro de este concepto, 
aun cuando esta disposición nO haya pasado a la nue
va Ley. 

Por el contrario, el derecho de información se 
proyecta sobre aquellos otros datos sustraídos al deber 
de publicidad y se concreta generalmente, cOn unos 
sujetos determinados, los socios, como derivado del 
contrato social y como un medio o presupuesto para el 
ejercicio del más sustancial de los derechos atribuidos 
al accionista, a saber, el derecho de voto. Esta es la 
configuración tradicional del derecho de información, 
la que informa casi todas las leyes y los fallos de la 
Jurisprudencia. En cambio, de deber de información 
en el sentido amplio a que antes nOS referíamos, como 
algo que interesa a los socios llamados a emitir su 
voto en las Juntas generales, pero que interesa tam
bién a los futuros inversores, dispuestos a confiar sus 
ahorros a la Sociedad, no encontramos nada en la 
Ley, la que, por otra parte, al regular el derecho de 
información, somete a las mismas normas a las So
ciedades anónimas familiares y a aquellas otras que 
acuden cOn sus títulos a la Bolsa buscando en el mer
cado de capitales la financiación para sus empresas, 
bien sea a través de la emisión de acciones o de obli
gaclOnes. 

Finalmente, una última consideración debe me
recer nuestra atención. El derecho de información 
del accionista no ha tenido «buena prensa» en los 
medios económicos y financieros de España. La razón 
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de ello quizá deba buscarse en el hecho cierto de que 
la honestidad y corrección que habitualmente es nor
ma de los administradores de Sociedades españolas, 
bacía punto menos que innecesaria cualquier medida 
de fiscalización, y de otra, que el ejercicio de tal de
recho por los accionistas individualmente considera
dos se estimaba injusto y contrario a la libertad de 
movimientos necesaria a la administración y a la con
fianza que la gestión exige, cuando no servía única y 
exclusivamente a los fines de extorsión antes mencio
nados. Sin embargo, esta doble razón invocada decae 
cuando nos situamos frente a Sociedades que conjun
tan ingentes capitales, en las cuales aquella relación 
personal y de confianza entre socios y administrado
res ha de ser sustituida por la que deriva del conoci
miento exacto de la forma en que aquellos cuantiosos 
capitales son administrados. 

Cuando boy, en todos los pueblos y en todas las 
modernas legislaciones o en los proyectos de reforma 
que actualmente se elaboran, el derecbo y el deber de 
información alcanzan su verdadera dimensión para 
cumplir la alta finalidad que les ha sido atribuida, 
el problema no se plantea tanto desde el ángulo de la 
fiscalización y del control bajo el signo del recelo y la 
desconfianza, cuanto más sencilla y abiertamente, des
de el ángulo de la información y el conocimiento de 
todo aquello que a los accionistas presentes, a los ac
cionistas futuros, a los acreedores y a la economía 
en general, puede interesar sobre la marcha de la So
ciedad. 

En los momentos actuales, la nueva tendencia no 
se encamina tanto a perfeccionar un derecho de infor
mación, que se ba mostrado ineficaz en la mayor parte 
de los casos, cuanto a darle distinta orientación, dis
tinto signo. No se trata tanto de buscar el perfeccio
namiento de un detalle, de un dato, de si deben ser 
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cuatro o cinco los documentos que han de ser puestos 
a disposición de los accionistas, de si los días seña
lados para el examen dehen ser diez, quince o veinte, 
de si la facultad de negativa del Presidente al dere
cho de información ha de estar condicionada a que 
ésta sea solicitada por accionistas que representen el 
10, el 20 o el 25 por 100 del capital social, etc., como 
de camhiar radicalmente la configuración de aquel de
recho, que si se estima necesario atenderlo en interés 
de los accionistas y de los demás sectores implicados 
en la vida de la Sociedad, no debe quedar subordi
nado exclusivamente a que éstos ejerciten singular
mente su derecho. 

Contrapunto de esta nueva configuración del de
recho y del deher de información debe ser el evitar 
que su ejercicio, cuando se concede como derecho 
subjetivo a accionistas singulares, titulares individua
lizados, pueda convertirse en arma de coacción o de 
extorsión contra los administradores o contra la pro
pia Sociedad. En contra de lo que ha sido norma in
formadora de gran parte de las legislaciones actua
les, no se trata tanto de conceder al accionista singular 
un derecho absoluto a conocer todos los datos de 
la Sociedad, todos sus negocios, todas sus relaciones 
de suministro, todos los vínculos que se mantienen con 
empresas filiales, subsidiarias, etc., cuanto de poner
le en condiciones de decidir con conocimiento de cau
sa, acerca de la bondad o de la normalidad de la mar
cha social, cuando periódicamente se le da cuenta de 
la misma y se pide su aprobación o reparos; de to
mar posición sobre la conveniencia de aumentar o 
reducir su participación en la empresa o de retirarse 
de la misma, etc. 

Si las informaciones ofrecidas por la Sociedad en 
virtud de aquel deber de información que propugna
mos son completas y dadas de buena fe, entonces, la 
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negativa o limitación de aquel derecho singular, pue
de resultar justificada. En cambio, cuando la Sociedad 
se muestra reacia a comunicar a sus accionistas y al 
público en general aquellos datos que se consideran 
indispensables para que todos los interesados en la 
empresa no puedan alegar desconocimiento de su si
tuación económica, de la marcha de los negocios, en
tonces, el derecho de información singular del accio
nista reclama nuevamente su imperio y se hace pre
ciso atenderlo como un derecho mínimo reconocido 
en favor de quien confía sus capitales a la Sociedad. 

Nadie debe llamarse a engaño, por tanto, si el 
derecho de información del accionista discurre en 
tales casos por cauces que no son los deseados, sir
viendo a propósitos o fines de coacción y extorsión. 
Cualquier persona sensata puede darse cuenta de que 
los riesgos que derivan de una política de secreto y 
resistencia a la información bien entendida son gran
des. A los responsables de la dirección de las Socie
dades anónimas españolas corresponde la misión de 
hacer que decaiga la razón que todavía puede sus
tentar este derecho de información subjetivo concedi
do a todo accionista Bingular, porque ellos se han 
adelantado a cumplir un deber de información obje
tivo e imparcial, poniendo en conocimiento de todos 
los interesados en la marcha de la Sociedad, sean o 
no accionistas, aquellos datos que desde los respecti
vos puntos de vista puedan resultar necesarios_ 



CAPÍTULO IV 

LA RECIENTE LEGISLACIÓN ECONÓMICA ES
PA~OLA CONFIRMA LA MAYOR PARTE DE 
LOS CRITERIOS SUSTENTADOS EN MATERIA 

DE CENSURA DE CUENTAS Y DEBER 
DE INFORMACIÓN 

Si en la Segunda parte de este estudio nos preocu
pamos de señalar -aparentemente con exceso de de
talle-- cuál era la orientación que como denominador 
común informa en esta materia la reciente legisla
ción preparatoria y complementaria de la política de 
desarrollo, fue precisamente para poder en este mo
mento comprobar cómo el legislador español -ade
lantándose en este punto a muchos países europeos, 
que hasta ahora no han logrado que sus proyectos de 
reforma alcancen la sanción legal- ha comprendido 
la urgente necesidad de dictar normas especiales en 
materia de formalización de balances, censura de 
cuentas y derecho y deber de información que vinie
ran a corregir la deficiencia e ineficacia de las de 
carácter general contenidas en la Ley de Sociedades 
anónimas. 

Naturalmente, la necesidad se ha hecho más sen
sible cuando el Estado se ha planteado el problema 
en presencia de las grandes Sociedades anónimas, ya 
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sean aqnéllas qne cotizan sns titulo s en la Bolsa, ya 
aquéllas otras qne por razón del tráfico ejercido o la 
índole de los intereses implicados en ellas, tales como 
los Bancos Industriales, Sociedades de Financiación 
de Ventas a Plazos, Sociedades de Inversión Mobilia
ria, Sociedades Gestoras de Fondos de Inversión, etc., 
reclamaban una atención especial por parte del Go· 
bierno. 

Así, por ejemplo, en materia de formalización de 
Balances y cuentas de resultados, se ordenan en mu
chas de ellas la confección de estados complementa
rios, según la índole de ,la Sociedad, que figurarán 
como anexos del balance, entre los cuales merece 
especial atención la cuenta de gastos generales, como 
índice revelador de la austeridad del Consejo y de 
la Dirección; la cartera de valores de la Sociedad, 
de extraordinario interés para conocer no sólo la in· 
versión de los fondos sociales, sino la política de par
ticipación en otras empresas, ya sea con fines de ase
guramiento de suministros, ya con fines de control, 
etcétera. 

Se exige, también, con carácter casi general, que 
el Balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y los 
estados complementarios anexos al mismo, sean certi
ficados por dos miembros del Instituto de Censores 
Jurados de Cuentas, que serán designados anualmen
te, sin reelección posible -la reelección de los accio
nistas censores era otro de los vicios, qne la aplica
ción práctica de la Ley había revelado-, uno de los 
cuales será elegido por la Junta general de accionistas 
a propuesta del Consejo y otro por designación oficial 
o administrativa. 

En materia de deber u obligación de información, 
con carácter de generalidad, en cuanto alcanza a to
das las Sociedades anónimas que cotizan sus títulos 
en la Bolsa de Valores, se dispone en el arto 21 del 
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Decreto-Ley de 30 de abril de 1964, que dichas So
ciedades estarán obligadas a facilitar a la Junta Sin
dical correspondiente, la Memoria , Cuenta de Pér
didas y Ganancias y Balance, certificados por técnico 
titulado, miembro del Instituto de Censores de Cuen
tas, así como cuanta información se considere opor
tuna, en la forma y tiempo que reglamentariamente 
se determine, advirtiendo que el incumplimiento de 
esta obligación podrá sancionarse dando de baja en 
la cotización los valores de referencia. Las Juntas 
Sindicales harán públicas las informaciones anteriores 
de forma que se asegure la mayor garantía y orienta
ción de los inversores. He aquí una manifestación 
clara de ese deber de información que debe exigirse 
de las Sociedades cuando éstas acuden con sus títulos 
al mercado de capitales, y que, naturalmente, no tie
ne como sujeto legitimado al accionista como tal, sino 
al inversor presente o futuro de sus ahorros en los 
títulos de aquella Sociedad_ 

Especial interés en materia de derecho y deber 
de información ofrecen las normas reglamentarias so
bre Sociedades de Inversión Mobiliaria, recogidas 
en el arto 9 de la Orden de 5 de junio de 1964, en las 
cuales puede apreciarse claramente la formulación 
del derecho de información del accionista en términos 
similares a los delart. no de la Ley de Sociedades 
Anónimas, y a su lado, un deber de información de 
la Sociedad frente al Instituto de Crédito a Medio y 
Largo Plazo y frente a la Bolsa en que los títulos se 
coticen, y en fin, una obligación de publicidad en el 
Boletín Oficial del Estado, al modo como ya exigia 
el arto 157 del viejo Código de Comercio, precepto 
que, sin duda por haber caído en desuso, no pasó a la 
Ley de Sociedades Anónimas. Igualmente son de in· 
terés las normas que el arto 9 de la otra Orden de 
5 de junio de 1964 establece en materia de informa-
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clOn y publicidad a que quedan obligadas las Socie
dades Gestoras de los Fondos de Inversión, si bien en 
éstas la información más que a los accionistas de la 
Sociedad Gestora va dirigida a los partícipes en el 
Fondo y al público en generaL 

Se apunta ya en estas normas la necesidad de se
parar como instituciones distintas, que reclaman tra
tamiento jurídico también diverso, de un lado las 
Sociedades anónimas con reducido número de socios, 
que mantienen la dimensión de su capital dentro de 
ciertos limites, consagradas normalmente a cobijar a 
las medianas y pequeñas empresas de carácter emi
nentemente familiar y privado, para las cuales, con 
leves correcciones que aseguren su mayor eficacia, 
puede conservarse la actual regulación del derecho 
de información, y de otro, las grandes Sociedades anó
nimas, que acogen en su seno a un crecido número 
de socios, cotizan sus títulos en la Bolsa, buscan su 
financiación en el mercado de capitales, y cuya acti
vidad acusa la presencia de un pronunciado interés 
público y social, para las cuales resultan totalmente 
insuficientes e ineficaces las normas de la Ley de So
ciedades Anónimas en materia de censura de cuentas 
y derecho de información, como lo confirma el hecho 
de que el Estado haya tenido que establecer otras más 
acordes con la mayor entidad de los intereses en jue
go, cuya generalización en trance de reforma ofre
cería la enorme ventaía de que la misma no represen
taría una innovación substancial en esta materia, por 
cuanto son ya muy· pocas las grandes Sociedades que 
por una u otra razón no quedan sometidas a los nue
vos preceptos, al cotizar casi todas ellas sus títulos en 
la Bolsa. 



CONCLUSIÓN 

Pese a la desmesurada extensión del presente es
tudio, no se ha pretendido ni mucho menos agotar 
con él la extraordinaria y rica prohlemática que hoy 
tiene planteada la Sociedad anónima cuando de su 
posible reforma se trata. Nos hemos limitado delihe
radamente a situarnos y tomar posición frente a aque
llos problemas que hoy se debaten más vivamente 
en los medios jurídicos, económicos y financíeros del 
mundo entero, procurando siempre proyectar su es
tudio sobre la realidad económica española y la for
ma en que la misma ha quedado atendida o desaten
dida por la vigente Ley de 17 de julio de 1951, sobre 
ordenamiento jurídico de la Sociedad anónima. 

Si nos hemos atrevido a formular algunas sugeren
cias para una posible reglamentación ha sido con el 
exclusivo objeto de concretar en normas lo que sin 
ello podría parecer mera disquisición teórica y de 
crítica de la Ley actnal. Ningún otro valor debe atri
buirse a las mismas, ya que en cualquier caso han 
de ser sometidas a detenido análisis y critica, ponde
rando debidamente su oportunidad, sus ventajas e 
inconvenientes, por parte de quienes, con mayor pre
paración y conocimiento de causa, sean llamados a 
resolver. 
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* * * 
No quisiera cerrar estas páginas sin una considera

ción final. Podría creerse, a la vista de las desviaciones 
y abusos denunciados y de las dificultades con que se 
tropieza para encontrar remedio a los mismos, que la 
Sociedad anónima era una institución periclitante y en 
crisis que se trataba de salvar con normas de excep
ción, generalmente de carácter ortopédico, que al apli
carse no bacían sino pregonar los propios defectos y 
anormalidades de esta forma social, incapaz, sin ayu
da de aquéllas, de cumplir la función que le corres
ponde en el concierto económico nacional. 

Frente a tal pensamiento o creencia quiero yo que 
mis últimas palabras constituyan una profesión de fe 
en la Sociedad anónima, como forma insustituible de 
organización económica, capaz de servir a los fines 
políticos y económicos más dispares y la única que, 
pese a todo, continúa inspirando confianza a los inver
sores de capital y a los usuarios de los servicios públi
cos o semi públicos a ella encomendados_ 

Bajo la forma de Sociedades anónimas se cobijan 
hoy por doquier los más importantes Bancos y Compa
ñías de Seguros, las empresas de ferrocarriles, tran
vías, transportes por carretera, las grandes empresas 
de agua, gas y electricidad, las explotaciones mineras 
y de construcción de obras públicas, los astilleros y las 
compañías de navegación marítima y aérea, las gigan
tescas fábricas de locomotoras, automóviles, camiones, 
tractores, los altos hornos, las trefilerías y fundiciones, 
las industrias químicas, las empresas textiles, los gran
des almacenes de depósito y los grandes bazares, etc. 
La lista podría continuar indefinidamente, pero no es 
necesario, pues, como ha observado RIPERT, todo el 
mundo cuando piensa en las Sociedades anónimas está 
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convencido de que no sabríamos pasar sin ellas. En las 
grandes ciudades no podríamos alojarnos, vestirnos, 
calentarnos, alumbrarnos, desplazarnos, ni siquiera 
distraernos, sin su concnrso. N o podríamos vivir, ni 
siquiera morir, pues Sociedades anónimas son tamo 
bién las que se encargan de las pompas fúnebres. 
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