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Magnifico y Excelentisimo Seiior Rector,
Excelentisimos e Ilustrisimos Seriores,

Queridos comparieros y estudiantes universitarios,
Serioras y Seniores:

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

En este solemne momento, yo sélo quiero rogar
que el Seiior ilumine por igual a todos, tanto a los
que tienen la responsabilidad del mando como a los
que con vocacién sincera desempefiamos nuestra fun-
cion docente en el ambito universitario, como a aque-
llos otros cuya formacién 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 espafiola.

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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faccién y que me senti muy honrado con el encargo,
porque honor es el tomar la representaciéon de la
Universidad y de la propia Facultad en ocasién tan
solemne como la de iniciacién de un nuevo curso,
con todo su haz de ilusiones y de buenos propésitos
y con todo el cordial anhelo de volver a ponernos en
contacto con nuestros estudiantes, los que contintian
todavia sus estudios y aquellos que hoy los inician
llenos de fe y esperanza que no debemos ni podemos
defraudar.

Muy pronto aquella inicial satisfaccién cedia el
paso a una sensacién de preocupacion y de responsa-
bilidad. Habia que decidir entre los varios que se
ofrecian como posibles temas del Discurso y esta
eleccion en mi sentir debia venir presidida por un
l6gico condicionamiento: que fuera un tema de ca-
racter 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 reunia las condiciones anteriores, sobre
todo las dos primeras, se me ofreci6, desde el princi-
pio, la posibilidad de situarme ante la anunciada re-
forma de la Sociedad Anénima, lo que me daba la
oportunidad de hacer unas reflexiones sobre esta im-
portante forma social en un momento como el actual
en que Espafia inicia su desarrollo econémico y el
Ministerio de Justicia ha elaborado un Proyecto de
reforma parcial de la vigente Ley de Sociedades Anoé-
nimas.




PRIMERA PARTE

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




CAPITULO PRIMERO

PERSISTENCIA DEL MOVIMIENTO
DE REFORMA EN EUROPA

Cuando parecia que el movimiento de reforma de
la Sociedad anénima en Europa habia quedado cerra-
do para un largo periodo con la publicacién de los
nuevos ordenamientos legales de Suiza (1936), Ale-
mania (1937), Italia (1942), Inglaterra (1948) y Es-
pafia (1951), inmediatamente comienzan a manifes-
tarse en los paises respectivos, con mas brio si cabe
que en los afios que precedieron a la aparicion de
aquéllos, vivas aspiraciones de nueva reforma, aspi-
raciones que llegan a constituir una constante y que
han motivado la publicacion de diversos trabajos y
Proyectos legislativos y de mumerosos estudios con-
sagrados a la reforma en aquellos paises. De ellos,
solamente Alemania ha conseguido recientemente dar
cima a este nuevo proceso de reforma. El 25 de mayo
de este afio, 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 introduccién a la misma. El nue-
vo texto legal requiere solamente la aprobacién del
Bundesrat, antes de entrar en vigor el 1.° de enero

de 1966.
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Recientemente este movimiento de reforma ha
trascendido también a Espafia. En efecto, en los
momentos actuales, por decisién de quien podia ha-
cerlo, Espafia tiene abierto nuevamente el proceso
de reforma de la Sociedad Anénima y ya las revistas
y publicaciones econémicas y financieras, en este as-
pecto mds rapidas y acaso mas sensibles que las juri-
dicas, se han hecho eco de ello, adelantando algunas
de las directrices que lo informan.

La orientacion que en general presidia aquel mo-
vimiento europeo de reforma de la Sociedad anénima
de los afios 30 y 40, que desembocé en la promulga-
ciéon de las importantes leyes citadas, respondia, fun-
damentalmente, a un deseo de perfeccionamiento téc-
nico-juridico de la institucién que, regulada todavia
por las tradicionales normas de los Cédigos de Co-
mercio, sobre un patrén que arrancaba en lo esencial
de la venerable Ley francesa de Sociedades anénimas
de 1867, se habia mostrado insuficiente para conti-
nuar regulando eficazmente una institucién cuyo auge
era cada dia creciente, como quedé puesto de relieve
a consecuencia de la crisis econémica que, iniciada
en 1929, caracterizé con su signo de depresion los
afos 30.

Sin embargo, al iniciarse la segunda mitad del
siglo XX, surge un nuevo movimiento revisionista que
podriamos designar como de reforma de la reforma.
Son los propios paises que se habian situado a la ca-
beza del anterior proceso de renovaciéon legislativa,
que por los logros conseguidos parecia que debian
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 ocasién no tanto con un
simple afan de mejora o perfeccionamiento técnico-
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juridico de aquéllos, cuya bondad de principio se
acepta y reconoce, sino con el méas ambicioso de po-
ner sobre el tapete nada menos que las bases cons-
titucionales y de organizacién de la Sociedad anéni-
ma, bien que luego, la prudencia de los propios re-
dactores y en ocasiones de los gobernantes haya hecho
prosperar un sentido més conservador de la reforma,
dejando aplazadas para otro momento, o acaso para
siempre, la adopcién de reformas mas profundas.

No se trata tanto de eliminar o corregir los de-
fectos de técnica-juridica de que aquellas normas pu-
dieran adolecer, cuanto de adaptar la estructura in-
terna y de funcionamiento de la Sociedad anénima
a las nuevas exigencias de la economia. La preocu-
pacion que ahora inspira los nuevos movimientos de
reforma pretende tener en cuenta las modificaciones
y en ocasiones esenciales transformaciones de las con-
cepciones econémico-politicas y politico-sociales de
los tiempos nuevos, que en algunos paises y para al-
gunos autores, parecen reclamar el abandono de los
cauces juridico-privades para entrar de lleno en el
de las instituciones publicas, lo cual, dado el niimero
y el volumen creciente de las empresas que hoy se
cobijan bajo la forma de la Sociedad anénima, esta
muy cerca de desembocar en una socializacién de la
economia, favorecida por aquella tendencia a la auto-
socializacién que se manifiesta en las grandes empre-
sas y que ya habia sido puesta de relieve con ocasién
del anterior proceso de reforma (GARRIGUES).

Esta nota de permanencia que caracteriza el mo-
vimiento de reforma de la Sociedad anénima en Eu-
ropa nos plantea forzosamente un interrogante. Cabe
preguntarse, ante la reiteracién de aquellos propési-
tos de reforma, si esta circunstancia de que la ins-
titucion no acierte a encontrar su estatuto juridico
propio, pese a los esfuerzos realizados y a la extra-
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ordinaria calidad de las inteligencias puestas al servi-
cio de aquella idea, lejos de anunciar una necesidad
de reforma de la Sociedad anénima, lo que denun-
cia es la propia crisis de la instituciéon. En otros tér-
minos, si la transformacién interna que se opera en
el seno de la Sociedad anénima, y que se refleja en
una subversién de fuerzas y de intereses entre la Jun-
ta general y el Consejo de Administracién, lejos de
acusar un defecto técnico de la instituciéon, lo que
pone al descubierto es un fallo en la base misma de
la Sociedad anénima tal como hasta ahora habia 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 anonima, si solamente hubiera de pro-
curarse corregir aquella desviacién, adaptando, en la
medida de lo posible, el derecho a los hechos, la re-
forma de la Sociedad anénima quedaria reducida a
una simple labor de puesta al dia de los textos lega-
les, lo cual es misién para la que la técnica juridica
moderna esta suficientemente preparada.

Mas acaso en los momentos actuales no se trate
solamente de una simple discordancia, sino mas bien
de una abierta oposicion entre la teoria y la realidad,
entre el derecho positive y el derecho vivo de Socie-
dades anénimas. La gravedad del fenémeno, puesto
de manifiesto en repetidas ocasiones, especialmente a
partir de RATHENAU, a través de la antitesis entre los
términos Aktienrecht y Aktienwesen, se agiganta al
proyectarse sobre una institucion juridica que tan di-
recta influencia ejerce sobre la economia.

La razén de esta supuesta crisis de la Sociedad
anénima quiza haya de buscarse en su ocasional vincu-
laciéon al capitalismo moderno. Indudablemente la
Sociedad anénima, nacida originariamente para la
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realizacién de las grandes empresas coloniales de co-
mienzos del siglo xvi1, queda muy pronto vinculada
al capitalismo, del que resulta ser su mejor y mas
apto instrumento. La Sociedad anénima asiste al cre-
cimiento, plenitud y... jerisis?... del capitalismo. La
historia de éste se confunde en muchos momentos
con la de aquélla. A la Sociedad anénima, como for-
ma de organizacién econémica, se deben, sin duda,
las grandes conquistas y progresos del capitalismo,
esa su maravillosa fuerza creadora, que lo justifica
cumplidamente en un determinado momento histéri-
co; pero sobre ella pesan también sus grandes abusos.
Son estos ultimos —factor importantisimo en la evo-
lucién de las formas econdémicas y politicas de los
tiempos nuevos—, los que motivan la intervencién
del Estado moderno, con el designio de encarnar e
infundir un contenido social en la empresa y resta-
blecer dentro de ella la natural jerarquia de sus ele-
mentos, subvertida por el capitalismo, como sistema
econémico, en favor del capital con menosprecio y
posposicién, cuando no abandono, del elemento hu-
mano de la misma.

Cuando todo este complicado aparato técnico que
es el sistema capitalista, parecia haber alcanzado su
plenitud y con ella su maximo rendimiento, comien-
zan a manifestarse sintomas de crisis o al menos de
posible inquietud. Aquellas gigantescas proporciones
de las grandes Sociedades Anénimas, rebeldes a toda
captacion y medida, a toda disciplina ordenada, al-
canzadas merced al crecimiento patolégico y anormal
de las construcciones del sistema, favorecidas por el
fenémeno de la concentracion de empresas, habia de
conducir fatalmente a la crisis.

La organizacién econémica de los distintos paises
sufre en estos tltimos afios transformaciones sin igual.
No son meras evoluciones, mas o menos rapidas y
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contradictorias, sino auténticas transformaciones que
trasmutan radicalmente la faz de las instituciones eco-
némicas y reclaman con urgencia normas y sistemas
nuevos. Se conmueven las bases sobre las que hasta
ahora se habia asentado la economia liberal y capi-
talista, cuando atin no ha sido alumbrado en condi-
ciones de viabilidad el sistema que haya de sustituir-
la. Me limito de propdsito a registrar esquematica-
mente el hecho.

No me incumbe, ni seria éste el momento ade-
cuado para ello, dilucidar si la actual crisis econé-
mica que gravita sobre nuesiro mundo serd una de
tantas crisis ciclicas o de coyuntura, que pueda ser
superada con las propias fuerzas internas del sistema,
o si, calando mas hondo, se trata de una verdadera
crisis total, es decir, si nos hallamos solamente, como
se ha dicho por la mayoria, ante una crisis en el
sistema y por tanto, funcional, o si, por el contrario,
como pretenden los que adoptan posiciones mas avan-
zadas y radicales, estamos en presencia de una crisis
del sistema y por lo tanto, orgéanica.

Al designio propuesto en este trabajo importa so-
lamente destacar cémo la Sociedad anénima, a la cual
se vinculan los mayores abusos de ese capitalismo
financiero, para algunos periclitante y en erisis, re-
siste incélume y sale airosa y aun robustecida de los
fuertes embates que le dirigen los enemigos del capi-
talismo, no sélo los que militan en el campo marxis-
ta, sino también aquellos otros que por igual se si-
tian frente a capitalismo y comunismo.

La Sociedad anénima que, por efecto de un espe-
jismo muy explicable, ha tenido que soportar los mas
duros ataques, dirigidos —ahora se ve claro—, no
tanto contra la Sociedad por acciones como forma so-
cial de organizacién econémica, sino contra el capi-
talismo como sistema, a cuyos fines de dominacién
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habia servido fielmente como instrumento, se afirma
una vez mas en esta coyuntura de reforma y todos
los paises se preocupan de darle una constitucién y
organizacion adecuadas para que pueda continuar
cumpliendo los fines que de ella exigen la economia
y la politica.

Esta pervivencia de la Sociedad anénima como
concepto estructural de organizacién econémica, fue
puesta de relieve entre nosotros, hace ya mucho tiem-
po, por Joaquin GARRIGUES, quien expresa su pen-
samiento con estas palabras: «La Sociedad por accio-
nes, que comenzé su vida bajo la tutela del Estado,
organizindose a semejanza de éste, se acerca hoy nue-
vamente a la esfera del Derecho piiblico, apartandose
del tipo mercantilista y capitalista puro con el que
obtuvo su maximo esplendor durante el pasado siglo.
Cobijando bajo una forma juridica que subsiste en
esencia hace mas de tres siglos los mas heterogéneos
elementos y las més contradictorias tendencias, adap-
tandose a los fines mas dispares, la Sociedad anénima,
especie de perpetuum movile, sigue viviendo y sale
vigorizada de los miltiples conflictos que en su es-
tructura cada dia plantea la nueva economia».

Afirmada esta subsistencia de la Sociedad ané-
nima con sentido instrumental, como pura forma de
organizacién econémica, no debemos silenciar que
una concepcion tan excesivamente formal de la insti-
tucién podria conducir a degeneraciones pernicio-
sas, por cuanto como puro concepto estructural, fruto
de la técnica y de la racionalizacién de la vida mo-
derna, neutro en si mismo, se presta a potenciar y
actualizar cualquier actividad, sin consideracién a su
intrinseca bondad o malicia. Se hace preciso, por
tanto, buscar para la Sociedad anénima, como para
la empresa que ella estd llamada a cobijar, un criterio
permanente de justificacién, que sélo puede encon-
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trarse estableciendo un puente entre el campo de
la pura técnica y los dominios de la ética.

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



Carituro 11

ASPIRACION HACIA UN DERECHO UNIFORME
DE SOCIEDADES ANONIMAS

LA SOCIEDAD ANONIMA DE TIPO EUROPEO

Este reconocimiento casi unianime de la necesidad
de la reforma del ordenamiento de la Sociedad ané-
nima que se advierte en la mayoria de los paises euro-
peos, en el que coinciden juristas, economistas y po-
liticos, y la extraordinaria similitud de muchos de
los problemas en torno a aquella reforma planteados,
permite preguntarse si nos hallamos en camino de
que aquel llamado «derecho universal» de Sociedades
anénimas, al que hacia referencia la exposicién de
motivos de la Ley espafiola de 1951 —invocando aquel
denominador comin integrado por unas normas pru-
dentes, cuya bondada y justicia estin acreditadas por
un siglo de experiencia en los paises de mayor sensi-
bilidad juridica y de mas floreciente economia—, pu-
diera convertirse, en un mafiana no lejano, en un
«derecho uniforme» de Sociedades anénimas, o como
se ha repetido ultimamente, si aquellos coincidentes
y simultineos movimientos de reforma, al estar pre-
sididos por este denominador comin de problemas y
de soluciones para los mismos ofrecidos, conducirin
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fatalmente a la formulacion de una legislacién uni-
forme de Sociedades anénimas o méas modestamente
a la articulacién de una «Sociedad anénima de tipo
europeoy.

Este movimiento hacia la uniformidad de las nor-
mas que rigen la Sociedad anénima recibe, en los mo-
mentos actuales, un doble impulso. De una parte, la
tendencia general y permanente del Derecho mercan-
til hacia la unificacién, que se manifiesta en mayor o
menor grade en todas sus instituciones, mediante la
eliminacién de las eventuales diferencias entre las
distintas legislaciones nacionales, cuya supresién haga
posible en su dia alcanzar un derecho uniforme de
Sociedades anénimas, como ya se ha logrado en di-
versos sectores de aquel derecho (letra de cambio y
cheque, patentes y marcas, etc.). De otra, las exi-
gencias que comporta el Tratado de Roma de 25 de
marzo de 1957, creador de la Comunidad econémica
europea, encaminadas, como es sabido, a promover
el arménico desarrollo de las actividades econémicas
en el seno de la Comunidad, suprimiendo o redu-
ciendo obstaculos a la libre circulacién de personas,
servicios, capitales y mercancias, eliminando las res-
tricciones a la libertad de establecimiento de los siib-
ditos de un Estado miembro en el territorio de otro
y a la libertad de creacion de agencias, sucursales y
filiales; y, en fin, coordinando en la medida necesa-
ria y con vistas a hacerlas equivalentes las garantias
ofrecidas en cada Estado miembro para proteger los
intereses 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 sé6lo 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 paises integrados
en el Mercado comin, que en muy diversas formas y
bajo muy distintos aspectos y angulos han abordado
el problema de la posibilidad y conveniencia de al-
canzar una Sociedad anénima de tipo europeo, pon-
derando cuidadosamente las dificultades y obstaculos
que se opondran al logro de aquel objetivo, asi como
la utilidad y las ventajas que del mismo habrian de
derivar para la futura expansién econémica, 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 expansién econémica, aun siendo muy
importantes, no son, ni mucho menos, suficientes para
superar los obstaculos y la sensacion de incertidum-
bre e inseguridad que derivan del mantenimiento de
las distintas legislaciones nacionales de los Estados
miembros, generalmente desconocidas o mal conoci-
das, sobre todo desde el angulo de su aplicacién e in-
terpretacion jurisprudencial y préctica, por los posi-
bles interesados en acogerse a las instituciones regu-
ladas en aquéllas, que se sienten por esto en una po-
sicion de desventaja frente a los nacionales del Es-
tado a cuya legislacién estaria 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 méis adecuado para mejor
alcanzar el objetivo propuesto. Naturalmente, aquella
utilidad estard muchas veces en funciéon 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 estd en razon
directa con las dificultades del objetivo perseguido.

Para unos, la solucién ideal y mas simple, en
cuanto evitaria toda posibilidad de ulteriores conflic-
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tos de leyes, seria la unificacién de las legislacienes
nacionales, merced a la formulacién de una Ley uni-
forme de Sociedades anénimas que las sustituya.
Otros, menos ambiciosos, se contentan con llegar a
Ia creacion y articulacién de una Sociedad anénima
de tipo europeo, dentro del marco de la Comunidad
Econémica de los Seis, sin olvidar que el Tratado no
reconoce al Consejo un poder de decisién, sino sola-
mente competencia para emanar directrices a los Es-
tados miembros, cuya adopcién, por tanto, seria fa-
cultativa para éstos, a los que podrian adherirse tam-
bién los paises asociados —Grecia y Turquia— y
aquellos otros que llegaran a serlo en lo sucesivo o
que sin llegar a serlo lo creyeran conveniente a sus
intereses; dentro de esta linea se ha propugnado tam-
bién la redaccién de unos Estatutos tipos de Sociedad
anénima, que harian mas explicitas y darian adecuado
desarrollo y forma a las reducidas disposiciones que
figuraran en una posible Ley o Acuerdo uniforme.

Se ha propuesto asimismo que la regulacién de la
Sociedad anénima de tipo europeo se inserte en el
corpus legislativo nacional de cada pais, pero corres-
pondiendo a un tipo suplementario de Sociedad ané-
nima, idéntica, por supuesto, en cada uno de los pai-
ses que la adoptaran. Por tultimo, se ha apuntado
igualmente que la Sociedad anénima de tipo europeo
sea nna Sociedad de caricter supranacional, que no
se supeditaria, en principio y de modo principal, a
ninguna legislacién nacional determinada y cuyo Es-
tatuto general podria inspirarse en aquel por el que
se rigen algunas Sociedades supranacionales particu-
lares ya existentes y en especial las «empresas comu-
nes» previstas por el Tratado de la Euratom (articu-
los 45 y siguientes).

A nadie se le ocultan las dificultades extraordina-
rias que cualquiera de los procedimientos apuntados
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ofrece a la hora de pretender llevarlo a ejecucién.
El propésito de lograr una Ley uniforme tendria que
vencer no sélo la resistencia natural de los Estados
miembros a abandonar una parcela de su soberania
legislativa, sino también los obstaculos de orden téc-
nico-juridico que derivan de las singularidades que
—pese a la general coincidencia en muchos puntos—
conservan todavia las distintas leyes nacionales y de
las cuales se muestran celosos defensores no sélo los
politicos, los economistas y los juristas, sino también
los propios interesados, es decir, los comerciantes,
industriales y financieros, quienes ademas de resistir-
se a abandonar sus propias normas tradicionales, se
muestran siempre propicios a considerar mejores las
soluciones ofrecidas por sus respectivas legislaciones,
que llevan aplicando y viviendo muchos afios, aun
cuando muchas veces esta creencia obedezca sélo a la
circunstancia de que las conocen mejor, mientras que
de las suministradas por otros paises apenas toman
conocimiento de sus diferencias esenciales, pero des-
conocen e ignoran las ventajas y los inconvenientes
que de su aplicacién practica pueden derivar.

Menores dificultades parece que ofreceria la crea-
cion de una Sociedad anénima de tipo europeo en el
marco del Mercado Comiin, con subsistencia de las
distintas legislaciones nacionales, que seguirian apli-
candose a todas aquellas Sociedades que no se hubie-
ran decidido por someterse a las normas de la Socie-
dad de tipo europeo. También serian menores las que
encontraran las demas férmulas enunciadas, si bien
no se puede ser demasiado optimista al respecto, aten-
didas las notables diferencias que habria que vencer
para llegar a una formulacién que pudiera ser acep-
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 anénima en los distintos
paises del Mercado Comiin, no sélo mediante la pu-
blicacién de todas ellas, en los textos original y fran-
cés, sino por estudios de comparacion y exposicion
paralela, habiéndose llegado incluso a formular una
tabla comparativa a seis columnas en las que se reco-
gen las caracteristicas esenciales de las Sociedades
anénimas de los seis paises de la Comunidad Eco-
némica Europea, a la que se agrega una séptima co-
lumna en blanco destinada a recoger los elementos
que a juicio de cada uno deberian integrarse en la
futura Sociedad de tipo europeo (Lacan). La utilidad
de dichos trabajos no puede desconocerse y sin duda
habrin de contribuir muy eficazmente a los objetivos
de unificacién o uniformidad que se tratan de al-
canzar.

Indudablemente, la dificultad principal con que
estd llamado a tropezar este movimiento unificador re-
side —como observa RAULT— en la considerable im-
portancia que tienen en los diversos paises las disposi-
ciones de orden piblico que presiden la constitucion
y el funcionamiento de las Sociedades anénimas, dado
que en algunos de ellos la esfera de la autonomia pri-
vada de los particulares queda notablemente restrin-
gida, lo que haria necesaria siempre la intervencién
de los respectivos Estados que pudieran ver afectado
su sistema por el que se adoptara como comun. Los
problemas derivados del reconocimiento de la perso-
nalidad juridica, que entrafia la creacién de nuevos
sujetos de derecho, con patrimonio propio, con ér-
ganos de administracién y representaciéon, 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 concentracién de capitales, la absorcion
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de una mano de obra considerable y la constitucién
de complejos econémicos dotados de extraordinario
empuje, etc., justifican hasta en los paises de econo-
mias mds liberales la intervencién del Estado median-
te numerosas reglas imperativas por las que el Poder
piiblico tiende a protegerse a si mismo a la vez que
defiende el ahorro y el crédito que pudiera resultar
afectado por la actuacién de aquellas instituciones
econémicas.

Contrapartida natural de las dificultades apunta-
das serian las ventajas y la utilidad que el logro de
una regulacién uniforme para la Sociedad anénima
europea habia de reportar, ventajas mayores, claro
esta, si el procedimiento seguido fuera el de la apro-
bacién de una Ley uniforme de Sociedades anénimas,
aun cuando tampoco serian desdefiables las que deri-
varian de cualquiera de las férmulas antes enuncia-
das. No podemos detenernos ahora en la considera-
cién separada de aquellas ventajas, pero si parece
oportuno su simple enunciacién siguiendo la expo-
sicién del propio RauLt, desde el punto de vista psi-
colégico, econémico, juridico y de la Comunidad euro-
pea de los Seis.

Desde un angulo psicolégico es evidente que la
formulacién de una Sociedad anénima europea redu-
ciria extraordinariamente el natural recelo y descon-
fianza de los socios a integrarse en una forma social
sometida a la legislacion de otro pais, cuyo derecho
apenas conoce, con el riesgo de cometer errores, es-
pecialmente en lo que concierne a la apreciaciéon de
los poderes de los 6rganos de direccion y representa-
cion, pues tendrin una tendencia natural a obrar se-
gtin las reglas conocidas de su derecho nacional.

Bajo el prisma econémico las ventajas resultan
igualmente considerables, por cuanto la formacién
de una Sociedad anénima de tipo europeo facilitara
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la organizacién interna de las empresas y la solucién
de los problemas financieros que éstas deben resolver,
sin las dificultades y complicaciones que derivan de
los problemas de organizacién, gobierno y financia-
cién, tales como dérganos competentes, aumentos de
capital, emisién de obligaciones, cotizacién de los
titulos emitidos, ete.

En el plano juridico la utilidad de la institucién
de una Sociedad anénima de tipo europeo seria in-
apreciable. Al quedar sometidas a un texto tinico la
constitucion, funcionamiento, disolucién y liquida-
cion de las Sociedades anénimas, automaticamente
quedarian superados todos los posibles conflictos de
leyes, y favoreceria un gran progreso en el campo de
la técnica juridica, al ofrecer una reglamentacién que
superando y mejorando las legislaciones nacionales
realizara complementariamente aquel triple objetivo
al cual debe tender la reglamentacién de las Socie-
dades anonimas, a saber: estimular el espiritu de
empresa, defender el crédito y proteger el ahorro.

Finalmente, la Sociedad anénima de tipo europeo
seria el instrumento juridico mas apto para realizar
los fines de la Comunidad Econémica Europea, ya que
a través de ella quedarian suprimidos los obsticulos
a la libre circulacién de las personas, de los servi-
cios, de los capitales y de las mercancias; se elimi-
narian las restricciones a la libertad de establecimien-
to y de creacion de Agencias, Sucursales y filiales vy,
en fin, se unificarian las garantias en favor de socios
y de acreedores, que el Tratado se proponia hacer
equivalentes, consumandose el acercamiento de las le-
gislaciones nacionales en la medida necesaria para el
funcionamiento del Mercado Comiin, que constituia
una de las aspiraciones de la Comunidad. La Sociedad
anénima de tipo europeo seria, a no dudarlo, el ins-
trumento mas apto para cumplir aquella finalidad que
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el articulo 2.° del Tratado enuncia con estas pala-
bras: «Promover un armonioso desarrollo de las ac-
tividades econémicas en el conjunto de la Comunidad,
una expansién continua y equilibrada, una creciente
estabilidad, una acelerada elevacion del nivel de vida
y unas mas estrechas relaciones entre los Estados que
retiney.

Conviene, sin embargo, no exagerar cuando se
enumeran las posibles ventajas y utilidad que repor-
taria el logro de una Ley uniforme europea o la crea-
cién de una Sociedad anénima de tipo europeo. No
debe silenciarse la consideracién formulada por algu-
nos autores de que el objetivo perseguido de una uni-
formidad de normas reguladoras de la Sociedad ané-
nima sélo interesaria, hoy por hoy, a un nimero re-
lativamente reducido de empresas, ya que la activi-
dad de las otras no pasara, en general, el marco de las
fronteras nacionales. No cabe desconocer que fuera
del ambito de las estrictas relaciones internacionales,
las formas actuales vigentes en cada pais responden
a necesidades econémicas propias, que no son necesa-
riamente las mismas en los seis paises del Mercado Co-
mitin, por lo que no resulta indispensable e incluso
podria ser peligroso el generalizar un régimen legis-
lativo estructurado en funcién de las necesidades de
una minoria (RAULT).

Por otra parte, debe tenerse presente que las prin-
cipales beneficiarias de la uniformidad perseguida son
precisamente las pequefias y medianas empresas, en
las cuales reside al mismo tiempo el punto de mayor
resistencia a prescindir de las propias regulaciones
nacionales, mas adaptadas, generalmente, a sus pecu-
liares necesidades y exigencias. Son las medianas y pe-
quefias empresas las que han de asegurar precisamen-
te el éxito del Mercado Comin, pues las grandes So-
ciedades anénimas 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 pequefias y medianas empresas
rara vez han desarrollado una actividad comercial
internacional y menos todavia se han interesado en el
extranjero (VASSEUR).

Teniendo solicitado Espafia su ingreso en el Mer-
cado Comin, no puede desinteresarse de este movi-
miento encaminado a lograr la regulacion uniforme
de una Sociedad anénima de tipo europeo y, en tran-
ce de la reforma de su Ley nacional, debe procurar
acercarse cuanto pueda a ese derecho universal, que
ya fue su meta cuando se redacté la Ley de 17 de
julio de 1951, al modo como lo ha entendido Francia
con ocasién de la proyectada reforma, segin declara
la Exposicién 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
espiritus, vienen a afadirse otros motivos no menos
imperiosos. A la hora en que los Estados miembros de
la Comunidad Econémica Europea son llamados a de-
senvolver sus relaciones comerciales y, en aplicacion
del Tratado de Roma, a coordinar sus legislaciones so-
bre Sociedades, Francia debe renovar y modificar sus
textos en la materia».



Carpituro III

NECESIDAD DE CONSERVAR LA SOCIEDAD
ANONIMA COMO FORMA DE ORGANIZACION
JURIDICO-PRIVADA

LA TENDENCIA HACIA LA AUTOSOCIALIZACION Y LA
CONCEPCION INSTITUCIONAL DE LA GRAN SOCIEDAD
ANONIMA

El movimiento universal de reforma de la Socie-
dad anénima se ha planteado, ahora y siempre, aun
cuando no con la misma intensidad en los distintos
paises y momentos, el problema de determinar si esta
forma social, al menos en su manifestacion de cap-
tacién y canalizacién del ahorro publico, caracteris-
tica de las grandes Sociedades anénimas, puede y
debe conservar su naturaleza de institucién juridico
privada o si, por el contrario, ha llegado el momento
de insertar aquélla en la esfera piiblica o semipiblica,
con el fin de garantizar las condiciones de la inversién
y ofrecer una adecuada proteccién al pequeiio aho-
rro que acude a nutrir los capitales por ella solicita-
dos para el desarrollo de sus actividades.

La evolucién y funcién econémica que en cada
momento cumple la Sociedad anénima, 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 econémicas
y politicas que, a comienzos del siglo xvi1, presiden en
Holanda el nacimiento de la Sociedad anénima, con
ocasién de la constitucién de la primera Compania
Holandesa de las Indias Orientales, que las que en el
siglo x1x rodean la conversién de aquella Sociedad de
clara configuracién aristocratica —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 exigiiidad de dere-
chos de los pequefios accionistas—, en una Sociedad
estructurada sobre base democratica, con igualdad de
derechos, y sometida rigurosamente al principio ma-
yoritario en el proceso de formacién de la voluntad
social.

Con la Revolucién francesa, favorecida esta evo-
lucién por la circunstancia de la generalizacién de
las acciones al portador, aquella primitiva concepcién
estatal de la Sociedad anénima 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 categoria 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 concesién y después el de la previa auto-
rizacién administrativa, para dar entrada al criterio
de la més absoluta libertad en el nacimiento y régi-
men de la Sociedad anénima, merced al sistema de las
disposiciones normativas, representado por la Ley de
1867 en Francia y por la de 1869 en Espafa, antece-
dente inmediato de aquella declaracién de la Exposi-
cion de Motivos de nuesiro Cédigo al senalar los tres
principios que inspiran la regulacién ofrecida: «li-
bertad amplia en los asociados para constituirse como
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tengan por conveniente; ausencia completa de la in-
tervencién gubernativa en la vida interior de estas
personas juridicas; publicidad de los actos sociales
que puedan interesar a tercerosy.

A partir de este momento el Estado se coloca fren-
te a la Sociedad anonima como un espectador impar-
cial, contentindose con el cumplimiento de aquellas
normas minimas dictadas por el legislador no tanto en
defensa del Estado y de la Economia nacional cuanto
de los singulares accionistas y de los acreedores de la
Sociedad. La antigua tutela estatal de los dias del mer-
cantilismo se estima ahora innecesaria y embarazosa,
afirmindose que el establecimiento de simples reglas
«técnicasy para la organizaciéon econémica e in-
dustrial, «es suficiente para evitar posibles extravios,
mientras que el establecimiento de normas éticas no
serviria a garantizar la libertad industrial, postulado
fundamental de esta época» (MAIrTANI).

Al mismo tiempo que la Sociedad anénima se
emancipa de la intervencién y tutela estatal en su
nacimiento, también su organizacion y funcionamien-
to interior sufren una radical transformacién, mer-
ced a un proceso de democratizacién que se manifies-
ta principalmente en las relaciones entre la Junta ge-
neral, el Consejo de Administracion y los accionistas
singularmente considerados, asi como en las distintas
formas de asegurar a éstos una adecuada proteccién
de sus derechos y en los sistemas de fiscalizacién y
vigilancia establecidos para conocer y censurar la for-
ma en que la Sociedad es administrada por aquéllos.

El tltimo estadio de esta evolucién de la Sociedad
anénima, cuyo esquema legal es el que todos hemos
conocido a través de los viejos Cédigos de comercio,
acusa, mejor que en ninguna otra institucién, 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 fenomenos econémicos que pretende
regular.

Es el derecho vivo de Sociedades anénimas que re-
clama su puesto frente a unas normas legales que han
quedado literalizadas en los ordenamientos positivos,
pero a las cuales no se adapta ya la conducta y el
comportamiento de quienes se acogen a las mismas.
Asi, mientras en el orden interno de la Sociedad ané-
nima, mas por exigencias de orden econémico que po-
litico —aunque tampoco debamos desconocer la atrac-
cién de este mimetismo y la existencia de un cierto
paralelismo entre lo econémico y lo politico—, se
acentiia cada vez mas la tendencia hacia un retorno
a su inicial configuracién aristoeratica y oligarquica,
frente al exterior y en sus relaciones con el Estado la
Sociedad va perdiendo nuevamente su significacion
juridico-privada, al ofrecerse como la forma de orga-
nizacién mas apta para la gran empresa y para la
atraccion y canalizacion del ahorro piblico, hasta
convertirse en 6rgano de la Economia nacional.

La Sociedad anénima ha sufrido en los tltimos
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 concentracién, pretenden aprovecharse, des-
de un angulo 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 organizacién, pero
siempre manteniendo y en ello ponen gran interés,
el caracter privado de la institucién.

Pero al mismo tiempo, desde un angulo mas cer-
cano al derecho publico, otros dos movimientos van
a presionar sobre la Sociedad anénima: de una par-
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te, debido a la frecuente utilizacién de la Sociedad
anénima como la forma mas apta para la explotacion
de los grandes servicios piblicos (Banca, Seguros,
Navieras, Ferrocarriles, Teléfonos, Agua, Gas, Elec-
tricidad, etc.), su constitucién tiende a aproximarse,
cuando alcanza cierta duracién y estabilidad y una
determinada magnitud econdémica, al estatuto de una
corporaciéon juridico-publica, distanciandose parale-
lamente de aquel que se presenta como propio y ca-
racteristicos de la empresa privada. La Sociedad ané-
nima, por efecto de esta influencia y utilizacién, tien-
de a socializarse por si misma, cediendo a la penetra-
cién del interés publico y social que la indole de los
servicios por ella explotados representa. Nadie debe
sorprenderse, por tanto, de que las exigencias técni-
cas y de racionalizacién inherentes a la explotacién de
estas grandes Sociedades y empresas de navegacion, 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 méviles que juegan en la empresa (GARRIGUES).

Por otra parte, aquel perfeccionamiento técnico
que trae consigo el proceso de concentracién industrial
y comercial propio del capitalismo alcanza su grado
maximo con la tendencia al monopolio que caracte-
riza esta evolucién, a la cual sirve por modo principal
la Sociedad anénima. Es entonces, cuando las grandes
empresas capitalistas encuentran como técnica supe-
rior el monopolio, cuando el derecho de la organiza-
cién 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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actuacién de aquellas empresas a los fines de la pro-
duccién y de la Economia nacional (Marrani).

Es esta penetracion del influjo del Estado —decia
hace muchos afios Joaquin GARRIGUES y sus palabras
contintian conservando actualidad— lo que mejor ca-
racteriza la tltima evolucién que en la Sociedad ané-
nima estamos presenciando y que se proyecta no sélo
en las empresas concesionarias de obras o servicios
publicos, sino en todas las Sociedades por acciones,
y no ya para proteger los derechos privados de los
accionistas como punto de transaccién entre el libe-
ralismo y el intervencionismo, sino para incorporar
la Sociedad por acciones al organismo total de la Eco-
nomia piblica. Este hecho de la paulatina estatifica-
cién de la Sociedad anénima, tiene repercusiones im-
portantisimas sobre el Derecho mercantil privado que
regula esta clase de sociedades y plantea en el terreno
de la doctrina la intima contradiccién que implica
esa extraiia figura de sociedad mercantil por acciones,
en la cual el interés de lucro de los accionistas y sus
correspondientes derechos van poco a poco esfuméin-
dose. Asi vemos como pierde su significacién el dere-
cho al dividendo cuando se reduce o se suprime el
espiritu de lucro en la direccién 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 juridicos piiblicos. Subsisten
las normas juridicas de la Sociedad por acciones, pero
se aplican en una direccién econémica opuesta a los
principios capitalistas privados que durante el pasado
siglo parecian consustanciales a la Sociedad anénima.

Sucedié asi porque no podia suceder de otro
modo. Era natural que una zona tan extensa y al mis-
mo tiempo tan sensible de las relaciones de tipo eco-
némico no podia sustraerse a la penetracion de las
ideas colectivas y sociales caracteristicas de los tiem-
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pos presentes. La misma fuerza de razon que las ideas
sociales contienen es la que les abre camino a través
de un terreno que hasta ahora parecia coto cerrado de
las ideas y mdéviles individualistas. Superados aque-
llos prejuicios de profunda raigambre individualista
y liberal, que postulaban el inhibicionismo del Estado
en la vida de la Sociedad anénima, y afirmada cada
dia mas insistentemente la preeminencia del Estado
en el campo de la Economia, la intervencién del Po-
der publico no sélo se ofrecia 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
sintesis del interés general, cuya conservacién a todos
interesa y en primera linea a la Economia nacional, y
en beneficio también del propio Estado, obligado a
defenderse contra posibles abusos de poder de estas
empresas anénimas, que llegaban a constituir una
fuerza que escapaba a toda disciplina, un Estado den-
tro de otro Estado.

Mas donde culmina este proceso de estatificacién
y socializacién de la Sociedad anénima y resulta fa-
vorecido por ella es en la creciente utilizacién de esta
forma social para la explotacién directa por el Es-
tado o por los organismos administratives inferiores
—Provincia y Municipio—, bien de un modo exclu-
sivo, presentandose como tinicos accionistas, bien par-
ticipando con el capital privado a través de cualquiera
de las formas de economia mixta. Este fenémeno de
recurrir a la Sociedad para aprovecharse de las inne-
gables ventajas técnicas de su organizacién y de su
agilidad comercial e industrial, supliendo asi la tra-
dicional incapacidad funcional de sus propios érga-
nos para la explotacién directa de determinados servi-
cios piiblicos o de actividades industriales de interés
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nacional, es comin a todos los paises, cualquiera que
sea el meridiano politico bajo el que se encuadren.
La presencia de este fenémeno en los paises de signo
econémico mas diverso, supercapitalista y socialista,
indica claramente cémo es en el campo de la Sociedad
anénima — como afirma GEILER y subraya GARRI-
GUES—, donde se observa mejor la plena realizacién
de esta sintesis entre la tesis individual capitalista y
la antitesis socialista colectiva.

No constituye una excepcién Espafa, donde, co-
mo es sabido, abundan las empresas estatales y las
Sociedades anénimas de economia mixta, promovidas
y financiadas por el Instituto Nacional de Industria,
al cual la Ley de su creacién de 25 de septiembre
de 1941 asigné la finalidad de propulsar y financiar
en servicio de la nacién la creacién y resurgimiento
de nuestras industrias, en especial las que se propon-
gan como fin principal la resolucién de los problemas
impuestos por las exigencias de la defensa del pais o
que se dirijan al desenvolvimiento de nuestra autar-
quia econémica, ofreciendo al ahorro espafiol una in-
versiéon segura y atractiva (art. 1.°), a cuyo efecto
utilizara los métodos de las Sociedades anénimas pri-
vadas para sus fines estatales, conservando siempre en
la gestion y administracién el control del Gobierno
(art. 2.°), pudiendo constituir por si las empresas,
con capital perteneciente en su totalidad al Instituto
o dando participacién al capital privado en la medida
que se estime conveniente, o interesindose aquél en
empresas ya existentes, mediante la adquisicién de
acciones antiguas o de nueva emision (art. 6.° del Re-
glamento del I.N.L.).

En virtud de esta evolucién y por la presion de
los distintos movimientos aludidos, se opera en la
concepcion tradicional de la Sociedad andénima una
transformacién radical.
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El interés general por la conservaciéon y la conti-
nuidad de la empresa, sancionado y reconocido po-
sitivamente en la mayoria de las legislaciones, por
influencia inicial del ordenamiento laboral, lleva a la
Sociedad anénima a desligarse cada vez mas de la
voluntad de los accionistas, a los que, en principio,
la Ley habia concedido la soberania de las decisiones
a través de la Junta general, colocando por encima
del contrato social que le dio el ser, el fin o destino
ultimo de la empresa, cuya razon de existencia, con-
tinuidad y desarrollo no descansa tanto en la voluntad
de los socios como en. la insercién de la empresa como
érgano de la economia nacional.

Frente al interés egoista y particular de los ac-
cionistas singulares, preocupados generalmente por el
percibo de un alto dividendo, se alza y triunfa mo-
mentianeamente, no sin esfuerzo, el llamado interés
social, concebido como superior interés comin de la
empresa —del que se presentan como valedores los
administradores de la Sociedad y una minoria de ac-
cionistas erigidos en grupo de mando—, que sitia en
primera linea 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
autofinanciacién, constituyendo las reservas adecua-
das para la renovacién y mejora de su utillaje y ma-
quinaria, pasando a un segundo término, para atrac-
ci6n de nuevos accionistas ahorradores, la convenien-
cia de ofrecer un congruo dividendo como remunera-
cién del capital aportado por aquéllos.

A medida que se acentia aquel proceso de autoso-
cializacién que venimos resefando, se advierte que
por encima de los intereses particulares de los socios
y muchas veces en contraste con ellos, va perfilandose
y admitiéndose la existencia de un interés social supe-
rior, de caracter colectivo y con una nota de perma-
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nencia hasta entonces desconocida, ganando terreno la
configuracién institucional de esta forma social tra-
dicionalmente articulada sobre la base del contrato.
Se siente entonces la necesidad de estructurar sobre
nuevas bases la disciplina juridica de las sociedades
anénimas, dando primacia al «interés social», el cual
va a contituir un limite natural a los poderes de la
mayoria.

El desarrollo de la concepcién institucional es co-
nexo a la formacién de la gran empresa. Nacida al ca-
lor del concepto de la empresa en si, merced al analisis
econémico y juridico realizado por KLEIN y RATHENAU,
la teoria de la institucién es acogida por gran parte de
la doctrina germana y un sector no despreciable de la
francesa, llegando a inspirar el articulo 70 de la Ley
alemana de Sociedades por acciones de 1937.

No es este el momento ni el lugar adecuado para
someter a examen critico las diversas manifestaciones
doctrinales de la teoria institucional, pero si quere-
mos advertir que esta concepcion ha sido sometida
recientemente a profundo y severo anilisis por la
doctrina italiana, que, ademas de sefialar la impreg-
nacién de la misma por motivos metajuridicos y emo-
cionales, que caracteriza su formulacién originaria,
ha puesto de relieve c6mo merced a la elaboracién
de una parte de la doctrina alemana aquella teoria
ha desembocado en una concepcién esencialmente pu-
blicista de la empresa, considerada como una organi-
zacién colectiva que une a capitalistas y trabajadores,
acreedores y consumidores, dejando de ser una orga-
nizacién de intereses de derecho privado para conver-
tirse, ya como fenémeno singular, ya como fenémeno
conjunto, en un factor de la Economia nacional per-
teneciente a la colectividad (JAEGER).

La critica italiana de la teoria institucional —dice
PavoneE LA Rosa— ha sido proyectada sobre dos as-

38



pectos esenciales: de una parte, la esfera de los in-
tereses comprendida en el concepto de interés social ;
de otra, las formas de organizacion interna de la So-
ciedad. Bajo el primer aspecto se ha observado que la
direccién examinada conduce a una artificiosa nivela-
cion de los conflictos de intereses existentes en el
interior y en el exterior del conjunto social. Como
ha puesto de relieve MiGNoOLI, esto proviene de una
«visién idilica de la Sociedad, en la que los intereses
del empresario, de los trabajadores y de los terceros
se funden en una superior armonia, con soluciones,
sobre el plano politico de solidaridad corporativa».

Bajo el segundo aspecto se atribuye a la teoria
institucional un reforzamiento de las posiciones de
poder, en cuanto tiende a superar toda valoracién
de los conflictos de intereses en la Sociedad y a iden-
tificar el interés de la empresa con aquel perseguido
por el érgano directivo, poniendo asi a los accionistas
en una posicién de subordinacién respecto a los gru-
pos de mando. De este modo esta teoria termina por
legitimar la situacién de hecho existente en las gran-
des Sociedades anénimas, en las cuales el control se
ejercita por unos pocos accionistas, constituides en
grupo de mando, e impide una satisfactoria solucion
del problema de la relacién entre poder de gestién y
propiedad de los medios de produccién.

Ha sido ASCARELLI quien con mayor calor ha com-
batido desde este angulo la teoria institucional, la
cual, de un lado constituiria una radical negacién de
la iniciativa privada, introduciendo un control gene-
ral sobre ésta, v de otro, acabaria por fomentar los
abusos que quiere combatir, puesto que el preten-
dido interés institucional terminaria ficilmente, es-
pecialmente en Italia —dice él—, por ser identificado
con el de los grupos de control. La tesis de la «em-
presa en si», de la cual la concepcién institucional de
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la Sociedad anénima es sustancialmente un reflejo,
se coordina necesariamente con una rigidez de la es-
tructura econémica y con una tutela de las posiciones
adquiridas, llamada a traducirse en una tutela de los
empresarios actuales frente a posibles concurrentes,
asi como una tutela de las posiciones de mando en el
interior de la Sociedad. Sin embargo, parece inftil
decirlo, el problema de la Sociedad anénima no es
evidentemente el de tutelar los grupos de control, que
teniendo el poder se tutelan muy bien a si mismos,
sino mis 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-
cién entre el problema de la disciplina interna de la
Sociedad anénima y aquel general de la estructura
econémica y el alcance de la tutela del ahorro accio-
nario, como instrumento para el mantenimiento de
una estructura elastica de la economia y para obsta-
culizar la aparicién de prepoderes en el interior de la
Sociedad anénima, que después se convierten en ins-
trumento de formaciones monopolisticas.

Desde otro dngulo examina AScARELLI la tesis ins-
titucional, a saber, el de la exclusion de la nocién
del interés social de todo otro interés distinto del de
los socios. Naturalmente, con ello no se pretende ne-
gar la relevancia publica de la actividad econémica,
ni tampoco el interés de los trabajadores en las vici-
situdes de la empresa; pero —segin él afirma— estos
intereses deben ser satisfechos mediante instrumentos
adecuados extrafios a la organizacién interna de la
Sociedad y no mediante una ampliacion de los pode-
res de los 6rganos sociales. El desenvolvimiento de la
economia, la tutela del trabajo y del ahorro, pueden
y deben ser asegurados mediante la libertad de con-
currencia, la composicién 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 concepcién institucional del interés social, la cual,
presuponiendo una atemperacion autoritaria de los
mencionados intereses, conduce a un reforzamiento
de las posiciones de dominio que obstaculiza la elas-
ticidad y el progreso del sistema econémico.

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

En definitiva, de lo que se trata es de encuadrar
la Sociedad anénima dentro o fuera de la esfera de
las instituciones juridico-privadas. En este aspecto,
nuestra posicion es terminante. Interesa conservar la
Sociedad anénima como forma de organizacién 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 economia libre; de otro, la afirmacién de
la permanencia del principio de la propiedad priva-
da, sin perjuicio de reconocer su funcién social.

Ambos principios tienen rango de orden consti-
tucional en Espafia, a través de las declaraciones del
Fuero del Trabajo y del Fuero de los espaiioles. El
reconocimiento de la eficacia y de la agilidad de la
iniciativa privada, como elemento indispensable de
la economia nacional, es presupuesto indeclinable que
no cabe discutir. La iniciativa del empresario conti-
niia siendo factor importante e indispensable de es-
tructuraciéon econémica y ha 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 piblica organismos y
entidades econémicas que para su mas eficaz funcio-
namiento reclaman un clima de libertad. El Estado
debe confiar a las fuerzas econémicas interesadas, por
un sistema de propia administracién y disciplina, la
mision de realizar bajo su superior rectoria su poli-
tica econémica.

La propiedad privada, con su nuevo sentido de
funcién y servicio, sin dejar de responder a sus fines
esenciales, constituye uno de los estimulos mas pode-
rosos en el marco de una economia libre. Desconocer
el papel de estos dos grandes factores, propiedad
privada y libre iniciativa del empresario, seria tanto
como renunciar abiertamente al mantenimiento de
una economia 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 comunistas.

Mas no debe creerse por ello que capitalismo y
tutela del interés general en el desarrollo de la eco-
nomia sean fenémenos inconciliables, sino que pue-
den coexistir; su coexistencia —como ha dicho
AULETTA— depende de la introduccion de una disci-
plina imperativa de la Sociedad por acciones, que, aun
en el borde de un régimen de libertad de la iniciativa
econémica, dé un mayor relieve a los imperativos del
ahorro y del trabajo. La nueva disciplina sobre la So-
ciedad anénima, por tanto, sélo podra 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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segin los principios constitucionales, el ejercicio del
poder econémico, sin destruir, por otra parte, aque-
llos valores que son la herencia de nuestra civiliza-
cién capitalista.



CapiTuro IV

LOS PROBLEMAS DE LA ESTRUCTURA IN-

TERNA DE LA EMPRESA DEBEN QUEDAR AL

MARGEN DE LA REFORMA DE LA SOCIEDAD
ANONIMA

E1L FENOMENO DE LA INTEGRACION DEL TRABAJADOR EN

LA EMPRESA, CON ESPECIAL CONSIDERACION DE LA PAR-

TICIPACION DEL PERSONAL EN LOS ORGANOS DE GESTION
DE LA SOCIEDAD ANONIMA

Simultaneamente a la presién de los movimientos
anteriores y favorecido en parte por algunos de ellos
—el proceso de autosocializacién y la concepcién ins-
titucional de la empresa en si—, se proyecta también
sobre la Sociedad anénima, como forma social de la
empresa, un movimiento de acusada penetracion de
las ideas sociales que reclama una nueva estructura
para aquélla. Se entrecruzan en este fenémeno dos
corrientes procedentes de campos abiertamente con-
trapuestos, pero coincidentes en sus lineas 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 habia creido forta-
leza inexpugnable en la que se atrincheraba el espi-
ritu de lucro y especulacién caracteristicos del capi-
talismo moderno.

De otra, la doctrina social de la Iglesia, por la voz
de los Pontifices y de sus Enciclicas, reclaman una
economia mas humana en la cual las fuerzas eco-
némicas 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
escribié Pio XI en la Quadragesimo Anno— que la
justicia social penetre todas las instituciones y la vida
entera de los pueblos, manifestindose sobre todo
su eficacia operante por la creacién de un orden juri-
dico y social que informe toda la vida econémica, por
ser mas 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 formulacién mas reciente de esta posicion de
la Iglesia se debe al llorado Juan XXIII, de cuya En-
ciclica Mater et Magistra son las siguientes palabras:
«Moviéndonos en la direccién trazada por Nuestros
Predecesores también Nos consideramos que es legi-
tima en los obreros la aspiracién a participar activa-
mente en la vida de las empresas en las que estdn in-
corporados y trabajan. No es posible prefijar los modos
y grados de una tal participacion, dado que estin en
Telacion con la situacién completa que presenta cada
empresa; situacién que puede variar de una empresa
a otra y que en el interior de cada empresa esta sujeta
a cambios a menudo rapidos y fundamentales. Cree-
mos, sin embargo, oportuno llamar la atencién al
hecho de que el problema de la presencia activa de
los obreros existe siempre, sea publica 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 posicion de
todos los sujetos a ella... Una concepcion humana de
la empresa debe, sin duda, salvaguardar la autoridad
y la necesaria eficacia de la unidad de direccién; pero
no puede reducir a sus colaboradores de cada dia a
la condicion de simples silenciosos ejecutores, sin po-
sibilidad alguna de hacer valer su experiencia, ente-
ramente pasivos respecto a las decisiones que dirigen
su actividad».

Seria 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, ademas, con la
sugestién de una integracion armdénica entre dos fuer-
zas que hasta ahora se habian mantenido en posicio-
nes contrapuestas. Como ha dicho FErri, la idea de
esta hermandad entre capital y trabajo, de esta coope-
raciéon en el esfuerzo productivo con comunidad de
intenciones, es una idea que seduce y conquista.

Sin embargo, no nos proponemos plantear aqui el
problema, siempre vivo y atrayente, de las diversas
formas de integracién del trabajador en la empresa
en sus tres conocidas vertientes: @) participacién en
los beneficios o resultados de la empresa; b) partici-
pacién 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 ¢) participa-
cion del personal en la gestién y direccién de la em-
presa, mediante su presencia en los organismos de
gestion. Lo que nos preocupa ahora es una conside-
racién de otro orden que se concreta en decidir si los
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 anénima
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como forma de organizacién econémica o si, por el
contrario —como estimamos mas correcto, con firme
conviccion—, 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 espafiol al promul-
gar la Ley de Sociedades anénimas de 1951, formulé
en su Exposiciéon de Motivos una declaracién que en
mi opinién continia conservando hoy toda su vigen-
cia: «La Ley —decia entonces— se limita a la refor-
ma mercantil de la Sociedad anénima. Ello no impli-
ca desconocer que los problemas de tipo social que se
agitan en el seno de la empresa reclaman también su
propia regulacién. Mas el intentar abordarla dentro
del marco estricto de la Sociedad por acciones seria
tanto como suponer erréneamente que todas las em-
presas estan regidas por Sociedades anénimas y, aun-
que asi fuese, seria forzoso distinguir entre la empre-
sa, como organizacién econémica caracterizada por
la comunidad de trabajo y la Sociedad mercantil como
persona juridica titular de la empresa. El tema de la
jerarquia de los elementos que integran la empresa
o el de la participacién de los trabajadores asalaria-
dos en el beneficio del empresario o el de su colabora-
cion en la direcciéon de la empresa, son problemas
que extravasan el contenido propio de una Ley de So-
ciedades anénimas, y en tal caricter 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 politica social,
de acuerdo con los principios inspiradores de nuestro
movimiento, que estdn ya recogidos en el Fuero del
Trabajo».

Si entonces se acerté al establecer la distinta enti-
dad de los problemas implicados en la reforma de la
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Sociedad anénima y la de aquellos que atafien a la mo-
dificacién de la estructura interna de la empresa, es-
pecialmente bajo el prisma de la integracién del tra-
bajador en la misma, seria un error abandonar ahora
el buen camino iniciado para entrar por otro del que
la experiencia de la mayor parte de los paises nos en-
sefia que se ha procurado también mantener alejado
el ordenamiento juridico de la Sociedad anénima.

Sin embargo, la desviacién ya se ha iniciado mer-
ced a la publicacién de la Ley de 21 de julio de 1962
sobre participacion del personal en la administracién
de las empresas que adopten la forma juridica de So-
ciedad y el Reglamento para su aplicaciéon de 15 de
julio de 1965. Como ya hemos sefialado en otra oca-
sién, el origen de esta desviacién reside en no haber
acertado a separar claramente el derecho de la So-
ciedad del derecho de la Empresa. En el orden juri-
dico mercantil, la empresa es una determinada forma
de actividad econémica organizada, que como tal ne-
cesita de un sujeto titular que organice y ejercite esa
actividad. Ese sujeto es el empresario, persona fisica
o persona juridica, que por si o por medio de sus
organos, conduce y desarrolla en nombre propio una
actividad constitutiva de empresa, asumiendo perso-
nalmente la titularidad de los derechos y de las obli-
gaciones nacidos de esa actividad. Sin embargo, esta
idea, tan clara y didfana para el jurista, ha sido origen
de confusion para el economista, para el sociélogo y
para el politico, 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 juridico de la empresa y medio de aportacion
de capital a la misma, sélo los aportantes de éste
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tienen algo que decir, sélo a ellos les corresponde la
organizaciéon y la administracién del capital por ellos
aportado. Si, como se ha dicho, la Sociedad anénima
es un capital con personalidad juridica, es decir, un
capital organizado, son los accionistas, dueiios y apor-
tantes del capital, quienes deben vigilar el funciona-
miento de la Sociedad. El personal de la empresa,
cuya actividad se proyecta sobre la explotacién como
unidad técnica de produccién, 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 econémica, o en otros términos, como
actividad organizada fruto de la conjuncién del capi-
tal y del trabajo, el personal tiene unos derechos evi-
dentes y el titular juridico de la empresa, persona fisi-
ca o juridica, también, puesto que aquéllos aporta-
ron trabajo y éste proporciona capital —bienes de
equipo, utillaje, dinero; en suma, medios de produc-
cion—. En cambio, los accionistas singulares nada
tienen que hacer en la organizacién interna de la
empresa, porque su presencia se agota en la forma-
cién de la voluntad social y en la vigilancia de la ad-
ministracion 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 servira para aclarar cuanto venimos
afirmando. Precisamente cuando la Sociedad anoéni-
ma, en funcién de la idea de un interés social supe-
rior y en garantia de los poderes de la administracién,
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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 formulacion que el derecho de
informacion del accionista alcanza en el articulo 65
en relacion con el articulo 110 de la vigente Ley de
Sociedades anénimas. Después de proclamar en el
primero que los accionistas podran solicitar por es-
crito, con anterioridad a la reunién 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 dia y que los adminis-
tradores estardn obligados a proporcionarselos, inme-
diatamente somete este derecho a una fuerte limita-
cion. El Presidente del Consejo podra negarse a ello
cuando a su juicio la publicidad de estos datos perju-
dique los intereses sociales, con la tinica 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 sélo le queda
al accionista el derecho de examen del balance, cuenta
de pérdidas y ganancias, propuesta sobre distribucién
de beneficios y la Memoria explicativa de la gestién,
junto con el informe de los censores de cuentas, du-
rante los quince dias anteriores a la Junta general en
que segun el articulo 110 deben estar a su disposicién.
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
ejercicio de algunos de los derechos que le otorga a
la posesién de una determinada alicuota del capital—,
cabe preguntarse qué razén puede haber para que en
el plano de la Sociedad —entenddmonos bien y que
no haya equivocos— el personal tenga iguales y aun
mayores derechos que el accionista. Adviértase que
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aquel derecho de informacién del personal se cum-
ple en el plano de la empresa en virtud de lo dispues-
to en el articulo 49 del Reglamento de 1953, para la
aplicacién de la Ley instituyendo los Jurados de em-
presa, incluso en medida mas amplia que para el sim-
ple accionista. Dice asi el precepto invocado: «El
Pleno del Jurado recibira, al menos una vez al ano,
por medio de su Presidente, informacién acerca de la
marcha general de la produccién, perspectivas del
mercado en cuanto a pedidos, entregas, suministros,
etcétera, en la medida necesaria para fortalecer el
sentido de solidaridad que los trabajadores han de
tener respecto a la situacién econémica de su Em-
presa. La Presidencia deberd poner a disposicién
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 aporté capital, el otro aporté
trabajo, pero entre ambas aportaciones existe una
diferencia fundamental : mientras los primeros hacen
la aportacién a propio riesgo, los trabajadores sélo
asumen un riesgo mediato, en cuanto para ellos se
establecen en las leyes unos sistemas de preferencia
que les amparan no sélo 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 angulo estrictamente
juridico y de técnica legislativa, sélo 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 aplicacion 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-
timacion de los trabajadores para participar en la ges-
tion en su misma cualidad de trabajadores, sobre la
base de una concepcién institucionalista de la empresa
y de una comunidad de intereses entre los que —di-
recta o indirectamente— estin ligados a la suerte de
la misma. De la comunidad de trabajo en la empresa
se pasa automaiticamente, a través de la identificacién
entre empresa y Sociedad, a afirmar la comunidad en
la gestion social, en el seno de los organismos admi-
nistradores, a partir de cuyo momento un paso mas
nos llevaria —como ya se ha intentado— a organizar
ésta sobre bases paritarias enire las representaciones
de capital y de trabajo, presididas por un tercero im-
parcial (FErri).

El legislador espafiol que al promulgarse la Ley
de Sociedades anénimas sefialé el buen camino y que
mas tarde, al reglamentar los Jurados de empresa,
creados por Decreto de 18 de agosto de 1947 como
instrumentos de cogestibn o colaboracién en lo so-
cial, a través de su Reglamento de 11 de septiembre
de 1953, quiso y supo, después de un periodo de me-
ditacién de mas de seis afios, mantenerse en una linea
de ponderacién y prudencia, moviéndose siempre, con
ciertas salvedades, en el plano de la organizacién in-
terna de la empresa, en cambio, al publicar la Ley
de 21 de julio de 1962, se desvia de los cauces natu-
rales por los que venia discurriendo la participacién
de los trabajadores en la gestion y direccién de las
empresas, para entrar abiertamente en el cauce de la
estructura de la Sociedad, como titular juridico de
aquélla, con lo cual, ademis de las dificultades de
funcionamiento que ello pueda entrafiar en el seno
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de la Sociedad, desnaturaliza y altera profundamente
el fundamento y la justificacion de aquella interven-
cion, que a mi juicio sélo se encuentran en el nivel
de la empresa.

Cierto que la Ley de 1962, segiin su propia Expo-
sicion de motivos, se propene limitar la trascendencia
de la medida, al declarar que «las normas que ahora
se dictan no pretenden implantar en el mundo labo-
ral espafiol un régimen efectivo de cogestién, que
en paises de vida econémica mas compleja y desarro-
llada no se ha consagrado todavia, que en Espaifia y
en la coyuntura actual podria acarrear consecuen-
cias desfavorables en especial para aquellos a quienes
mads directamente se pretende favorecer», concretin-
dose a «otorgar una participacién restringida en los
organos de gestién de aquellas empresas que adopten
la forma de Sociedades en las que se concede tal par-
ticipacién a la pura representacién del capital; reci-
procamente, se otorga a esta tultima representacién el
que colabore con la del trabajo en el seno de la Junta
de Jurados, cerrando asi 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 Preambulo y se concreta en su articulado. En
efecto, parece que no tiene sentido fijar como condi-
cién de aplicacion de la Ley que se trate de empre-
sas que adopten la forma juridica de Sociedades admi-
nistradas por Consejos u organismos similares, que se
hallen obligadas a organizar o constituir en su seno
Jurados de Empresa (art. 1.° de la Ley de 1962), en
los que por definicién la Presidencia corresponde al
propietario de la empresa, gerente o persona en quien
delegue (art. 4.° de la Ley de Jurados y art. 11 de
su Reglamento), para luego conceder a la representa-
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cién del capital uno o més 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 justificacién 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 gestion a uno o varios admi-
nistradores indistintos y con facultades solidarias, ma-
xime habida cuenta de que suele ser precisamente en
estas empresas donde aquellas ideas de comunidad
y solidaridad estan mas desarrolladas y en las que las
relaciones humanas entre unos y otros factores pro-
ductivos se manifiestan con mayor intensidad.

Finalmente, la reciente publicacién del Regla-
mento de 15 de julio Gltimo para la aplicacion y des-
arrollo de la Ley, al mismo tiempo que articula y pre-
cisa aquellos extremos indispensables para su efecti-
vidad, contiene una Disposicién transitoria cuya tras-
cendencia y gravedad no puede desconocerse. Segin
dicha disposicién: «Toda empresa que en la fecha de
promulgacién de la Ley 41/1962, de 21 de julio, tu-
viese constituido su Consejo de Administracién u or-
ganismo similar por tres o mas personas vendra obli-
gada, cualquiera que hubieran sido las variaciones
numéricas experimentadas con posterioridad a dicha
fecha en la composicién de tales organismos, a nom-
brar representantes del personal en la forma y nua-
mero que se establecen por dicha Ley y este Regla-
mento para su aplicaciony.

Prescindiendo del problema de si tal disposicion
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 podia tener efectividad
hasta la aparicién del Reglamento—, lo cierto es que
su aplicacion a aquellas empresas que en 21 de julio
tuviesen constituido su Consejo de Administracién u
organismo similar por tres o mas personas, con inde-
pendencia de las variaciones numéricas que hayan
podido experimentar con posterioridad a aquella fe-
cha, entrafia 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 generales de conformidad con sus Estatu-
tos y con la propia Ley de 1962, que en modo alguno
limité ni condicioné la competencia de estas Socieda-
des para darse a si mismas el érgano de administra-
cién que tuvieran por conveniente.

Bastara plantearse una situacién aparentemente
extrema, pero muy frecuente en estos tltimos afios,
para darse cuenta de la gravedad de la norma y de las
perturbaciones que su incidencia en el funcionamien-
to de la Sociedad anénima puede acarrear. Nos refe-
rimos a las numerosas Sociedades que modificaron sus
Estatutos sustituyendo el régimen de Consejo de Ad-
ministracién por el de Administrador unico. La apli-
cacion de la Disposicion transitoria traeria como
consecuencia que la Administracion de la Sociedad
quedaria confiada al representante del capital (Admi-
nistrador tinico) junto con el representante del traba-
jo o del personal, con todos los riesgos derivados de
esta situacion de paridad de fuerzas y el entorpeci-
miento que las posibles diferencias de criterio com-
portarian, con el pernicioso efecto de fomentar aquel
antagonismo que se trataba de superar.

También esta consideracion viene a confirmar el
equivocado enfoque de la Ley: justificar el acceso del
representante del personal a la administracion de la

55



Sociedad en funcién de una «configuracién 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» (Exposicion de Motivos del Reglamento), para
luego condicionar su presencia a que se trate de em-
presas que, ademds de adoptar la forma juridica de
Sociedad, estén administradas por Consejos u otros
organismos compuestos cuando menos por tres o mas
representantes del capital, lleva en si mismo su pro-
pia contradiccién con el criterio que informa aquella
Disposicién transitoria, contradiccién que no se daria
si la norma hubiera proyectado su dmbito en el plano
o nivel de la empresa, claramente distinto del propio
de la Sociedad. Si se hubiera procedido de esta for-
ma, proyectando la medida sobre la empresa y no so-
bre la Sociedad, la Disposicién transitoria que censu-
ramos hubiera sido innecesaria y vano también el
propésito de sustraerse a la Ley, si es que lo hubo,
por parte de aquellas Sociedades que modificaron lg
composicién de sus Consejos u organismos adminis-
trativos.

Otra incidencia del sistema legal en el normal fun-
cionamiento del 6rgano de gestion de la Sociedad, que
acusa nuevamente el error padecido, puede darse
cuando nos situamos ante un Consejo de Administra-
cién compuesto por tres miembros, en el cual dos de
ellos representen a los poseedores de la mayoria del
capital, y el tercero, ya sea voluntariamente o en virtud
del principio de representacién proporcional —san-
cionado por el articulo 71 de la Ley de Sociedades
anénimas—, represente a los accionistas minoritarios.
Al tener acceso al Consejo, por aplicacién de la nue-
va Ley, el representante del personal, la situacién de
fuerzas puede verse alterada fundamentalmente,
de tal modo que si se produce una escision 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 habra producido un empate
que, de reiterarse, amenazara con paralizar el funcio-
namiento del érgano gestor, con dafio evidente para
la Sociedad. Cuando en su Exposicion de Motivos la
Ley declara que su propésito es favorecer mas direc-
tamente a los trabajadores, no podia pensar que indi-
rectamente y de modo mediato viniera a reforzar la
posible posicion de lucha del Consejero-accionista mi-
noritario frente a los representantes en el Consejo de
la mayoria del capital. |Juzgad vosotros mismos la
subversion que en el funcionamiento del Consejo tal
circunstancia puede traer consigo!

Desde otro angulo la estructura y funcionamiento
de la Sociedad resulta afectada por la aplicacion de
los preceptos de la nueva Ley. Como todos sabéis, el
articulo 71 de la Ley de Sociedades anénimas esta-
blece un sistema de representacién proporcional para
la designacién de Consejeros, por el procedimiento
del cociente, es decir, en funcién del resultado de di-
vidir el capital por el nimero de Consejeros. Nos pre-
guntamos: una vez en el Consejo el representante o
representantes del personal, jcémo se formara el di-
visor? Caben dos soluciones: solamente con los Con-
sejeros representantes del capital o sumando a éstos
los que ostentan la representacién 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 sera necesario poseer
como minimo 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 bastara para ello con un
25 por 100, con lo cual resulta evidente que se ha otor-
gado una prima de favor a la minoria —que la Ley
de Sociedades anénimas no le concedié—, en perjuicio
de la mayoria, que con el 75 por 100 restante sola-
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mente tendria 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 composicion del Consejo es
muy numerosa, por cuanto en razoém de su mimero
aumenta también la representaciéon del personal. Asi,
por ejemplo, en un Consejo en que los representan-
tes del capital sean 16, los representantes de los tra-
bajadores seran 3, con lo cual el divisor en uno y otro
caso serd 16 6 19, y en consecuencia el cociente dis-
minuye en forma considerable en beneficio también
de la minoria.

Finalmente, queremos apuntar otro supuesto que
puede darse, en el cual la solucién para mi no es du-
dosa, aunque aparentemente entre en colisién con
aquella declaracién del articulo 1.°, parrafo 3.° de la
nueva Ley, de que en el ejercicio de sus funciones
los representantes laborales tendran idénticas faculta-
des y deberes que los representantes del capital. Me
refiero al caso de nombramiento provisional de Con-
sejeros por el procedimiento de cooptacién, sanciona-
do por el articulo 73, parrafo 2.° de la Ley de Socie-
dades andénimas, segiin el cual «si durante el plazo
para que fueron nombrados los administradores se
produjeren vacantes, el Consejo podra designar entre
los accionistas las personas que hayan de ocuparlos,
hasta que se retina la primera Junta general». Se tra-
ta, como se ve por la exigencia de gue la designacion
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 intervencion en estos
nombramientos constituiria una nueva alteracién de
la estructura formal de la Ley de Sociedades ané-
nimas.

58




El anilisis podria continuar. Las observaciones
que anteceden y otras muchas que podrian formu-
larse, por ejemplo, acerca de la indole 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-
cién del personal en los organismos de gestién sobre
la estructura actual de la Sociedad andénima, con el
consiguiente trastorno y subversién en su diario fun-
cionamiento y son por si solas suficientemente revela-
doras de la extraordinaria dificultad —nos atreveria-
mos a decir imposibilidad— de pretender aplicar en
el plano de la Sociedad unas medidas que sélo en el
plano de la empresa tienen su razén de ser y su jus-
tificacién.

Ya a raiz de la publicacién de la Ley de 1962,
aun cuando desde un dngulo distinto al hasta ahora
contemplado por nosotros, el profesor ALoNS0 GAR-
cia calificaba aquélla como «timida férmula para re-
conocer un derecho de intervencién en la gestién al
trabajador» y «solucién hibrida que, como tal, no es
solucién y cuya efectiva aplicacién no satisfara ni a
empresarios ni a trabajadores: a aquéllos, por cuanto
significara un entorpecimiento —mayor o menor, pero
entorpecimiento en fin de cuentas— de la utilizacién
de facultades con criterio unitario y significado de
decision sin consulta previa necesaria; a los trabaja-
dores, porque la Ley viene a restringir sus posibili-
dades de actuacién en el seno del Jurado, y sobre
todo, porque los derechos que otorga ni pueden esti-
marse como de gestién conjunta ni representan una
apreciable ampliacién de su campo de intervencion
en la empresa».

Siendo ciertos los defectos apuntados, la razén ha
de buscarse en el equivocado planteamiento y enfo-
que de la Ley, al proyectar sus normas sobre la So-

59



ciedad como forma de organizacién y administracién
del capital, y no sobre la empresa, como unidad eco-
némica de produccién, perfeccionando y ampliando,
si se creia necesario, las facultades y la misién de los
Jurados de Empresa. Y todo lo dicho confirma la opi-
nién antes expuesta de que los problemas de la estruc-
tura interna de la empresa, sobre todo los que se
contraen a la integracién del trabajador en la misma,
deben quedar al margen de cualquier proyecto de
reforma de la Sociedad anénima.




SEGUNDA PARTE

LOS IMPERATIVOS Y PRESUPUESTOS
DE LA REFORMA DE LA SOCIEDAD ANONIMA
EN ESPANA



CAPITULO PRIMERO

LAS RAZONES QUE ACONSEJAN LA REFORMA
DE LA SOCIEDAD ANONIMA EN ESPANA
Y EL PROBLEMA DE SU OPORTUNIDAD

Expuestos hasta aqui aquellos problemas que la
reforma de la Sociedad anénima tiene planteados en
Europa, y en los cuales la decisién ha de ser adop-
tada merced a una toma de posicién a nivel politico,
nos proponemos en adelante plantearnos los impera-
tivos de la reforma en Espana, sin perjuicio de su
constante contraste con la legislacion y la experiencia
de otros paises.

Al situarnos ante el problema de la mecesidad o
conveniencia de la reforma de una institucién juridi-
ca, la primera cuestion que debe ser contemplada
viene constituida, sin duda alguna, por las diversas
razones que pueden determinar la necesidad y la ur-
gencia de la reforma proyectada. En el caso concreto
de la Sociedad anénima en Espana parece indispen-
sable, antes de entrar en el examen de las razones que
puedan aconsejar la reforma de su ordenamiento juri-
dico, realizar una recapitulacién sobre la Ley de 17
de julio de 1951, con la perspectiva que ofrece la
experiencia de estos afios, sin olvidar el momento en
que aquélla se promulga.
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Al verificar esta recapitulacion sobre los afios 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 econémica y social que bajo el mis-
mo se cobija, para poder formular un juicio de valor
sobre la Ley que nos permita sefialar en qué forma y
con qué acierto o desacierto cumple aquélla su come-
tido normativo. La Ley de Sociedades anénimas vino
indudablemente a colmar una auténtica laguna en el
ordenamiento positivo espafiol, caracterizado por la
insuficiente regulaciéon de tan importante forma so-
cial, a la cual, como tantas veces se ha repetido, con-
sagraba solamente veinticuatro articulos nuestro Cé-
digo de comercio.

Desde un punto de vista general y abstracto, la
Ley de Sociedades anénimas de 1951 presenté un con-
siderable avance legislativo merced al cual nos colo-
camos en linea con los paises més adelantados en esta
materia. Asi ha sido reconocido publicamente y asi
es de justicia proclamarlo cuando nos situamos en
trance de abordar la reforma de aquel ordenamiento.
Son muchos, muchisimos, 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, segin reza en la
Exposicion de Motivos, «instaurar entre nosotros las
normas prudentes de un derecho universal, cuya bon-
dad y justicia estan acreditadas por un siglo de expe-
riencia en los paises de mayor sensibilidad juridica y
de mas floreciente economia.

Este propédsito quedé satisfactoriamente cumplido
y asi ha sido reconocido dentro y fuera de nuestra
patria. Merced a la nueva Ley ha podido Espaiia aco-
ger en estos iltimos afos —y éste es uno de los mayo-
res méritos que no debe regatearsele— cuantiosas in-
versiones de capital extranjero, que de no existir
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aquélla, como garantia de seguridad y certidumbre
juridica, dificilmente hubieran acudido a completar
el insuficiente ahorro espafiol en estos momentos tan
necesario para nuestra politica de desarrollo eco-
némico. Cuando se haga el balance de la contribucién
de la aportacién exiranjera en técnica y capital a las
Sociedades anénimas espafiolas, no debera olvidarse
que el instrumento que la hizo posible fue la Ley de
Sociedades anénimas de 17 de julio de 1951.

No obstante esta intrinseca bondad de la Ley, de
una parte, por influencia del movimiento europeo de
reforma, y de otra, por la presién, sin duda, de cono-
cidas, cuanto escasas y excepcionales anormalidades,
surgidas en el funcionamiento de algunas sociedades
anénimas, se ha abierto nuevamente en Espaiia el pro-
ceso de revision del actual ordenamiento juridico que
las rige, planteindonos el problema de meditar sobre
cuales son las razones que pueden aconsejar aquella
reforma.

a) Existen, de una parte, unas razones que po-
driamos llamar permanentes o de hecho, que se da-
ban ya en 1951, al promulgarse la vigente Ley de So-
ciedades anénimas y que hoy, lejos de desvanecerse
se han afirmado mas 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 de 1951, pensada para cobijar a la
gran empresa, apenas atiende las exigencias y nece-
sidades de la Sociedad anénima de tipo familiar o
cerrado, a cuyo amparo, sin embargo, viven acogidas
la mayor parte de las pequenas y medianas empresas
espafiolas, no obstante lo cual dos tipos tan dispares
de Sociedades anénimas quedan sometidas a un tnico
ordenamiento legal.

Los afios transcurridos desde la promulgacion de

la Ley de Sociedades anénimas de 17 de julio de 1951,
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las dificultades que su aplicacién practica suscita, no
s6lo a las empresas acogidas a sus normas, sino a los
profesionales de todo orden llamados a aplicarlas; las
numerosas sentencias y resoluciones que el Tribunal
Supremo y la Direccién 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 dia la simple publicacién de la Ley, acerca de
la adecuacion o inadecuacién de este ordenamiento
a la realidad econémica y social que se trata de re-
gular.

Sin duda, incurrié la Ley espafiola en un error de
enfoque —ciertamente no exclusivo de ella sino co-
mun a la mayor parte de las legislaciones europeas—,
consistente en haber pretendido someter a un tnico
ordenamiento juridico dos situaciones tan radicalmen-
te dispares como pueden ser la llamada Sociedad ané-
nima cerrada o familiar y la gran Sociedad anénima
abierta. La primera, caracterizada por el reducido
nimero de socios que la integran y el conocimiento
personal o la relacién familiar que los une; por la
dimensién de su capital, generalmente modesto o de
proporciones medias, en cuanto llamado a responder
a las exigencias de la pequefia y mediana empresa;
por la procedencia de sus capitales y las fuentes de
su financiacién, 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-
ministracién, etc. La segunda, en cambio, utilizada
para acoger un gran ntimero de socios que acuden a
ella en forma masiva y anénima, 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 que s6lo pueden lograrse buscando su finan-
ciacion en el mercado de capitales, acudiendo a la
Bolsa mediante un llamamiento al ahorro ptblico y
en las que cada dia se acentiia més el divorcio entre
el capital y la gestién, etc.

b) De otra parte, al lado de las razones apun-
tadas, aparecen en los tltimos tiempos otras nuevas,
fruto de la légica y natural evolucién politica, eco-
némica y social experimentada por nuestra patria
durante este periodo, especialmente en estos afios,
con la preparacion y entrada en vigor del Plan de
Desarrollo, precedida y acompaiiada de la publica-
cién de numerosas e importantes leyes especiales, que
al insertar las instituciones por ellas reguladas en el
cuadro de la Sociedad andénima, plantean una serie
de problemas y exigencias de orden practico que no
encuentran adecuada solucién en el texto de la Ley
de 1951, sobre la que tan directamente inciden, ya
sea como complemento, ya como excepcién, ya como
correccién de sus normas.

Bastara recordar la reciente y profunda, tanto
como aventurada, reforma fiscal, de 11 de junio
de 1964 ; la experiencia derivada de la Ley de regu-
larizaciéon de balances, de 23 de dicembre de 1961,
tan solicitada por el empresariado espafiol y tan hos-
tilmente recibida, como lo demuestra su sustitucién
—virgen todavia— 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-
cializacién de ésta, mediante la regulacién de los lla-
mados Bancos industriales, por el Decreto de 29 de
noviembre de 1962 ; la prematura legislacién antimo-
nopolio o de represién de las practicas 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 regulacién de las entidades de financiacién 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 inversién y Bolsas de comercio, recogidos
en el Decreto Ley de 30 de abril de 1964 y en las dos
Ordenes de 5 de junio del mismo afio; y en fin, la
llamada Ley de Cogestién o de participacién del per-
sonal en la Administracién de las empresas sociales,
de 21 de julio de 1962, y su Reglamento de 15 de
julio de 1965, etec. Todas ellas son factores y circuns-
tancias importantes que contribuyen a presentar como
mas necesaria y urgente la modificacién y ampliacion
del ordenamiento juridico de aquella forma social so-
bre la cual inciden y se proyectan preferentemente
las disposiciones enumeradas.

No puede desconocerse, ademas, que la prepara-
cién y puesta en prictica 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 resefiadas son di-
recta consecuencia— y sancionada por la Ley de
28 de diciembre de 1963, por la que se aprueba el
Plan y la politica 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
angulo sometamos a examen y consideracién el orde-
namiento juridico de las Sociedades anénimas, 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 facil, ni
tampoco esta exenta de peligros. El momento en que
la reforma se proyecta acaso no sea el mas adecuado
para realizarla. Conformes en la necesidad de refor-
mar, actualizindolo, el ordenamiento de la Sociedad
anénima. Sin embargo, el momento en que la misma
se produce nos obliga a ser muy cuidadosos en las
férmulas propuestas.

Son cosas distintas la necesidad y la oportu-
nidad. Vivimos actualmente una coyuntura de trin-
sito, de despegue y reajuste de nuestra economia, que
no sabemos cuanto durara ni en qué punto va a en-
contrar su estabilizacién. De un periodo de euforia,
de abundancia de medios de pago, de velocidad cir-
culatoria llevada al maximo, de un cierto gigantismo
industrial, como consecuencia de tantas facilidades y
optimismos, propios de toda situacién inflacionaria,
hemos pasado, sin transicién apenas, por obra y gra-
cia de la estabilizacién, a la vertiente contraria: con-
gestién de negocios, inmovilizaciones excesivas, difi-
cultades de liquidez y de tesoreria, restricciones de
créditos, cierres, suspensiones de pagos, quiebras,
etcétera, para entrar de nuevo ahora en una linea
de reactivacién y desarrollo, de potenciacién al maxi-
mo de los recursos nacionales, de atracciéon y apro-
vechamiento de los extranjeros, etc.

En esta hora, cuando todavia es dificil predecir
cual sera la salida, se pretende abordar una nueva
reforma de la Sociedad andénima, en torno a la cual
gira y ha de girar durante mucho tiempo la organiza-
cién de la mayor parte de la economia espafiola del
futuro. Esta consideracién debe obligarnos a exage-
rar los cuidados, liberandonos 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 econémi-
co social es tan delicado que no es posible someterlo
a continuas mudanzas, pues muchas veces las escasas
mejorias que se alcanzan no sirven a compensar los
dafios que su implantacién prematura produce.

El momento en que de nuevo se plantea la refor-
ma en Espafa es, sin duda, uno de los mas delicados,
estando como esti empefiada 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
quiza no haya llegado todavia 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, adoptaran la deci-
sién que a su juicio resulte mas conveniente desde el
punto de vista de la Economia nacional.



CarpituLo I1

LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS, PENSADA
PARA LA GRAN EMPRESA, DESATIENDE LAS
EXIGENCIAS DE LA SOCIEDAD ANONIMA
FAMILIAR

Es de todos conocido que el propésito inicial de
los redactores del Anteproyecto era reservar la forma
social anénima para cobijar las grandes empresas mer-
cantiles, llegando, incluso, a sefalar —siguiendo la
tendencia de otras legislaciones— un importe minimo
de capital, que entonces se fijaba en los cinco millo-
nes de pesetas, por bajo del cual no podria constituir-
se ninguna Sociedad andénima. La oposicién cerrada
que tal propésito encontré en los medios econémicos
y financieros, lo mismo que en los profesionales del
derecho, que denunciaron los peligros que suponia el
dejar al margen de la nueva Ley toda aquella ingente
masa de Sociedades anénimas familiares, nacidas al
amparo del sistema de libertad del Cédigo de comer-
cio, dio lugar a que en el texto aprobado por las Cor-
tes quedara suprimido dicho limite minimo de capi-
tal, si bien se establecié que por encima de dicha cifra
todas las Sociedades que de cualquier forma limita-
ran la responsabilidad de sus socios deberian revestir
necesariamente la forma de Sociedad anénima.
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El criterio del legislador quedé reflejado en las
siguientes palabras de la Exposicion de Motivos: «La
Ley, siguiendo en este punto el ejemplo de las legis-
laciones mas modernas, ha querido limitar la forma
anénima a las Sociedades llamadas a regir empresas
de gran envergadura. Y deseando respetar, por otra
parte, el uso arraigado en algunas regiones espafolas,
de fundar Sociedades anénimas de tipo familiar para
negocios modestos, no ha querido fijar un limite mi-
nimo de capital a la Sociedad anénima, y para respe-
tar aquel postulado ha seguido el sistema de imponer
con cardcter obligatorio la forma anénima, a todas
aquellas Sociedades que, a mas 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
sometera también a las Cortes un proyecto de Ley
que, con caracter mas flexible que el actual, regule
la Sociedad de responsabilidad limitada, totalmente
huérfana de regulacién en nuestro ordenamiento po-
sitivo, a pesar del gran nimero de Sociedades de este
tipo que funcicnan en nuestra Patria. De este modo
los beneficios de la limitacién de responsabilidad po-
dran ser conseguidos por el cauce de la Sociedad ané-
nima para las empresas de gran entidad econémica y
por el de la Sociedad de responsabilidad limitada para
las de tipo econémice mas modestoy.

En virtud, pues, de esta solucién de compromiso,
representada por el articulo 4.° de la Ley, quedaron
sometidas a sus normas no sélo todas las pequeiias
Sociedades anénimas familiares ya existentes, cual-
quiera que fuera la dimensién de su capital, sino,
ademas, aquellas otras de base ignalmente familiar
que, configuradas hasta entonces como Sociedades de
responsabilidad 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 Disposicion transi-
toria 3.%, «entre reducir el capital a esa cifra como
maximo o transformarse en sociedad anénima, enten-
diéndose en otro caso que quedaran disueltas de de-
recho».

No es necesario recordar que la inmensa mayoria
de las Sociedades limitadas en las que concurria aque-
lla circunstancia eligieron el camino de la transfor-
macién en Sociedades anénimas, con lo que todas es-
tas Sociedades, estructuradas sobre una base personal
y familiar, se encontraron integradas también en el
ambito de la nueva Ley, que por esta circunstancia
de hecho, en contra del propésito inicial del legisla-
dor, que al darles cabida ni siquiera intenté 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 tenian de comiin
entre si, si no era el ser designadas todas como Socie-
dades anénimas y el quedar de hecho sometidas a las
normas de la misma Ley.

Ante este hecho, de facil constatacién por cual-
quiera que se enfrente con este problema, cabe pre-
guntarse: ;Cdémo es posible someter al mismo orde-
namiento juridico a tipos sociales tan distintos y hasta
contradictorios entre si? Nada tiene de comun la So-
ciedad anénima que lleva sus titulos —acciones u
obligaciones— a la Bolsa, que hace una invitacién y
un llamamiento al ahorro piblico para suseribirlos,
que encuentra su financiacién en el mercado de capi-
tales, en la cual los socios se desconocen entre si, pre-
sentandose como algo «fungible», porque fungible es
también el dinero que ellos aportan, ete., con aquella
otra Sociedad, anénima también, caracterizada por
el «intuitus personae», en la cual todos los socios se
conocen entre si, aparecen ligados generalmente por
vinculos de familia o amistad, y cuya financiacion ha
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de buscarse, necesaria y forzosamente, en el reducido
ambito de los propios socios, por otra parte tan celo-
samente cerrado a la penetracién de personas extra-
nas, en la que los accionistas no pueden entrar y salir
libremente a su voluntad, porque se lo impiden unas
clausulas de sindicacién finamente articuladas, que
restringen la libre transmisibilidad de las acciones,
que en la gran Sociedad anénima 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 razén
de esta inadecuacién 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 circulo cerrado
y familiar, que a nadie ha de sorprender que si las
Sociedades son distintas rechacen una regulacién o
concepcion unitaria.

Unidad de ordenamiento para diversidad de tipos
es acaso —como hemos dicho en otra ocasion —el mas
grave defecto de la Ley espaifiola de Sociedades ano-
nimas. Aquel error de enfoque de la Ley, al brindar
un tnico ordenamiento juridico, es decir, una sola
Ley para cobijar estos dos tipos de Sociedad, tan ra-
dicalmente dispares entre si, agravado en ocasiones
por la falta de flexibilidad de sus normas, que permai-
tiera su facil adaptacion, se manifiesta en numerosas
instituciones de la Ley, tales como el derecho de op-
cion o preferencia para la suscripcién de las nuevas
acciones en los aumentos de capital (art. 92), que
cuando los socios no pueden ejercitarlo carece de va-
lor econémico 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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titulos a la Bolsa; el sistema de adopcién de acuer-
dos (art. 48), al no ofrecer la Ley solucién 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 niimero de socios y tan dificiles 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 noviembre 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-
tablecian para tales eventos el voto dirimente o la
decisién de calidad del Presidente de las Juntas; el
derecho de informacién del accionista (arts. 65y 110),
que en su forma actual en las grandes sociedades en-
trafla una burla de tan indispensable como necesario
derecho, que, ademas de no responder a la verdadera
finalidad del mismo, se presta, en cambio, a faciles
maniobras de extorsién frente a la mayoria o frente
a los administradores; la censura de cuentas (articu-
lo 108), confiada en principio a los accionistas mayo-
ritarios, cuyo informe en los escasos afios de vigencia
de la Ley se ha convertido en un «cliché» que nada
informa y nada aclara a los restantes accionistas, que
s6lo tienen el recurso de designar un Censor Jurado
de cuentas, si poseen el porcentaje del 10 por 100
exigido por la Ley, o de solicitar de éstos, con caric-
ter excepcional, una investigacién extraordinaria, si
sus acciones representan, por lo menos, la tercera
parte del capital social desembolsado (art. 109); el
derecho de separacién que se concede al accionista en
determinados casos —cambio de objeto social (articu-
lo 85, 4.°), transformacién (articulo 135), fusién (ar-
ticulo 144)—, para obtener el reembolso de las accio-
nes al tipo que resulte de la apreciacién del patrimonio
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liquido segin el dltimo balance aprobado si las accio-
nes no se cotizan en Bolsa, lo que en el estado actual
de nuestras contabilidades entraiia 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 sélo por razén del tipo que sirve
de médulo para el reembolso —cotizacién media del
ultimo semestre—, sino también por el plazo de tres
meses sefialado para su ejercicio, a contar de la ins-
cripcién 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 representacién pro-
porcional o por el sistema del cociente para la desig-
nacién de Consejeros (art. 71 y Decreto de 29 de fe-
brero de 1952), totalmente ilusorio para el accionista
de la gran Sociedad anénima, que no puede casi nun-
ca, ni solo ni agrupado, alcanzar la enorme represen-
taciéon de capital que seria necesaria para obtener el
derecho a la designacién de un solo Consejero, y exce-
sivamente oneroso para el accionista de la Sociedad
familiar, al llevar consigo un gravamen scbre las ac-
ciones que hayan hecho uso de aquel derecho median-
te el estampillado de las mismas, etcétera.




Capituro III

EL MARCO LEGAL DE LA SOCIEDAD DE RES-
PONSABILIDAD LIMITADA TAMPOCO RESPON-
DE ADECUADAMENTE A LAS NECESIDADES DE
LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS HOY
ACOGIDAS A LA LEY DE SOCIEDADES
ANONIMAS

Este problema de inadecuacién de la Ley a las So-
ciedades anénimas familiares, latente ya en 1951, pre-
tendié ser corregido por el legislador al promulgar dos
anos mas tarde la Ley de Sociedades de responsabili-
dad limitada, de 17 de julio de 1953, hasta entonces
«huérfana de toda regulacion», convencido de que
las necesidades de la Sociedad anénima familiar o de
reducido ntimero de socios iban a quedar cubiertas
con la regulacién que para las Sociedades de respon-
sabilidad limitada se anunciaba ya en el Preambulo
de la Ley de 1951, al advertir que «de este modo los
beneficios de la limitacion de responsabilidad podrian
ser conseguidos por el cauce de la Sociedad anénima
para las empresas de gran entidad econémica y por el
de la Sociedad de responsabilidad limitada para las de
tipo econémico mas modesto», pensamiento confirma-
do por la anunciada Ley, que la configura como «un
tipo de Sociedad que si, de un lado, utiliza la prerro-
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gativa de la limitacién de la responsabilidad del socio,
de otro sirve de instrumento eficaz para las empresas
de volumen econémico mas modesto y de menor ni-
mero de socios que las de forma anénimay.

Pronto se advirtié que la nueva Ley no podia 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 anénimas, se
habian sometido a sus preceptos para gozar de las
ventajas que la misma le ofrecia 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 mas flexible
que la de Sociedades Anénimas, ofrecia de entrada
una limitacién importantisima, a saber, la de su ca-
pital, que segiin el art. 3.° «no podra 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 mayoria de las Sociedades anénimas
familiares, sobre todo las industriales, que por ello
no tienen hoy opcién posible, si quieren limitar la
responsabilidad de sus socios, viéndose precisadas a
seguir acogidas o acogerse las de nueva creacién al
tnico ordenamiento legal que las admite, descartada,
por sus muchos inconvenientes, la posibilidad de re-
currir a la Sociedad comanditaria simple, al amparo
de la excepcién del art. 4.°, parrafo 2.° de la Ley de
Sociedades anénimas.

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

Seria un error, sin embargo, en trance de reforma,
creer que s6lo con elevar el limite de capital sefialado
en la Ley para la Sociedad de responsabilidad limi-
tada habian quedado resueltos todos los problemas de
inadaptacién que venimos denunciando. Siendo mu-
chas las caracteristicas similares entre la Sociedad ano-
nima familiar y la Sociedad de responsabilidad limi-
tada, no es menos cierto que la regulacion que estas
altimas 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 anénima, tan-
to bajo el imperio del Cédigo de comercio como de la
nueva Ley de 1951.

Los aspectos en que aquella dificultad de adapta-
cién se pone de manifiesto, mostrandose incompati-
ble con las finalidades perseguidas, las hemos con-
densado en otra ocasién en los siguientes apartados:

a) Cuantia 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 desembolsado desde su origen (ar-
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ticulo 3.°), mientras que la Ley de Sociedades anéni-
mas de 1951, ademas de no establecer aquella limita-
cién de capital (art. 4.°), se reduce a exigir la total
suscripeién del capital y el desembolso inicial de una
cuarta parte por lo menos (art. 8.°).

b) Régimen de participaciones sociales.

Se prohibe por la Ley de Sociedades de responsa-
bilidad limitada que éstas puedan quedar representa-
das o incorporadas a titulos negociables, ni denomi-
narse acciones... (art. 1.°), estableciéndose para su
transmisién —ademads de un derecho legal de prefe-
rente adquisicién—, el régimen mas complicado de
la escritura phblica que se inscribira en el Registro
mercantil, siendo nula cualquier transmisién que no
se ajuste a este requisito (art. 20), mientras que en
la Sociedad anénima el capital estd 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).

¢) 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 anénimas que establece para tales casos
un sistema de revisién de estas valoraciones (art. 32),
reservando la sanciéon de la responsabilidad solidaria
solamente para los socios fundadores en los casos de
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constitucién simultdnea (art. 13) o para los promo-
tores en los supuestos de fundacién sucesiva (art. 39).

d) Derechos politicos y economicos de los socios.

Mientras la Ley de 1953 proclama el principio de
la mas absoluta igualdad declarando nulo todo pacto
en contrario, salvo lo dispuesto en el art. 10 en rela-
cién con las llamadas prestaciones accesorias (art. 29),
la Ley de Sociedades anénimas de 1951 sanciona un
sistema de libertad en materia de derechos econémi-
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 practica para lograr la atraccién de nuevos capi-
tales a cambio de determinados privilegios o prefe-
rencias de orden econdémico.

e) Régimen de mayorias para la adopcion de
acuerdos.

El sistema de la Ley de 1953 es mucho mas rigu-
roso que el de la de 1951, en cuanto aquél exige la
mayoria absoluta del capital social, salvo disposicién
contraria de la escritura, para los acuerdos ordina-
rios (art. 14) y el voto favorable de la mayoria del
numero de socios y de las dos terceras partes del capi-
tal, si los acuerdos entrafian aumento o reduccién del
capital o cualquier modificacién de la Sociedad (ar-
ticulo 17), mientras que la Ley de Sociedades anéni-
mas proclama el principio de sumisiéon a la decisién
mayoritaria de los asistentes o representados en la
Junta general para toda clase de acuerdos (art. 48),
limitindose a exigir un quorum especial de presen-
cia para la valida constitucién de las Juntas llamadas
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a acordar sobre el aumento o disminucién del capital
o cualquier modificacién de los Estatutos (articulos

58 y 84).

f) Diferente estabilidad de los administradores.

Finalmente, consecuencia de este distinto régimen
de mayorias, cabe advertir también la diferente esta-
bilidad de que gozan los administradores sociales, ma-
yor en la Sociedad limitada que en la anénima, ya
que mientras aquéllos s6lo pueden ser separados de
sus cargos por mayoria 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 mayoria del niimero de socios y de las dos
terceras partes del capital (arts. 12 y 17), en cambio,
los administradores de la Sociedad anénima son siem-
pre revocables ad nutum, en cualquier momento y
por simple mayoria 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 clausula estatutaria que establecia mayorias
reforzadas de votos para la separacién 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 art. 75 de la Ley,
es principio de orden publico, que como tal no puede
ser restringido o limitado por el pacto fundacional,
sin que pueda alegarse —afiade— el respeto a los
derechos adquiridos con anterioridad a la publica-
cién 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 mayoria.
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Este criterio jurisprudencial, contrario a la esta-
bilidad de los administradores, desconoce las exigen-
cias de la Sociedad anénima familiar, en la que la
substancial coincidencia entre propietarios del capi-
tal y administradores, acostumbraba a asegurarse me-
diante aquellas mayorias reforzadas, y por otra par-
te, le impedira contar con la colaboracién de personas
a las que ya no podran ofrecerse aquellas garantias
minimas de estabilidad, como solia hacerse a través
de estas cldusulas, ahora rechazadas por el Tribunal
Supremo, muchas de las cuales, hasta la Sentencia
citada, habian tenido acceso a los Registros mercan-
tiles, sin que inicialmente se manifestara oposicién
alguna por parte de los funcionarios calificadores.

En presencia de éstas y otras diferencias que pu-
dieran sefialarse se explica perfectamente que la So-
ciedad limitada, pese al buen propdésito del legislador
y a la flexibilidad de que quiso dotarla, no haya atrai-
do a su seno esa enorme masa de Sociedades anénimas
familiares, que —como ha sido puesto de relieve por
Puic BrurAu— habian acudido a esta forma social
con el mévil de continuar actuando como socios co-
lectivos entre si y aparecer en el aspecto externo como
una Sociedad anénima.

La Sociedad anénima familiar tiene unos proble-
mas especificos que ni la vigente Ley de Sociedades
anénimas 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-
lucién legal a las miiltiples cuestiones y dificultades
que a diario se presentan en la vida de los negocios y
en el ejercicio profesional. La experiencia de cada
dia va suministrando nuevos y mads intrincados pro-
blemas, que vienen a poner de relieve la insuficiencia
de aquel ordenamiento legal por su falta de adapta-
cién 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 practicamente las des-
conoce. Si se exceptia el supuesto de las llamadas
«Juntas universales», previsto en el art. 55 de la Ley
de Sociedades anénimas, mas propio y adecuado para
las Sociedades cerradas, de pequefio capital y redu-
:cido ntimero de socios, y el discutido derecho de de-
signacion de administradores por el sistema de repre-
‘senlacién proporcional, introducido por el art. 71 de
la Ley, durante su discusién en las Cortes, pocos son
los preceptos de aquélla cuya aplicacién a este tipo de
Sociedades no origine situaciones de abuso, de la ma-
yoria unas veces, de la minoria otras, convirtiendo lo
que se le otorgé como medida protectora en arma de
coaccion y de extorsién 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 corresponderia.

Parece evidente, por tanto, la conveniencia de
proceder a una revision ponderada y cuidadosa de la
actual reglamentacién de la Sociedad anénima, de for-
ma que cada uno de los diversos tipos sefialados en-
cuentre en ella su regulacién adecuada, ya sea en un
mismo cuerpo legal, con unas normas comunes y otras
especificas para cada uno de ellos, ya en leyes sepa-
radas, una para las Sociedades anénimas familiares o
cerradas y otra para las llamadas Sociedades anénimas
abiertas, entendiendo por tales, con independencia de
su capital, o fijando éste en un limite méds adecuado,
aquellas que acuden para su financiacién al mercado
de capitales, llevando sus titulos a la Bolsa y ofrecién-
dolos al ahorro publico.



Carituro 1V

LA NUEVA LEGISLACION PREPARATORIA Y
DE EJECUCION DEL PLAN DE DESARROLLO
CONFIRMA LA NECESIDAD DE PROCURAR
UNA REGULACION ADECUADA A LOS DOS
TIPOS ACTUALES DE SOCIEDADES
ANONIMAS

Sefnialdbamos al comienzo de la segunda parte de
este estudio que al lado de las razones permanentes
que parecian aconsejar la revision o reforma de nues-
tro ordenamiento juridico de Sociedades anénimas
—que han quedado sumariamente apuntadas y que
pueden resumirse en la afirmacién de que la Ley
de 1951 apenas conoce las exigencias de la llamada
Sociedad anénima familiar—, concurrian ahora otras
nuevas, derivadas de la orientacién dada por el Go-
bierno a toda su politica econémica de estabilizacion,
primero, y de desarrollo, después, politica que se
manifiesta en una doble direccién, que confirma ple-
namente la necesidad de procurar dotar de una regu-
laciéon que responda a sus exigencias claramente di-
ferenciadas a los dos tipos actuales de Sociedades
anénimas: la pequefia y mediana Sociedad cerrada o
familiar, de una parte, y la gran Sociedad anénima
abierta o de masa, de otra.
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En efecto, desde el primer momento la politica
economica del Gobierno aparece dominada por una
doble preocupacién, que nos interesa mucho desta-
car. De una parte, la de atender con especial cuida-
do a las peculiares caracteristicas de las empresas
medias y pequeiias, generalmente de tipo familiar,
fomentando una modificacién de las estructuras pro-
ductivas, no tanto desde el punto de vista de la cifra
formal de su capital, cuanto desde el angulo eminen-
temente técnico, de alcanzar unas dimensiones mi-
nimas de produccién, que aseguren su rentabilidad,
prestando especial atencién a los problemas siempre
dificiles de su financiacion, 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-
tucién de grandes Sociedades andénimas, ya directa-
mente, ya favoreciendo las operaciones de fusién de
otras ya existentes, con el fin de formar unidades
productivas mayores, reservando en ocasiones el ejer-
cicio de especificas actividades a aquellas que supe-
ran una determinada cifra de capital —generalmen-
te viene fijAndose la de 100.000.000 de pesetas— y
adopten, ademas, aquella forma social, a través de
numerosas leyes especiales que hacen de la Sociedad
anénima el soporte principal, cuando no exclusivo, de
las instituciones reguladas.

Ni una ni otra direccién de la politica de Desarro-
llo permite, por tanto, desentenderse del problema que
la Sociedad anénima tiene actualmente planteado des-
de el punto de vista de su ordenamiento positive. El
caracter predominantemente instrumental de esta for-
ma social puede condicionar de modo muy importan-
te el desarrollo industrial espafiol, si al propio tiempo
que las disposiciones de orden econémico sefialan el
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rumbo a seguir, no se acierta a dotar al instrumento
preferentemente utilizado no sélo por el empresariado
espaifiol, sino por el propio Estado, de normas sufi-
cientemente agiles 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 —segin
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
Economia nacional la seguridad de que a través de
dichas organizaciones anénimas no podrin ser burla-
dos sus legitimos derechos ni entorpecida o esteriliza-
da la misién a las mismas confiada en esta importante
etapa del desarrollo econémico que ahora se inicia.

De un analisis detenido de la reciente legislacién
econémica y mercantil aparecida en estos tltimos
afios, y muy sefialadamente 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 promulgacién del Plan, cabe extraer,
sin duda, unas consignas o imperativos de reforma
que en mayor o menor medida afectan a ambos tipos
de Sociedades anénimas y que nos proponemos exa-
minar por separado y muy sumariamente a continua-
cién.

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

Sin duda, uno de los mas sefialados objetivos de
la politica econémica 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 minimas de la empresa y la modi-
ficacién de las estructuras productivas, en el sentido
de promover las oportunas transformaciones en la
actual composicién de los distintos sectores producti-
vos, de modo que permitan un funcionamiento eficaz
de la economia y abran nuevas perspectivas y opor-
tunidades al trabajo y al capital.

Anticipandose a este propésito el Decreto-Ley de
23 de noviembre de 1962, sobre directrices y medidas
preliminares del Plan de Desarrollo, establecia en su
articulo 11 que por los Ministerios competentes se
propondran al Gobierno las medidas financieras y de
asistencia técnica e informativa que estimen opor-
tunas para facilitar el desarrollo conveniente de las
empresas medias y pequefias existentes, asi como para
extender el procedimiento actual sobre facilidades
para uniones y concentraciones de empresas que sean
beneficiosas para la Economia nacional.

Prescindiendo ahora de la posible contradiceién
existente entre el final de dicho precepto y el art. 10
del propio Decreto, antecedente directo de la llamada
Ley Antimonopolio, de 20 de julio de 1963, interesa
poner de relieve esta preocupacion de la politica eco-
némica del Plan, encaminada a lograr una necesaria
restructuracién de las empresas espafiolas, no sélo
desde el punto de vista dimensional, sino también
desde el punto de vista técnico o de capacidad de pro-
duccién y demas 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, relatives a la libertad de implanta-
cién, ampliacién y traslado de las industrias, que vi-
nieron a sustituir aquel antiguo régimen de previa
autorizacién 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 dimensién minima que
deben reunir las empresas para su libre instalacién en
los sectores industriales que se establece.

La finalidad de estas normas ha sido corregir el
minifundio industrial existente y orientar la promo-
cién de nuevas empresas industriales y la moderniza-
cién de las existentes, sobre unas bases estructurales
de rentabilidad econémica que las sitiie en condicio-
nes de competir en el mercado con las demis empre-
sas nacionales y con la concurrencia extranjera, den-
tro del mayor grado de libertad compatible con el
orden piblico econémico. Las industrias que no se
ajusten a las condiciones alli enumeradas, en razén
a su capacidad de produccién y dimensién minima
necesitardn para su instalacién obtener la previa auto-
rizacién del Ministerio.

La importancia de la norma no puede descono-
cerse. La estructura industrial y comercial de Espaiia
acusa una clara preponderancia de la media y peque-
fla empresa, casi siempre de base familiar. El fené-
meno es tipico y ejemplar en la regién catalana, que
puede mostrarse orgullosa del mismo en cuanto mer-
ced a esta estructura alcanzé el puesto preeminente
que hoy ocupa por derecho propio en la Economia
espafiola. Sin desconocer los defectos de un exagerado
minifundio industrial o comercial, es evidente que
estas empresas tienen todavia una importante misién
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 superacién de
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estas dimensiones minimas 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 tipi-
cos de estas situaciones, agravados al méximo por la
circunstancia de que luego no se tendria fuerza moral
para sancionar sus perjudiciales efectos sin incurrir
en contradiccién, ya que habria sido el propio Estado
quien los habia encauzado y fomentado con su poli-
tica econémica.

Admitidas son de todos las innegables ventajas de
la gran empresa, desde distintos puntos de vista: téc-
nico, en cuanto producen economias en su funciona-
miento y reduccién de costos; de direccién y organi-
zacion, al dividir el trabajo, mientras que el pequefio
empresario ha de atender personalmente a todos los
aspectos de su industria —aprovisionamiento, venta,
financiacién, etc.—; de preferencias en el mercado,
en tanto puede prestar servicios mas rapidos y goza
de mayor influencia en la formacion de los precios; de
orden financiero, en cuanto gozando de mayor repu-
tacién y solvencia econémica encuentra mayores faci-
lidades de financiacion, a través del mercado de capi-
tales, acudiendo a colocar sus titulos en la Bolsa, y
finalmente, de disminucién del riesgo empresarial, al
distribuirlo entre un gran ntimero de accionistas o
participes.

Frente a ellas, sin embargo, no deben desdefiarse
las que ofrecen las pequefias y medianas empresas, en
cuanto producen ahorro de capitales, necesarios para
financiar las grandes empresas de servicios ptblicos;
impulsan el ahorro privado, acumulando los ahorros
precisos para su propia financiacién y recurriendo a
los familiares y amigos para reunir y movilizar las
sumas necesarias, que normalmente nunca se hubie-

20



ran manifestado como capitales productivos; ofrecen
mayores posibilidades y oportunidades de empleo de
mano de obra, por defecto de la automacién; 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 descentralizacién industrial, lo que puede
contribuir eficazmente al equilibrio deseable, a cuya
finalidad atiende el Plan con la creacién de los polos
de desarrollo y de promocién y de los llamados poli-
gonos de descongestion de aquellas zonas de excesiva
concentracién 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 pequefia y mediana empresa ante
una coyuntura de desarrollo son las de atender a una
financiacion adecuada, al no poder acudir al mercado
de capitales; facilitar la comercializacién y venta de
sus productos; poner a su alcance la divulgacién de
las grandes conquistas y perfeccionamientos cientificos
y sus métodos, para aplicarlos al aumento de la pro-
ductividad de las plantas industriales de tamafio re-
ducido, etc. De ahi que cuando la pequeiia empresa
coexiste con la grande necesita para subsistir el es-
timulo 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, atenuacién de obligaciones laborales y
mayor flexibilidad en la seleccién y renovacién de su
personal.

Para resolver el problema, el Plan seiiala como
directrices generales, la superacién de aquellas dimen-
siones productivas que se estiman antieconémicas.
«La mayor parte del sistema productivo espafiol —se
dice— adolece de una fragmentacion excesiva. Ello
implica la existencia de un elevado nimero de uni-
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dades de produccién cuya dimensién es inferior a la
adecuada y la obtencién de una gama de productos
demasiado amplia en relacién con la capacidad de
produccién. En resumen, existen muchas empresas
muy pequefias y poco especializadas. El progresivo
grado de apertura hacia el exterior de nuestra eco-
nomia hace prever la desaparicién de las empresas
inframarginales, con la consiguiente repercusién so-
bre la produccién, importacién, empleo, etc. La rees-
tructuracién, por tanto, tienme caracter prioritario
dentro de las acciones que han de emprenderse para
conseguir los objetivos del Plan...», y afade: «Para
estimular la reestructuracién se prescindira en lo po-
sible de todos aquellos elementos formales que entor-
pezcan la agilidad de las empresas para llevar a cabo
un proceso de cooperacion econémica acomodado a
las caracteristicas peculiares del sector concreto de
que se trate. Por esta razén no se otorgaran indiscri-
minadamente las ventajas correspondientes, sino que
éstas se concederan mediante un acuerdo o concierto
entre la Administracién y el sector o grupo de empre-
sas, de tal forma que se condicionen aquéllas a la
presentacion y cumplimiento de un programa con-
junto de reestructuracién acorde con la politica de
desarrollo».

Conformes en lo substancial con las afirmaciones
anteriores. Sin embargo, creemos un deber advertir
que en este aspecto toda ponderacién nos parece poca,
si no se quiere correr el riesgo de desnaturalizar la
actual composicién industrial espafiola, cosa muy dis-
tinta de atender al mejoramiento y agilizacion de las
estructuras empresariales desde el punto de vista téc-
nico y de rentabilidad, limitando sélo en cuanto sea
posible las exigencias cuantitativas de capital y dimen-
siones minimas, sobre todo cuando nada se ha dicho
en punto a las dimensiones méximas, encaminadas a
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evitar el gigantismo industrial, a las que también alu-
dia el articulo 9.° del Decreto de 23 de noviembre
de 1962 sobre medidas preliminares del Plan de
Desarrollo, cuyo articulo 11 mandaba dictar las medi-
das oportunas para facilitar el conveniente desenvol-
cimiento de las empresas medias y pequeiias exis-
tentes.

He aqui, por tanto, unos claros imperativos de re-
forma en lo que se refiere a las medianas y pequeiias
empresas existentes, la mayoria de las cuales, como
va se ha dicho, deseando disfrutar del beneficio de la
responsabilidad limitada de los socios, se vieron pre-
cisadas a cobijarse bajo la forma de Sociedades ané-
nimas, ya antes de la publicacion de la Ley y mas atn
después de ella, por cuanto la obligatoriedad de adop-
tar la forma anénima para todas las sociedades que
limitando la responsabilidad de los asociados, tuvieran
un capital superior a los 5.000.000 de pesetas y la
limitacién establecida en la Ley de 1953 al fijar esta
misma cifra de capital como tope maximo de las So-
ciedades de responsabilidad limitada, canalizaron to-
das estas empresas medianas y pequeifias al cauce de
la Sociedad anénima.

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

En contraste con las disposiciones anteriores, que
consagraban su especial cuidado a atender a las nece-
sidades y exigencias de las medianas y pequefas em-
presas, con independencia de la forma social que és-
tas revisten, una gran parte de la legislacién prepa-
ratoria y de ejecucién de la politica econémica encar-
mada en el Plan de Desarrollo, incide abiertamente en
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el campo de la gran Sociedad anénima, mostrando su
preferencia por la estructura que ésta le ofrece, que
si hasta ahora sélo habia sido sefialada como forma
unica 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 explotacién de algunos
servicios piblicos, en cambio, en esta nueva etapa de
la economia la vemos llamada a cobijar determinadas
empresas, caracterizadas por la actividad ejercida, y
por la indole colectiva de los intereses puestos en jue-
go, con exclusion de cualquier otra forma social, fijan-
dose, ademas, una serie de requisitos complementa-
rios que unas veces contradicen abiertamente los pre-
ceptos de la Ley de Sociedades anénimas de 1951 y
que otras, sin contradecirlos, imponen una conducta
predeterminada en punto a algunos extremos que has-
ta el presente venian confiados a la libre voluntad de
los fundadores o promotores de la Sociedad. Unos
ejemplos bastarin como justificacion del anterior
aserto, y nos permiten presumir, ademds, 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 ané-
nimas.

En efecto, el Decreto-Ley de 29 de noviembre de
1962, por el que se establece el estatuto legal de los
llamados Bancos industriales, ademds de exigir de
modo necesario como tnica forma posible para su
constitucién la de la Sociedad anénima (art. 2.°) —en
contra del principio de libertad sancionado por los
articulos 37 y 41 de la Ley de Ordenacién Bancaria
de 1946, que admiten al ejercicio del comercio de
Banca a todas las personas naturales y juridicas, y
en este caso bajo cualquiera de las formas tradicio-
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nales (colectivas, comanditarias, anénimas o limita-
das)—, sefiala a aquéllas un capital minimo de pesetas
100.000.000 totalmente desembolsado (art. 3.°) —en
contra de lo dispuesto en el articulo 8.° de la Ley de
Sociedades anénimas que sélo exige el desembolso
de una cuarta parte—; prohibe a los fundadores re-
servarse remuneraciones o ventajas especiales (articu-
lo 3.°) —contrariando la posibilidad admitida por el
articulo 12 de la Ley de Sociedades anénimas de que
éstas pueden alcanzar el 10 % de los beneficios netos
segin balance y por un periodo miximo de quince
afos—; ordena que todas las acciones representativas
del capital gozarian de iguales derechos (articulo 3.°)
—en oposicién a lo previsto y permitido en el art. 37
de la Ley de Sociedades anénimas—; limita al 50
por 100 del capital la participacién de otros Ban-
cos (art. 3.°) con fines de evitar situaciones de con-
trol absoluto, supuesto y limitacién no prevista en
la Ley de Sociedades anénimas y al que solo genéri-
camente se refiere al apartado c) del art. 45 de la
Ley de Ordenacién Bancaria, al exigir para ello auto-
rizacion del Ministerio de Hacienda, previo informe
del Consejo Superior Bancario.

Otro tanto ocurre en materia de Sociedades de
financiacién de ventas a plazos de bienes de equipo
industrial o agricola, regulados por la Base 10.* de la
Ley de 14 de abril de 1962, sobre Ordenacién del
Crédito y la Banca, desarrollada por el Decreto-Ley
de 27 de diciembre de 1962 —completado por Orde-
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 habian establecido para los Bancos Indus-
triales, que derogan o modifican las normas generales
de la Ley de Sociedades andénimas y afiaden otras
nuevas que también suponen una desviacién de aqué-
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llas. Asi, por ejemplo, ademds de obligar a estas So-
ciedades a la utilizacion de la forma andénima, se
somete su constitucion a la previa aprobacién 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. 1.°);
también las acciones representativas de su capital go-
zardn de iguales derechos (art. 3.°, nim. 3); no
podrin los fundadores reservarse ninguna clase de
remuneraciones o ventajas especiales (art. 3.°, nu-
mero 3); los titulos acciones deberan ser necesaria-
mente nominativos (art. 3.°, ndim. 4); no podra
atribuirse al Consejo de Administracién una parti-
cipacion superior al 5 por 100 del beneficio social
efectivamente distribuido a los accionistas (art. 3.°,
nium. 3), y, finalmente, se las somete a un severo ré-
gimen de fiscalizacion, ordenando que existira en di-
chas Sociedades una representacién del Estado (ar-
ticulo 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 Ordenacién del Crédito y la Banca, por el cual
se regulan las Sociedades de inversion mobiliaria, los
Fondos de inversion y el Mercado de Valores y Bol-
sas de Comercio.

Con respecto a las Sociedades de inversién 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, ademas
de exigirse también preceptivamente la forma anéni-
ma para dichas Sociedades, se eleva el capital mini-
mo de las mismas —que la Ley de 1958 fijaba en
25.000.000 de pesetas— disponiendo que deberin te-
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ner un capital desembolsado no inferior a pesetas
50.000.000 (art. 15); se exige que la mitad mas uno,
como minimo, de sus administradores sean espaiioles
de origen o nacionalizados con veinte afios de ante-
lacion a su nombramiento (art. 3.°, nim. 1 de la
Ley de 1958, modificada por el art. 1.° del Decre-
to Ley de 1964 y el art. 2.° nim. 3, ¢) de la Orden
de 5 de junio); el activo estara 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 podrin invertir mas 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
podran participar en mas del 20 por 100 en cada uno
de los capitales propios de las Sociedades en que es-
tin interesadas, sumdndose a tal efecto acciones y
obligaciones (art. 3.°, nim. 6 de la Ley de 1958 y ar-
ticulo 3.° a), e) y f) de la Orden de 5 de junio de 1964 ) ;
no podran emitir obligaciones ni admitir depésitos ni
cuentas corrientes de valores o efectivo (art. 3.°, mi-
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 inversién 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 autométicamente, bien por emisién
de nuevas acciones, bien por reembolso de parte de
las ya existentes (art. 6.°, nim. 1); sus Estatutos y
sus acuerdos de modificacién podran encomendar a
los administradores la facultad de aumentar su capi-
tal sin las limitaciones previstas en el art. 96 de la
Ley de 17 de julio de 1951, siempre que se cumplan
los requisitos de los articulos 89, 90, 91 y 92 de la
misma Ley; en ningin caso se admitiran aportaciones
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no dinerarias, excepto en titulos que puedan ser in-
tegrados en la cartera de estas Sociedades; podran
adquirir sus propias acciones, siempre que estén to-
talmente desembolsadas, sin previo acuerdo de reduc-
ciéon 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.°, niim. 2 en
relacién con el art. 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
minimo fijado para las Sociedades de inversién mobi-
liaria, aquélla dispondra de un plazo de un afio para
alcanzar de nuevo el referido importe minimo, pasado
el cual sin haberlo logrado perdera automaticamente
su condicién de Sociedad de capital variable, que-
dando sometida a los preceptos de la Ley de Socie-
dades anénimas, sin excepcién (art. 6.°, nim. 3);
finalmente, existira en ellas un representante del Es-
tado, designado por el Ministro de Hacienda, con la
asistencia del personal que se juzgue conveniente (ar-
ticulo 6.°, nim. 4).

Segiin el art. 7.° del Decreto Ley de 1964 se po-
dran crear también Fondos de Inversién mobiliaria
de cuantia variable, integrados por un conjunto de
valores mobiliarios y dinero pertenecientes a una plua-
ralidad de inversores, que tendrén sobre los mismos un
derecho de propiedad, representado por un certificado
de participacion. El fin exclusivo de dichos fondos
habra de ser la adquisicién, tenencia, disfrute, ad-
ministracién en general y enajenacion de valores mo-
biliarios admitidos a la cotizacién oficial, para com-
pensar, por una adecuada composicion de sus activos,
los riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes
inversiones, sin participacién mayoritaria econémica
o politica en otras Sociedades. De acuerdo con el
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art. 9.° del Decreto Ley de 1964, la direccién, admi-
nistracién y representacion de los Fondos de Inversién
y de los titulos en ellos integrados, recaera necesa-
riamente en Sociedades gestoras, que habrian de re-
unir las condiciones que reglamentariamente se de-
terminen. La custodia de los valores mobiliarios o
efectivos que constituyan el Fondo de Inversién de-
berd estar encomendada a una Entidad depositaria,
que habra de reunir las condiciones que reglamenta-
riamente se establezcan. Los Fondos de Inversién no
podran disolverse ni liquidarse sin que lo acuerden
las mayorias previstas en sus Reglamentos y el dere-
cho de cada participe, a este respecto, se limitara a
pedir, en las condiciones pactadas en aquéllos, el
reembolso de sus participaciones.

La Sociedad gestora del Fondo sera siempre una
Sociedad anénima, cuyo capital social desembolsado
minimo serd de cinco millones de pesetas, mientras
el patrimonio del Fondo no exceda de los 500.000.000
de pesetas y, si excediere, no podra ser inferior a un
millén de pesetas por cada 100.000.000 de pesetas o
fraccién (art. 2.°, nim. 1 de la Orden de 5 de junio);
sus acciones serdn nominativas (art. 2.°, nim. 3); la
mitad mas uno, como minimo, de sus administrado-
res seran espafioles de origen o nacionalizados con
veinte afos de antelacién a su nombramiento (articu-
lo 2.°, nim. 4.°); sus administradores no podran serlo
de ningin Banco o Caja de Ahorros (art. 2.°, ni-
mero 5); etc. Podran ser depositarios de los valores
del Fondo de cualquier Banco o banquero inscrito
en el Registro Oficial de Bancos y Banqueros, asi
como el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorro
o cualquiera de las Cajas de Ahorro que de él depen-
dan (art. 3.° de la Orden de 5 de junio).

De singular interés son las normas que en materia
de formalizacion de balances y estados complementa-
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rios y de obligacién de informacién con respecto a su
contabilidad, establecen los articulos 8.° y 9.° de las
dos Ordenes de 5 de junio ultimo, una para las Socie-
dades de Inversion y otra para las Sociedades gestoras
de los FFondos de Inversién.

Segiin el articulo 8.°, las Sociedades de Inversién
acogidas a la Ley deberan formalizar dentro de los
cuatro meses siguientes a la terminacién de cada ejer-
cicio su Balance de situacién cerrado al 31 de diciem-
bre. En estados complementarios, que figuraran como
anexos en su balance, se recogerin los detalles siguien-
tes: a) Relacién de valores que integran la cartera,
con expresion de los detalles sefialados en la Orden;
b) Relaciones de los valores adquiridos y enajenados
en el ejercicio; c¢) Cuenta de resultados del ejerci-
cio; d) Memoria del ejercicio. Se acompafiara asi-
mismo certificacién del acuerdo de la Junta general
ordinaria aprobando dichos documetos, que, ademas,
deberan ser certificados por Censores Jurados de
Cuentas, no accionistas, uno de los cuales sera 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 informacién con respecto a la
contabilidad de las Sociedades de Inversién, segin el
art. 9.° de la repetida Orden de 5 de junio, serin las
signientes: a) Un ejemplar de la Memoria, Balance
de situacion, Cuenta de resultados y estados comple-
mentarios, se pondran a disposicion de los accionis-
tas en el domicilio social quince dias antes de la cele-
bracién de la Junta general ordinaria de accionistas
(art. 110 de la Ley de S. A.); b) Asimismo, el Ba-
lance de situacién, la Cuenta de resultados y la rela-
cién detallada de los valores que integran la cartera,
seran 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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aprobacion por la Junta general de accionistas;
c¢) Dentro de los veinte primeros dias del mes de julio
de cada afio se presentaran por cuadruplicado por la
Sociedad, en el Instituto de Crédito a Medio y Largo
plazo, copias autorizadas y certificaciones del Balance
de situacion cerrado el 31 de diciembre del ultimo
ejercicio y de la cuenta y estados referidos; d) Dentro
de los veinte primeros dias del mes de julio de cada
afo, las Sociedades de inversién cuyos titulos estén
admitidos a cotizacién en Bolsa, remitiran a ésta dos
ejemplares del Balance anual y estados complementa-
rios del mismo; e) El Balance semestral a que hace
referencia el ltimo parrafo del niim. 11 del art. 3.°
de la Ley, se formalizara vinicamente si asi viene
dispuesto en los Estatutos Sociales o si asi lo exigie-
ra el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo.
Por lo que hace a las Sociedades anénimas gesto-
ras de los Fondos de Inversién dispone el art. 8.° de
la otra Orden de 5 de junio de 1964, que dentro de los
diez dias siguientes a la terminacién de cada trimestre
natural, la Sociedad Gestora debera formalizar el Ba-
lance de situacion del Fondo, cerrado al altimo dia
del mismo, la Cuenta de resultados y los estados com-
plementarios en los que se deberan recoger los detalles
siguientes: a) Relacién de valores que integran la car-
tera, con expresién de los extremos fijados en la Or-
den; b) Participaciones existentes y nimero de certi-
ficados de participaciéon en circulacion. Al Balance
final del ejercicio correspondiente al 31 de diciembre
se unird, también, la Cuenta de resultados en la que
deberan lucir, claramente diferenciados, los extremos
consignados en los apartados a) y b) del art. 7.° de la
presente Orden —rendimientos, beneficios y comisio-
nes—. A los estados complementarios de rendicién
trimestral se afiadirdn en 31 de diciembre relaciones
de los valores adquiridos y enajenados durante el ejer-
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cicio, con expresién del cambio medio a que se reali-
zaron las operaciones. Dichos documentos y estados
complementarios, deberin ser certificados por dos
miembros del Instituto de Censores Jurados de Cuentas
de Espaiia, nombrados, uno por el Depositario y otro
por el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo.
A dicho Balance debera unir la Sociedad gestora una
Memoria explicativa de la actividad del Fondo durante
el ejercicio y una certificacién 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 distribucién de resultados.

Con referencia a las obligaciones que en materia
de informacién sobre el Fondo se imponen a la So-
ciedad Gestora, el art. 9.° de la Orden sefiala las
siguientes: a) Un ejemplar del Balance de situacién,
de la Cuenta de resultados y de los estados comple-
mentarios se pondra a disposicién de los participes en
el Fondo, dentro de los quince dias siguientes al cierre
trimestral. Dos ejemplares de dichos documentos se-
ran 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 dias en que
haya sesién de Bolsa, la Sociedad Gestora comunica-
ra a la Junta Sindical de una de las Bolsas de Co-
mercio Oficiales, para su publicacién en el Boletin
de Cotizacién del mismo dia, el precio de la partici-
pacion, determinado en la forma prevista en esta
Orden y en funcién de las cotizaciones de cierre del
dia anterior. c¢) Con anterioridad a primero de marzo
de cada afio se presentara por la Sociedad Gestora,
en el Instituto de Crédito a Medio y Large Plazo,
cuairo copias autorizadas del Balance de situacién
anual, Memoria, Cuenta de resultados, estados com-
plementarios y certificacién del Depositario y de los
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Censores Jurados de Cuentas. d) La informacién que
por la Sociedad Gestora se facilite a los participes en
el Fondo o al piblico en general sobre cualquier as-
pecto de la situacién patrimonial del Fondo, su renta-
bilidad, planes de inversiones, ventajas que pueda im-
plicar la adquisicion de participaciones y deméas as-
pectos financieros del mismo, que no sean estricta-
mente los documentos cuya formalizacién esti pre-
vista en el art. 8.° de esta Orden, deberi ser some-
tida previamente a la aprobacién del Instituto de Cré-
dito a Medio y Largo Plazo.

Finalmente, también en materia de informacién
interesa destacar, por su caricter de mayor genera-
lidad y mas extenso ambito de aplicacién, lo dispuesto
en el art. 21 del Decreto Ley de 1964, el ordenar que
las Sociedades cuyos valores estuvieren admitidos a
cotizacion en Bolsa estardan obligadas a facilitar a la
Junta Sindical correspondiente la Memoria, Cuenta
de pérdidas y ganancias y Balance, certificados por
técnico titulado, miembro del Instituto de Censores
Jurados de Cuentas, asi como cuanta informacién se
considere oportuna, en la forma y tiempo que regla-
mentariamente se determine. El incumplimiento de
esta obligacion podra sancionarse dando de baja en
la cotizacién los valores de referencia, acuerdo que,
una vez adoptado por la Junta Sindical, sera comu-
nicado al Ministerio de Hacienda, ante el que po-
dra interponerse recurso de alzada, cuya resolucién
pondra fin a la via administrativa. Las Juntas Sin-
dicales harin piblicas las informaciones a que
se refiere el numero anterior, de forma que se
asegure la mayor garantia y orientacién de los inver-
sores.

Por dltimo, 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 tinica forma la de la Sociedad ané-
nima para albergar esta manifestacién 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 carac-
ter capitalista de la tradicional Sociedad anénima, ya
que en toda su actuacién, encaminada al cumplimien-
to de sus fines mediante la obtencién de recursos en
el mercado de capitales, opera con base en la perso-
nalidad y circunstancias de cada una de las empresas
asociadas mas que en el capital, muchas veces simbo-
lico, por ellas aportado. Recuérdense, a modo de con-
firmacién, los distintos apartados del art. 5.°, al se-
fialar como limite méaximo de la emisién de obliga-
ciones la suma de los capitales de las empresas aso-
ciadas —superando asi el obsticulo del art. 111 de
la Ley de Sociedades anénimas—, asi como la cuota-
parte con que cada una participa en la operacién cre-
diticia y en la responsabilidad que se contrae. Dado
el perfil netamente personalista que la Ley asigna a
la Sociedad de empresas, acaso hubiera sido mas acer-
tado concederle la alternativa de acogerse indistin-
tamente a la forma anénima o a la de responsabilidad
limitada, si bien no se nos oculta la dificultad que
para esta tltima representa la reducida cifra de su
capital que, como se sabe, no podra exceder de cinco
millones de pesetas.

Pues bien, segin el art. 3.°, nim. 3 de la Ley,
en la escritura de constitucién de la Sociedad anéni-
ma de empresas se hara constar preceptivamente :
a) El domicilio de la Sociedad, que habra 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. ¢) Que los titulos representativos de su capital
tendridn siempre la condicion de nominativos. d) La
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cifra de valoracién que cada uno de los comparecien-
tes atribuye a su empresa individual y la conformidad
de los demas a esta valoracién. e) La obligacién que
los comparecientes adquieren de mantener la unidad
econémico-juridica de sus empresas, sefialando los li-
mites y garantias que para cumplimiento de esta obli-
gacion pacten entre si. f) Las cldusulas de garantia
que se establezcan para los supuestos de separacién
voluntaria, fallecimiento del titular de una empresa
o imposibilidad de continuar el negocio por uno o va-
rios de los socios. g) La obligacién de dar cuenta al
organo rector de la Sociedad de empresas de los su-
cesivos Balances debidamente censurados de cada uno
de los socios.

Afiade el nimero 4 del citado art. 3.° de la Ley
que ninguno de los socios de la Sociedad de empresas
podra ser titular de acciones que representen mas
de una tercera parte del capital social de la misma,
sin que dicha participacién en ningin caso pueda ex-
ceder del treinta por ciento de su propio capital des-
embolsado o de la cifra de valoracién atribuida a su
empresa. En supuestos excepcionales de relevante sig-
nificacién para la Economia nacional el Ministerio de
Hacienda podri, con facultades discrecionales y sin
ulteriores recursos, alterar estas proporcionalidades o
porcentajes para una mejor acomodacién a los obje-
tivos seflalados en el art. 2.° de esta Ley.

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

La exposicién que antecede, en su monétona rei-
teracién que no hemos sabido evitar, nos permite, sin
duda, establecer a modo de recapitulacién una serie
de conclusiones que nos descubren cuil es el pensa-
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miento del legislador espafiol al situarse frente a la
Sociedad anénima, de una parte, para preferirla so-
bre cualquier otro tipo social, imponiéndola como
forma tnica llamada a cobijar el ejercicio de determi-
nadas actividades econémicas, industriales o mercan-
tiles y, de otra, para sefialar unas lineas organicas,
comunes a casi todas ellas, a las que las mismas
deben someterse, cuando ejercen determinada activi-
dad, en contraste mds o menos acentuado con los
principios que actualmente inspiran la Ley de Socie-
dades anénimas de 1951.

Extrayendo por destilacién cuales son las princi-
pales innovaciones o modificaciones que la legislacién
resefiada comporta respecto de la Ley general de So-
ciedades anénimas, se ofrece, como primer criterio,
el establecimiento de un régimen especial para estas
Sociedades anénimas, en las que motivos de politica
econémica y exigencias de interés ptblico priman so-
bre cualquier otra consideracién, al lado de aquel
otro que pudiéramos llamar ordenamiento comiin y
privado de la Sociedad anénima.

Se dibuja ya en estas leyes la idea de que entre
la pequefia y media Sociedad andénima cerrada, que
mantiene la dimension de su capital dentro de ciertos
limites, con un nimero de socios reducido, normal-
mente consagrado a la explotacién de negocios emi-
nentemente privados, de dimensiones medianas o pe-
quefias y la gran Sociedad anénima especial, abierta,
con capital de dimensiones generalmente mayores,
destinada a acoger en su seno mayor numero de so-
cios, que acude con sus titulos a la Bolsa, buscando
su financiacién en el mercado de capitales, cuya acti-
vidad viene impregnada de un profundo caricter so-
cial y piblico, etc., existen diferencias sustanciales
que impiden someter ambas formas sociales al mismo
criterio de libertad y autonomia.
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Por eso la mayor parte de las innovaciones o mo-
dificaciones que en las disposiciones antes resefiadas se
introducen aparecen caracterizadas por entrafiar una
limitacion a la posibilidad de opcién que la Ley de 1951
ofrecia en determinados puntos de su conmstitucion y
estructura. Como de mayor interés recordamos las si-
guientes :

a) Se seiala, generalmente, un minimo 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 asigna un caracter instrumental, para las
cuales el limite se establece en una cifra inferior
(5.000.000 de pesetas en las Sociedades gestoras de
los Fondos de Inversiéon) o se deja totalmente a la
libre decision de los socios (en las Sociedades de
empresas).

by Se prohibe 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 ané-
nimas de 1951.

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

d) Se dispone que todas las acciones gozaran de
iguales derechos, coartando la libertad que para la
creacién de acciones con derechos de preferencia en
lo econémico ofrecia el art. 37 de la Ley.

e) Se exige que la mitad mas uno de los adminis-
tradores sean espaiioles de origen o nacionalizados con
veinte afios de antelacién a la fecha de su nombra-
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miento, cuando ya habia desaparecido con caracter
general toda limitacién por razén de nacionalidad de
los administradores.

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

g) Se regula minuciosamente todo un sistema de
formalizacién de la contabilidad y de informacién so-
bre la marcha de las Sociedades, exigiendo, como re-
gla general, la certificacién de los Balances y Cuentas
de resultados y demas documentos contables por uno
o dos miembros del Instituto de Censores Jurados de
Cuentas designados anualmente y sin posibilidad de
reeleccién ; el envio 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 seiialen; la confeccién de de-
terminados estados complementarios, segiin la indole
de la Sociedad, ete.

Estimamos suficiente la resefia 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 anénima, enca-
minado a dotar de normas adecuadas a esas dos ma-
nifestaciones de Sociedades anénimas, que hoy se ven
obligadas a acampar bajo la misma tienda, con todos
los inconvenientes que pueden derivar, no sélo de la
promiscuidad, sino principalmente de la falta de
adaptacién de las normas legales a sus diversas exi-
gencias econémicas y sociales.

Seria equivocado deducir de la anterior recapitu-
lacién que propugnamos para todas las grandes So-
ciedades anénimas la inmediata adopcién de estas inno-
vaciones establecidas por el legislador espafol solamen-
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te para aquéllas que por razén de su objeto social
demandaban una mayor y mds severa vigilancia en de-
fensa de los cuantioses intereses en juego y para salva-
guarda del ahorro y del crédito piblico. Lejos de ello
rechazamos abiertamente algunas de ellas, en cuanto
contradicen la necesidad antes apuntada de seguir con-
servando la Sociedad anénima como institucién juri-
dico privada, por estimar que no deben insertarse en
la estructura interna de la Sociedad unas limitaciones
y condicionamientos que, ademas de no ser necesarios
a las finalidades perseguidas, afectarian gravemente a
la indispensable agilidad y funcionamiento de estas
grandes Sociedades anénimas. Nuestro propésito es
mas sencillo. Si hemos ofrecido aquellas lineas que
informan este derecho especial de Sociedades anéni-
mas no es para postular la generalizacién de sus pre-
ceptos, sino precisamente para, a la vista de ellos y
de las soluciones ya adoptadas o propugnadas por
otros paises, ayudar a extraer un denominador comin
para la gran Sociedad anénima, que ademis de cum-
plir mejor su funcién normativa, haga innecesarias
algunas de aquellas garantias que hoy sélo tienen ra-
zén de ser debido a la propia insuficiencia de la Ley
general.

No se nos oculta que todo sefialamiento de limites
que sirva de modo eficaz a deslindar ambos tipos de
Sociedades, ha de ser siempre dificil y expuesto al
riesgo de error. Sin embargo, de las propias leyes
examinadas se desprende claramente que no puede
ser s6lo un criterio dimensional, referido a la cifra
de su capital, el que mejor convenga a dicha separa-
cion. Acabamos de ver como después de sefialar para
los Bancos Industriales y las Sociedades de financia-
cion de Ventas a plazos, un capital minimo desem-
bolsado de 100.000.000 de pesetas y de 50.000.000
para las Sociedades de Inversién, en cambio, para las
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Sociedades gestoras de los Fondos de Inversién se re-
duce aquél a 5.000.000 de pesetas, mas un millén mas
por cada 100.000.000 de pesetas de inversion, 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 tinico, sin in-
tentar combinarlo con otros criterios mis 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 piblico para la obtencién de su capital y ulte-
rior financiacién; que exploten determinadas conce-
siones o servicios piblicos, ya sea en régimen de mo-
nopolio o cuasimonopolio de hecho o de derecho;
que se consagren a actividades sometidas a inspeccion
y registro especial por razén del trifico ejercido; que
tengan por finalidad servir de instrumento a la poli-
tica economica del Estado, etc. Como orientacién 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 colocacién de sus titulos,
cualesquiera que sean; 2.° Que recurran con los mis-
mos fines a cualesquiera procedimientos de publici-
dad, y 3.° Que tengan inscritos o admitidos sus titulos
a la cotizacién en una Bolsa de valores.

Los diversos criterios apuntados ofrecen la ventaja
de que su acogida no representaria una innovacion
sustancial en el régimen legal espaifiol. Asi, por ejem-
plo, las Sociedades que cotizan sus titulos en la Bol-
sa, se encuentran ya sometidas por la Ley o por el
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uso bursatil a unas obligaciones mas rigurosas en ma-
teria de informacion, no sélo frente a los accionistas,
sino frente a los presuntos inversores, 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 cliusulas de sindicaciéon que limiten o res-
trinjan la libre transmisibilidad de sus acciones; las
Compaiiias de ferrocarriles y demas obras publicas
tenian consagrada una seccién especial en el Titulo I
del Libro II del Cédigo de comercio —articulos 184
a 192— y otra en el Titulo I del Libro IV —articu-
los 930 a 941— en materia de suspensién de pagos y
quiebras de dichas Companias; las Sociedades o em-
presas concesionarias de servicios publicos o en rela-
cion contractual con el Estado, estaban ya sometidas
a intervencion de éste, a cuya Delegacion o represen-
tacion se le concedia incluso el derecho de veto para
oponerse a los acuerdos sociales que juzgaran lesivos
al interés publico o del Estado o contrarios a las leyes
¢ contratos en vigor (R. Decreto Ley de 29 de diciem-
bre de 1928); el mismo eriterio diferenciador entre
las empresas y Sociedades concesionarias, contratistas,
arrendatarias o administradoras de monopolios, obras
o servicios piiblicos, cualquiera que sea la configura-
cion de aquéllas y las demés Compaiiias 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 excepcion del art. 3.° de la Ley de Sociedades ané-
nimas —las que se rigen por disposiciones que les
sean especificas—, sefiala las relativas a las Socieda-
des de Seguros privados, bancarios, mineras, navieras,
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cinematograficas, de productos farmacéuticos, Com-
paiiia Telefénica Nacional de Espaiia, 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 Compafifas y empresas navieras, Ban-
cos Oficiales, Compafias concesionarias de Ferroca-
rriles y demés obras piblicas.

Resulta patente, pues, que la razén fundamental
de someter a distinto ordenamiento juridico tan di-
versas manifestaciones de la Sociedad anénima, lejos
de constituir una novedad, cuenta en su favor con el
precedente de una serie de disposiciones legales que
arrancan de nuestro viejo Cédigo de Comercio y se
acentiian hoy en la legislacion preparatoria y de eje-
cucion de la politica econémica del Plan de Desarro-
llo. Insistir ahora sobre esta orientacién y direccion
ya iniciada, reconociendo abiertamente la existencia
de los dos tipos de Sociedad anénima, la cerrada o fa-
miliar, de una parte, y la gran Sociedad abierta, que
acude al mercado de capitales para su financiacién,
de otra, con el fin de dotarlos de una regulaciéon ade-
cuada a sus peculiares y privativas exigencias, no
s6lo resulta aconsejado por la realidad econémico-
social, sino que constituye un auténtico imperativo
de la reforma.



TERCERA PARTE

REFLEXIONES SOBRE ALGUNOS PROBLEMAS
CONCRETOS QUE REQUIEREN MAS URGENTE
REGULACION EN ESPANA



INTRODUCCION

PLANTEAMIENTO GENERAL

Estudiados hasta aqui los imperativos o presupues-
tos de la reforma en Espaiia, indispensables para co-
nocer la orientacién que debe darse a la misma, se
hace necesario descender ahora al examen concreto de
algunos de los mas apremiantes problemas que la
Sociedad anénima tiene planteados, que, naturalmen-
te, son distintos segin el tipo de Sociedad que contem-
plemos y el aspecto sobre el que proyectemos nuestra
investigaciéon, ya sea la Junta general, como érgano
de formacién de la voluntad social, los Administrado-
res, como 6rgano de direccién y administracion de la
Sociedad o los sistemas de informacién y censura de
cuentas como manifestacion de un posible sistema de
fiscalizacién o vigilancia.

La distinta entidad juridica de los problemas plan-
teados y su relacién con los que hasta ahora fueron
problemas clasicos de la Sociedad anénima —protec-
cién 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 solucién que haya de darse a
aquellos que se presentan en el seno de los Consejos
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de Administracién o que se refieren a la proteccién
de los accionistas, para defenderlos contra posibles
abusos de poder de la mayoria o de la Administracion,
asegurindoles una exacta y sincera informacion 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 discrecién y respeto nos abs-
tendremos de apuntar directamente nuestras reflexio-
nes sobre el Proyecto de reforma de la Ley de Socieda-
des anénimas elaborado por el Ministerio de Justicia,
cuyo texto nos es conocido, si bien forzosamente en
ocasiones los problemas considerados por nosotros, se-
ran los mismos que son objeto de nueva regulacion en
el mencionado Proyecto ministerial.



SECCION PRIMERA

LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

CAPITULO PRIMERO

LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS COMO
ORGANO DE FORMACION DE LA VOLUNTAD
SOCIAL

En la tradicional estructura de la Sociedad anéni-
ma, la Junta general de accionistas es —al menos teé-
ricamente— el érgano soberano de la Sociedad, al
cual se confia por la Ley la misién de formar la vo-
luntad social, decidiendo por mayoria 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 poseidas, el accionista es el lla-
mado a contribuir con su presencia en este proceso
colegiado de formacién 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 pequenas sociedades anénimas, de base generalmen-
te familiar y de reducido niimero de socios, la pre-
sencia permanente de todos ellos en las Juntas gene-
rales asegura la fiel y estricta aplicacion del principio
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democratico y mayoritario, sin interferencias que
puedan desvirtuarlo, en cambio, en las grandes So-
ciedades anénimas, donde parecia que por el mayor
nimero de socios el sistema democratico habia de re-
sultar mas adecuado, el principio mayoritario —mer-
ced a la cada vez mas acentuada diversidad entre sus
socios, con distinta concepcién, fines y mentalidad—
sufre una fuerte acometida que llega en ocasiones a
producir una verdadera subversién del principio, for-
méndose la voluntad social no como resultado natural
de la diversa participacién de capital de los accionis-
tas, sino en virtud de la dejacién y abandono que de
sus derechos hacen gran niimero de socios, represen-
tantes a veces de la mayoria absoluta del capital —de-
sinteresados totalmente de la gestion, para pensar
tan sélo en las ganancias de la especulacién o en la
seguridad del dividendo—, confiando su ejercicio por
delegacion 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 nlimero de socios, su dispersion geografica, su
falta de tiempo, la simultaneidad de las Juntas anua-
les, la insuficiente publicidad de las convocatorias, el
reconocimiento de su deficiente preparacion, etc., y
psicolégicas otras, tales como su estado de espiritu, la
ausencia de lazos personales que los vinculen a la So-
ciedad, etec.

He aqui un problema tipico y caracteristico de la
gran Sociedad anénima que apenas se da en la Socie-
dad cerrada o familiar, en la cual el intuitus personae
y la afectio societatis aseguran la asistencia personal
de los socios, pocas veces desinteresados de la suerte
de su Sociedad.



Carituro I1

LA FORMACION DE LA VOLUNTAD SOCIAL
EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS CERRADAS
DE TIPO FAMILIAR

1. Dificultades que derivan del empate de votos en
el seno de la Junta General que impide la adopcion
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 imposible
la adopcién de acuerdos, obstaculizando el normal
desenvolvimiento de la vida social, hasta el punto de
que en muchas ocasiones, si el empate persiste, aqué-
lla podria llegar a paralizarse por completo. La situa-
cion 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-
cién alguna que de modo directo ayude a resolver ade-
cuadamente la dificultad planteada.

Naturalmente, el problema enunciado es tipico de
las medianas y pequefias Sociedades anénimas, 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 muchisimo mas firmes que las exte-
riorizadas por los socios de las grandes Sociedades
abiertas o de masa, en las que el intuitus pecuniae
constituye el tinico nexo de unién con la Sociedad.

Los accionistas de las Sociedades familiares, que
en muchisimos casos ostentan todos ellos los cargos
de administradores de las 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 deliberacion suele obedecer a razones objeti-
vas firmemente sentidas o a posiciones caprichosas y
obstinadas mantenidas con mayor firmeza.

Una de las circunstancias que maés influye en la
frecuencia de estas situaciones de empate es el hecho
de que en muchas Sociedades de este tipo el capital
se haya dividido por igual entre dos socios o sectores
o grupos familiares de socios. La escisién entre estos
dos grupos, que puede producirse incluso por causas
extrafias 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 situacion de empa-
te y la actitud obstinada de los accionistas —que nor-
malmente asisten en bloque a las Juntas generales—
motiva la reiteracion del empate hasta el punto de
hacerlo insalvable, con lo que se ahogan todas las
posibilidades de adopcién de un acuerdo que, en oca-
siones, es imprescindible para la buena marcha de la
Sociedad.

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

Cierto que siempre es posible que al momento de
celebrarse la reunién el resultado de la votacién de-
semboque en una situaciéon de empate, pero lo mas
probable es que esta situacién no se reproduzca si se
repite la votacion. La razén de ello estriba en que el
conocimiento que la mayoria de los accionistas de este
tipo de Sociedades tienen de los megocios sociales es
muy relativo, cuando no totalmente insuficiente vy,
por tanto, para la mayor parte de los asistentes, si se
exceptian los grupos de mando, la votacién en uno
u otro sentido obedece a simples motivos de simpatia
o confianza hacia quien hizo la propuesta y casi nun-
ca al propio y personal convencimiento de la hondad
o conveniencia de aquella decisién 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, bastaria la convocatoria de una
nueva para que la cuestion y la dificultad quedara
superada. En esta segunda Junta participarian mu-
chos socios que no asistieron a la anterior, mientras
que estarian ausentes no pocos de los asistentes a la
primera, bien por dificultades personales de acudir,
bien porque en el interin se hubieran desprendido de
sus acciones, dando con ello entrada a nuevos socios
que, al emitir su voto en la siguiente Junta, sin duda
desharian el empate, inclinando la balanza en uno u
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otro sentido. Incluso cabe admitir que alguno de los
socios cambie de opinién espontineamente o conven-
cido por los defensores o propugnadores de la posi-
cion contraria. La misma ausencia del intuitus per-
sonae favorece la posibilidad de votaciones desperso-
nalizadas, evitando en la prictica que la situacién de
empate se reitere y convierta en insalvable. Lo nor-
mal, salvo circunstancias excepcionalisimas, es que
estas situaciones de empate, cuando se producen en
las Sociedades abiertas o de masa, tengan —como
deciamos antes— un caracter accidental y transitorio,
incapaz de impedir la formacién de la voluntad so-
cial mediante la adopcién de los correspondientes
acuerdos.

Concebida la Ley de Sociedades anénimas de 1951
para regir las «empresas de gran envergadura», en
las que esta situacién de empate no suele producirse,
no debe sorprendernos el no encontrar en ella solu-
cién alguna que permita superar las dificultades que
de dicha situacién derivan. Ha sido la practica esta-
tutaria, como expresiéon del Derecho vivo de So-
ciedades anénimas, 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 via, la adop-
cién valida de acuerdos.

Entre los diversos sistemas propuestos, sin duda,
el mas efectivo de todos y el mas 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 posicion en favor de la que él se manifiesta. Sin
embargo, aquellas cliausulas estatutarias que confe-
rian esta facultad decisoria al Presidente de la Junta,
han sido proscritas por las Resoluciones de la Direc-
cion 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 habia
mostrado hasta ahora como eficaz para evitar —ante
el empate reiterado e insalvable— el tener que acudir
al dramadtico, y a veces heroico, recurso de proceder
a la disolucién de la Sociedad, al amparo del nim. 2
del art. 150 de la Ley de Sociedades anénimas, invo-
cando la «imposibilidad manifiesta de realizar el fin
social».

Los dafios que esta situacién de empate puede des-
encadenar apenas si necesitan ser enunciados. Su
efecto natural es la imposibilidad absoluta de adop-
cién de acuerdos sociales, que impide a la Sociedad
aprobar sus balances y cuentas de pérdidas y ganan-
cias, la distribucién de beneficios, el nombramiento
de accionistas censores de cuentas para el préximo
ejercicio, el aumento o reduccién del capital, la emi-
sién de obligaciones, la modificacion de estatutos, la
transformacion y fusién de la Sociedad, etc. Especial
importancia ofrece la imposibilidad de tomar acuerdos
sobre la renovacién de los administradores, sobre todo
en relacién con los problemas que puede plantear la ca-
ducidad de su mandato, agravados cuando se trata de
Sociedades con administrador iinico perteneciente a
uno de los dos grupos de accionistas en discordia o,
cuando, fallecido éste, se hace inviable su sustitucién.
Una tltima dificultad reside en la frecuente reproduc-
cién, en el seno del Consejo de Administracién o
entre dos administradores con facultades indistintas,
de la situacién de empate o aquella otra que puede
plantearse en este Gltimo caso, en cuanto favorece la
adopcién de medidas contradictorias y neutralizadoras
por parte de cada uno de ellos y con dafio evidente
para la Sociedad.
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Si las Sociedades anénimas cerradas o familiares
constituyeran una excepcién en la estructura eco-
nomica de Espafia, pareceria superfluo plantear como
problema de acuciante reforma el que en estos mo-
mentos ocupa nuestra atencién. Sin embargo, sin ne-
cesidad de recurrir a estadisticas faciles, puede afir-
marse que las medianas y pequeiias empresas, hoy
configuradas como Sociedades anénimas, cubren por
su numero y la cuantia total de los capitales inverti-
dos y de la mano de obra empleada, toda la geografia
espafola, representando un porcentaje elevadisimo al
lado del que corresponde a las grandes Sociedades
anénimas abiertas.

Ha sido el propio Gobierno, al programar su poli-
tica de desarrollo, el primero que ha puesto de mani-
fiesto esta preponderancia de las pequeiias y medianas
empresas sobre las de mayores dimensiones, mostran-
do su preocupacion por facilitar el conveniente de-
sarrollo de aquéllas, atendiendo a procurarles la asis-
tencia técnica y la informacién necesarias para lograr
una reestructuracién sobre bases de productividad y
rentabilidad econémica que las sitlie en condiciones
de competir en el mercado con las demas empresas
nacionales y con la concurrencia extranjera y facili-
tandoles los medios para una financiacién adecuada
que no siempre pueden encontrar entre sus propios
socios. «Para estimular esta reestructuracién —dice
el Plan e interesa recordarlo en este momento— se
prescindira en lo posible de todos aquellos elementos
formales que entorpezcan la agilidad de las empresas
para llevar a cabo un proceso de cooperacién econémi-
ca acomodado a las caracteristicas peculiares del sector
concreto de que se tratex.

Pues bien, sin duda uno de los obsticules forma-
les con que en estos momentos decisivos para la eco-
nomia espafiola pueden tropezar las Sociedades ané-
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nimas de base familiar es esta situacién de discordia
entre los socios, productora del empate en el seno de
las Juntas generales y capaz de impedir la adopcién
de resoluciones importantes y necesarias para su in-
corporacién al Plan de Desarrollo econémico, ya sea
mediante acuerdos de aumento de capital, de fusién
con otras empresas, de asociacién o unién con las mis-
mas, de participacién de firmas extranjeras con apor-
tacion 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 integracién con ple-
nitud de posibilidades en la nueva economia de de-
sarrollo.

2. Posibles soluciones de ‘“‘lege ferenda”

No se nos oculta que no es nada facil ofrecer de
«lege ferenda» una solucién a este problema. Descar-
tadas como posibles férmulas para resolver el empate
la decision por la suerte —si repetida la votacién sub-
sistiera aquél—, no obstante haber sido acogida por
el Decreto de 29 de febrero de 1952 para decidir sobre
la eleccion de Consejeros por el sistema de represen-
tacién proporcional establecido en el art. 71 de la Ley,
o el sometimiento de la cuestiéon a la decisién de un
tercero, con o sin las formalidades del arbitraje, por
ser una solucién de cardcter extracorporativo, parece
que el tinico medio que se ofrece desde el punto de
vista de la conservacién 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 propésito que el de apuntar posibles so-
luciones a una situacién que tan graves dafios puede
traer para las medianas y pequefias empresas y para
la propia Economia nacional, ofrecemos a continua-
cion unas bases que podrian servir de pauta para una
eventual reglamentacién de tan importante facultad
decisoria atribuida al Presidente de la Junta general.

Primera. — Su caracter potestativo. La Ley, con
caracter de norma de derecho voluntario o los Esta-
tutos podran establecer —como venian haciendo has-
ta 1956— que los empates que se produzcan en el
seno de las Juntas generales serdn 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, podrin 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
evite que el cargo de Presidente quede vinculado inde-
finidamente a uno solo de los grupos en discordia, ya
sea por el procedimiento de la Presidencia alternada
o de rotacién periodica, ya atribuyendo la Presiden-
cia al accionista mas antiguo y en caso de ser varios
de la misma antigiiedad, al de mayor edad entre ellos.

b) Determinar la forma en que dicha facultad
debera ser ejercitada por la Presidencia, ya de modo
obligatorio, con el fin de evitar que esta situacién pu-
diera ser mantenida o alimentada por el propio Pre-
sidente, si asi convenia a los fines de su grupo, o con
cardcter voluntario, para que la misma pudiese ser

126



administrada por aquél con la prudencia que su buen
sentido le aconseje.

¢) 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 via nor-
mal, es decir, con el asentimiento de la mayoria de los
socios. Cabria sefialar que dicha facultad decisoria
s6lo pudiera ejercitarse cuando el empate se hubiera
reiterado a través de un niimero minimo de votacio-
nes o incluso sélo en la Junta general siguiente a
aquella en que el empate inicialmente se produjo.

d) Determinar taxativamente aquellos asuntos so-
bre los cuales podria ser ejercitada con caracter diri-
mente la decision presidencial, entre los que deberian
figurar en todo caso aquellos que constituyen compe-
tencia de la Junta general ordinaria, tales como apro-
bacion de balances, cuentas de resultados, propuesta
de distribucién de beneficios y nombramiento de ac-
cionistas censores de cuentas, asi como también los
relativos al nombramiento y renovacién de adminis-
tradores —nunca a su separacion—, ete.

Tercera. — Las Sociedades que actualmente con-
servaran en sus Estatutos la clausula de decisién de
los empates por el Presidente, quedarian sujetas en
su ejercicio a aquellas condiciones minimas que po-
drian fijarse por la Ley, con caracter 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 hacia un uso abu-
sivo de su facultad dirimente, con dafio evidente para
los intereses de la Sociedad, cabria concedérsele la
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posibilidad de acudir ante el Juzgado en acto de ju-
risdiccién voluntaria, solicitando la suspensién del
acuerdo y el Juez resolveria oido el Presidente y un
representante cualificado del otro grupo. Si ambos se
opusieren a la suspensién declarard contencioso el
expediente, reservando a los actores las acciones de
impugnacién de acuerdos que pudieran correspon-
derles.

Quinta. — Si los Estatutos sociales no contuvieran
una cldusula otorgando la facultad decisoria de los
empates al Presidente y la situacion de paridad de
votos en la Junta general se reiterara por tres veces,
se entendera que tal circunstancia, debidamente acre-
ditada, constituye un supuesto de «imposibilidad ma-
nifiesta de realizar el fin social», comprendida como
tal en la causa de disolucién de la Sociedad del nu-
mero 2 del art. 150 de la Ley de Sociedades anénimas
de 1951.

Cabria, también, para alcanzar una mayor certi-
dumbre y seguridad juridica, establecer con caracter
normativo las condiciones en que deberia actuarse
aquella facultad decisoria del Presidente, de modo
que los Estatutos sélo tuvieran que pronunciarse so-
bre su concesién o no, sin descender a reglamentar su
ejercicio, que quedaria sujeto a unas normas iguales
para todas las Sociedades, que vendrian a sustituir a
las que la base segunda confia a la redaccién de los
interesados.



CarituLo III

LA FORMACION DE LA VOLUNTAD SOCIAL
EN LAS GRANDES SOCIEDADES ANONIMAS

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

Asi como en las Sociedades anénimas 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 adopcion de acuerdos, impedida por la reitera-
da situacién de empate, en cambio, en las grandes
Sociedades anénimas 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 via de la representacién 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 atencién por los legisladores y por la doctri-
na, que ha sefialado los peligros que entrafian 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-
sentacion actiian. Nos hallamos ante la consecuencia
mas directa de aquella gran diseminacién de los titulos
y del absentismo de los accionistas, que desinteresin-
dose de la gestion, abandonan los destinos de la em-
presa a un grupo de mando o de control, que sin os-
tentar la mayoria del capital asegura su preeminencia
en la administracién y conduccién de la empresa.

Se manifiestan asi claramente en el seno de la
Sociedad anénima dos grupos de accionistas perfecta-
mente diferenciados: el grupo de los grandes accio-
nistas o accionistas empresarios, generalmente reduci-
do en nimero, que acude a la Sociedad con propdsito
de intervenir en la gestién, considerandola no tanto
como un instrumento ocasional de produccién de be-
neficios que hay que repartir, sino como una unidad
econémica cuyas exigencias conoce y trata de atender,
considerandola como propia y consagrando a ella una
parte considerable de su actividad y de sus desvelos;
a su lado, la masa inorganica de los pequeiios accio-
nistas, simples ahorradores o inversores, sélo preocu-
pados del reparto de dividendos o de la cotizacion que
sus acciones pueden alcanzar en el mercado, que no
llegan a sentirse vinculados afectivamente con la So-
ciedad y que no tienen ningin escrupulo en abando-
narla, enajenando sus titulos si la inversién deja de
interesarles o son solicitados para otra con mejores
perspectivas.

Los primeros persiguen en primer término asegu-
rar al maximo la estabilidad y continuidad de la em-
presa, cuidando de las condiciones de su expansion y
de su incorporacién a las crecientes exigencias del
progreso técnico; persiguen la reduccion de costes y
el mejoramiento de la calidad de sus productos, para
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todo lo cual orientan la politica social hacia la mayor
inversiéon posible de los beneficios, mediante la for-
macién de fuertes reservas que les permitan tener
siempre a punto todo el aparato productivo, sin que-
dar desfasados en el proceso de constante superacién
que exigen los nuevos métodos y adelantos cientificos.

Los segundos, han recibido por la Ley unos dere-
chos para los que en la prictica no encuentran aplica-
cién, por falta de preparacién, unas veces, por la pro-
pia conciencia que tienen de su ineficacia, otras. No
acuden a la Sociedad animados de verdadero espiritu
social, de realizar una labor colectiva, sino en su ca-
lidad de simples inversores de sus ahorros, que es lo
tinico que les interesa defender. En realidad, su posi-
cion psicolégica al suscribir unas acciones estd mas
proxima a la del obligacionista que a la del verdadero
socio y s6lo la preocupacién de ponerse al abrigo de
todo proceso devaluatorio, sustrayéndose al rigor del
principio nominalista, les inclina a elegir como obje-
to de inversién unos titulos de renta variable en lugar
de los de renta fija, confiando, ademas, en la llamada
politica de estabilidad del dividendo, caracteristica
de las grandes Sociedades anénimas .

A nadie puede sorprender, por tanto, que aquel
primer grupo de accionistas, mayormente interesados
en la defensa de la Sociedad, se preocupe por todos
los medios a su alcance de asegurar la preeminencia
de su voluntad, convirtiéndola en voluntad social y
asumiendo para si todos o al menos la mayoria de los
puestos del Consejo de Administracién. Este su pro-
posito de afirmar aquellas posiciones de mando y di-
reccién de la empresa encuentra en los demds accio-
nistas su mejor aliado, merced a la dejacién que éstos
hacen de sus derechos, ya sea no concurriendo a las
Juntas generales, ya mostridndose propicios a la sus-
cripeion 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 disociacién
entre el capital-riesgo, por una parte, y la gestién o
iniciativa, de otra, con lo cual, la aplicacién del prin-
cipio mayoritario, esencialmente democratico, que in-
forma la Ley, cede el paso a un principio oligarquico,
de preeminencia del mayor interés del grupo de man-
do que, sin embargo, no representa la mayoria de
capital. Como se ha dicho con acierto por GARRIGUES,
quiso la Ley que los duenos del capital fueran los
duefios de los destinos de la empresa y he aqui que
mandan en los destinos de la empresa quienes no son
duefios del capital. Hace tiempo que en las Juntas ge-
nerales de las grandes Sociedades anénimas la volun-
tad social no se forma por quienes ostentan la mayo-
ria del capital, sino por quienes logran poner a su
servicio la mayoria de votos. Estas expresiones, mayo-
ria de capital y mayoria de votos, que en las Socie-
dades anénimas familiares son conceptos superpues-
tos, alcanzan en las grandes Sociedades anénimas una
significacién diferente. Se cumple la Ley que ordena
que los acuerdos se adoptaran por mayoria de votos,
pero no se respeta su espiritu, que quiso que esta ma-
yoria de votos fuera fiel expresién de la mayoria de
los tenedores del capital. Como ha dicho recientemen-
te GIRON, en la gran Sociedad anénima, 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-
tion.
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2. El absentismo de los pequerios accionistas favo-
rece la formacion de mayorias artificiales merced al
procedimiento de las delegaciones en blanco

Esta situacién ofrecida por la practica tiene difi-
cil remedio. No es posible ni parece oportuno obligar
o estimular a los socios a no hacer dejacién 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 intervencién en la gestion colectiva
de la Sociedad. Sélo el Cédigo de Venezuela, que se-
pamos, se ha atrevido a llevar a su articulado una
norma de este tenor: «Los accionistas deben asistir
a las Asambleas» (art. 277). La ingenuidad del pro-
posito releva de todo comentario.

De las tres manifestaciones principales del absen-
tismo y desinterés de los pequefios accionistas de la
gran Sociedad andénima, hay una contra la que no es
posible luchar: la no concurrencia del socio a la Jun-
ta general sin conceder su representacién a otra per-
sona o entidad. En estos casos, ni el socio, ni el capi-
tal, ni el voto concurren positivamente a la formacion
de la voluntad social, aun cuando su ausencia pueda
influir indirectamente en el resultado de la votacion.

Las otras dos, acaso mas frecuentes, han sido mo-
tivo de estudio y preocupacién en todos los paises que
se han ocupado de la reforma del ordenamiento juri-
dico de la Sociedad anénima: 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 visperas de la reunién 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 mas 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 una
prima de asistencia para compensar los gastos de mo-
vilizacién de los titulos. Las consecuencias de esta
conducta no pueden desconocerse. (Aun recordamos
el comienzo de una Junta general, que prometia ser
muy movida, en la que el Presidente del Consejo, a
pretexto de poner de relieve la confianza que en los
Administradores tenian los accionistas, anuncié que
«el Consejo contaba con la representacién de 300.000
acciones», cifra que, en aquel momento, unida a las
poseidas por los miembros del Consejo y los grupos
afines, les garantiza la aprobacién de cualquier acuer-
do que se sometiese a la consideracién 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 intentado eliminar su forma
mas frecuente y peligrosa, es decir, los poderes o de-
legaciones en blanco, ya suprimiendo directamente la
concesion de las delegaciones en blanco, con indepen-
dencia de la persona del representante, ya exigiendo,
como hacia la Ley alemana de 1937, cuando se trata
de representaciones otorgadas a los Bancos, que la
autorizacién 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-

134



ne el Cédigo civil italiano (art. 2372), posicién que
también adopta el Cédigo de Comercio holandés, ana-
diendo, ademas, a los comisarios de cuentas (articu-
lo 44, a), 4).

Persiguiendo analoga finalidad, no faltan leyes que
han limitado el niimero maximo de votos que un accio-
nista puede emitir, posibilidad que el art. 38 de la
nuestra reconoce a los Estatutos sociales, mereciendo
recordarse la Ley luxemburguesa de Sociedades mer-
cantiles, segiin la cual, nadie puede por si mismo, ni
como mandatario de otros accionistas, votar por un
nimero 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 analogo sentido, art. 76 Ley belga de Sociedades
mercantiles).

Finalmente, con ocasién de la proyectada reforma
italiana se ha manifestado en el seno de la Comisién
Ministerial una posicién extrema, que estimando irre-
versible la situacién creada por el desinterés y absen-
tismo de los llamados accionistas ahorradores, pro-
pugna la creacién de acciones de ahorro sin voto hasta
la concurrencia de una alicuota del capital, Esta tesis,
coincidente con la mantenida por FERRI, ha sido re-
cientemente objeto de vivas criticas por parte de otros
autores como FERRARA, GHIDINI y PavoNE LA Rosa.
No podemos detenernos en la exposicién de ambas
posiciones, pero si queremos destacar el aleccionador
interés de la polémica.
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3. El ejercicio por los Bancos del voto de las accio-

nes depositadas por sus clientes introduce un nuevo

interés en el proceso de formacion de la voluntad
social

Especial atencién 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 administracién de la Socie-
dad. Acaso la Ley que mas abiertamente haya abor-
dado el problema sea la Ley alemana de 1937, cuyo
articulo 114, 4, somete la representacion 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 periodo superior a quince meses, y e) es revo-
cable en todo momento.

La Ley espafola de Sociedades anénimas de 1951
aborda el problema de la representacién en las Jun-
tas generales dentro de la ténica de alguno de los
preceptos reseilados, pero en el deseo de no desvelar
abiertamente el propdésito perseguido, recurre a una
formula poco feliz cual es la de prohibir «la repre-
sentacion conferida a una persona juridica, asi 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 representacién por los Bancos de las
acciones depositadas en sus Cajas, han quedado fuera
de la prohibicion legal todos los que ejercen esta pro-
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fesion como comerciantes individuales —banqueros,
en la terminologia de la Ley de Ordenacién banca-
ria— y, en cambio, han quedado sujetas a la misma
todas las demas sociedades, grandes y pequeiias, 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 deméis accionistas, sin concurrir en ellas
aquella circunstancia que pudiera justificar la prohi-
bicién dirigida a los Bancos.

Los afios de vigencia de la Ley han puesto de re-
lieve, de una parte, los inconvenientes derivados de
la excesiva generalizacién de la prohibicién y, de otra,
la total inoperancia del precepto frente a los Bancos,
que era la que constituia su ratio legis, pues todos sa-
bemos c¢émo aquellas delegaciones expresas o tacitas
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 ofrecia una sol-
vencia que normalmente no ofrecen las personas a
las cuales él transfiere la representacién firmada en
blanco. Los efectos de la norma, por su falta de sin-
ceridad para llamar a las cosas por su nombre, pueden
ser acaso mas perniciosos que los que se trataban de
evitar con la prohibicién.

Se exige también con caracter general que la re-
presentacién debera conferirse por escrito y con ca-
racter 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 fécil expediente de firmar va-
rias delegaciones o tarjetas de asistencia en blanco.

El problema, por tanto, subsiste en toda su ple-
nitud. Pensar que los Bancos —ha dicho GHIDINI—,
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con los votos de las acciones 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 actiian en tales casos exclusivamente guiados por
su propio interés. Ante esta conclusién, las solucio-
nes, seglin este autor, podrian 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 representacién
a los Bancos, reglamentando cuidadosamente su ejer-
cicio. La primera es una rigida aplicacién del prin-
cipio de que el poder de gestién estd reservado uinica-
mente a los titulares del capital. La segunda, admite
la insercién de un nuevo interés en las decisiones de
la Junta general. Ahora bien, dentro de esta direc-
cion, caben tres posibilidades: @) atribuir la repre-
sentacion solamente a aquellos Bancos que no tengan
ninguna relacién de intereses con la Sociedad; b) re-
servar la representacién solamente a aquellos Bancos
que tengan intereses ciertos como acreedores de la
Sociedad, y ¢) conferir la representacion solamente
a Bancos oficiales. En todos estos casos la convocatoria
de la Junta deberia indicar aquellos Bancos a los cua-
les podria ser conferida la representacién.

Todas las soluciones apuntadas tienen sus venta-
jas y sus inconvenientes. Si, por una parte, parece
mas sana la medida de negar la representacién a aque-
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 mas
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 representacién conferida a la Banca oficial,
si, por un lado, supone la presencia en las Juntas de
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un interés nacional o publico, ofrece el riesgo, en vir-
tud de esta representacion acumulada de votos, de po-
ner en manos del Estado, a través de estos Bancos ofi-
ciales, un extraordinario poder de direccién de las em-
presas privadas, que nada parece aconsejar y que po-
dria representar un freno a la iniciativa empresarial.

Complemento de estos preceptos seria la limita-
cion —ya insinuada en algunas leyes— de que los
Bancos en ningin caso podrian ejercitar el derecho
de voto por encima de un porcentaje determinado en
funcion del capital —el 20 por 100, por ejemplo, del
nimero total de votos correspondientes a las accio-
nes en circulacion— o en funcién de las acciones asis-
tentes a la Junta —verbigracia el 30 por 100 del total
de votos emitidos—. Si los votos sometidos a restric-
cién fueran emitidos en sentido diferente, las reduc-
ciones se realizardan proporcionalmente.

Aniloga limitacién o restriceién de su capacidad
representativa deberia ser extendida a las Sociedades
de Inversién 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 titulos po-
seen o representan, influyendo decisivamente en la
formacion de su voluntad social, en contra del espiri-
tu y la letra de las normas que las rigen, que, como
hemos visto, limitan la participacién de aquéllas en
otras Sociedades al 25 por 100 de su activo social,
pero sin que en ningin caso pueda exceder del
20 por 100 de cada uno de los capitales propios de
las Sociedades en que estin interesadas (art. 3.°,
num. 6.° Ley de 1958 y art. 3.°, e) y f) de la Orden
de 5 de junio de 1964).

Igualmente, y aun con mayor razén, las restric-
ciones que pudieran imponerse en materia de repre-
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sentacion de acciones ajenas en las Juntas generales,
deben alcanzar a las Sociedades gestoras de Fondos de
Inversién mobiliaria, atendido que los limites impues-
tos por la Ley a la participacion de los FFondos en
otras Sociedades o empresas quedan reducidos, res-
pecto de aquéllas, respectivamente, al 10 por 100 del
total de la inversién del Fondo, pero sin poder exce-
der del 5 por 100 del capital propio de la Sociedad
emisora de los titulos participados (art. 7.° Ley de
30 de abril de 1964 y art. 4.°, d) y e) de la Orden
de 5 de junio de 1964).

4. Bases para una posible reforma del articulo 60

Como recapitulacién de esta resefia conviene ad-
vertir que la mayoria de las legislaciones 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 prohibicién absoluta de los poderes en
blanco equivale muchas veces a una prohibicion de
representacion, dado que el accionista de las grandes
Sociedades andénimas desconoce normalmente a los
demas accionisias 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 aquellas institucio-
nes que en principio le merecen confianza, como son
los Bancos en los cuales tiene depositados los ti-
tulos.

La aplicaciéon de estos criterios de restriceion o de
prohibicién de representacién puede desembocar en
dos peligros atin mayores: de una parte, confiar la
formacion de la voluntad social a mayorias demasiado
débiles, insuficientes, carentes de teda significacion ;
mayorias de ocasién o de azar, faciles de alcanzar me-

140



diante una oportuna labor de captacién previa a la
celebracion de la Junta general, que podrian 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 art. 58 de la Ley
de Sociedades anénimas de 1951—, compromete la
propia funcionalidad de la Asamblea, que no podria
constituirse validamente por falta de quorum ni en
primera ni en segunda convocatoria, lo que haria ne-
cesario admitir una tercera convocatoria, que evitase
la paralizacién de la vida social por incapacidad del
6rgano 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 paises en materia de representacién de los
accionistas en las Juntas generales, nos atrevemos a
formular las siguientes bases para una futura regla-
mentacion del problema examinado, tomando como
punto de referencia el actual art. 60 de la Ley de 1951
y teniendo presentes simultineamente las distintas
exigencias de las Sociedades andénimas de base fami-
liar o cerradas y de las grandes Sociedades andénimas
abiertas o de masa.

Primera. — Seria conveniente modificar el parra-
fo 1.° del art. 60 de la Ley en el sentido de no per-
mitir que los Estatutos pudieran reservar de modo
exclusivo la legitimacién activa para llevar la repre-
sentacién de un accionista en las Juntas generales so-
lamente a las personas que a su vez ostenten dicha
condicién.

El precepto podria quedar redactado en los si-
guientes o parecidos términos:

141



«Todo accionista que tenga derecho de asistencia
conforme al articulo anterior, podri hacerse repre-
sentar en la Junta general por medio de otra persona,
aunque ésta no sea accionista.»

La razén de las frecuentes clausulas estatutarias
que someten la posibilidad de hacerse representar en
las Juntas a la condicién de que dicha representacién
sea conferida necesariamente a otro accionista, obe-
dece, sin duda, al justificado deseo de evitar la inge-
rencia de personas extrafias 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 armonia y
de respeto reciproco entre los grupos de accionistas
en posible discordia.

Sin embargo, precisamente en las pequenas socie-
dades de tipo familiar y reducido niimero de socios,
donde aquella justificacién parece resultar mas vilida,
la realidad de todos los dias pone de manifiesto la irri-
tante injusticia de tales clausulas en aquellos casos,
desgraciadamente demasiado frecuentes, en que los
demaés accionistas, posibles titulares de la delegacién
representativa, no gozan de la confianza del accionis-
ta imposibilitado de asistir o, lo que es peor, se en-
cuentran frente a él en posicién de un antagonismo
inconciliable. Cuando aquellas Sociedades tienen en
sus Estatutos rigurosas clausulas de sindicacién, 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 niimero de acciones, la si-
tuacién del accionista minoritario ausente o en dis-
cordia no puede ser mas desamparada, viéndose for-
zado a quedarse sin representacién en la Junta o a
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confiar ésta a otro de los accionistas, a veces del grupo
rival o con intereses contrapuestos a los suyos en el
asunto llamado a debatirse en la Junta de que se
trata.

Por el contrario, en las grandes Sociedades anéni-
mas, aquella limitacién carece de sentido, ya que si
las acciones se cotizan en Bolsa, el caracter abierto de
lIa Sociedad consiente siempre la facil creacion del re-
presentante deseado y, en los demas casos, el crecido
niimero de accionistas, muchas veces desconocidos en-
tre si y aun para la propia Administraciéon, priva a
la limitacién de toda verdadera justificacién, ya que
tan «extrafios» pueden ser los que ostentan la condi-
cion de accionistas como los terceros que éstos pudie-
ran designar como representantes suyos en la Junta.

Segunda. — Debe suprimirse la limitacién conte-
nida en el segundo pérrafo del art. 60 de la Ley, que
declara: «No sera licita la representacion conferida a
una persona juridica ni la otorgada a las personas in-
dividuales que aquélla haya designado expresamente
como representantes suyos para la Junta de que se
traten.

La excesiva generalizacién de la norma actual ha
planteado no pocas dificultades en el seno de las So-
ciedades anénimas, 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 muchas veces encontraban en
esta prohibicién un obsticulo en ocasiones insupera-
ble para la atribucién de representaciones con vistas
a una determinada Junta general.

Igualmente, esta limitacion impedia frecuente-
mente a las Sociedades asumir en las Juntas de otras
Compaiiias la representacién 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
dificiles de hallar, a entregarse en manos de los Ad-
ministradores o incluso a renunciar a ser represen-
tados.

Desaparecido el motivo que en su dia justificé la
redaccién de esta norma —extender la prohibicién a
las personas juridicas, con el propésito conocido de
que la prohibicién alcanzara a los Bancos deposita-
rios de acciones— y demostrada en la practica la to-
tal ineficacia de la férmula empleada, nada aconseja
ahora su mantenimiento.

Tercera. — Debe conservarse el péarrafo 3.° del
articulo 60, a cuyo tenor «la representacién conferida
por accionistas que s6lo agrupindose tendrian dere-
cho a voto podra recaer en cualquiera de ellos».

Cuarta. — Debe mantenerse también la exigencia
contenida en el parrafo 4.° del art. 60 de que «la re-
presentacién debera conferirse por escrito y con ca-
racter especial para cada Juntay.

Cabria afiadir una excepcién concebida en los si-
guientes términos :

«S6lo en casos especiales, cuando se trate de accio-
nistas extranjeros o de espaiioles residentes en el ex-
tranjero, podra admitirse la representacién de éstos
en las Juntas en virtud de un poder especial de repre-
sentacion, siempre que el mismo no tuviera caracter
indefinido en el tiempo, ni su duracién excediera de
un determinado plazo —cinco afios, por ejemplo—,
el cual deberia ser autorizado por Notario piblico y
si hubiera sido otorgado fuera de Espafia tener debi-
damente legalizadas sus firmas por el Ministerio de
Asuntos Exteriores.»
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La razén de esta excepcién obedece a la cada dia
mas frecuente participacién de capital extranjero en
Sociedades espafiolas, que encontraria en la norma
propuesta una facilidad de actuacién que hoy echa
de menos.

Quinta. — Deberia afiadirse un nuevo parrafo
concebido en estos o parecidos términos:

«La representacién en las Juntas generales no
podra ser conferida a los Administradores de la pro-
pia Sociedad —ni a sus cényuges 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 podran representar a otros
administradores accionistas, si éstos les confieren ex-
presamente su representacion.»

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

«En ningin caso las acciones de una Sociedad re-
presentadas por los Bancos deberéan exceder del 20 por
ciento del niimero o importe total de acciones en cir-
culacién, ni los votos emitidos en la Junta podrin
ser superiores al 30 por 100 del total de votos compu-
tados. Los votos que superen los porcentajes sefiala-
dos no seran tenidos en cuenta. En el caso de que los
votos fueran emitidos en sentido diferente, las reduc-
ciones se realizaran proporcionalmente.»

No 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 practica viciosa de las delegaciones fir-
madas en blanco, puede ser facilmente burlada, pero
al menos la existencia de la norma evitaria que puedan
cursarse, como ahora se hace, esas invitaciones escri-
tas dirigidas por los Bancos a sus clientes rogandoles
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 obtencion de aquellas delegaciones
en blanco, que deberian ser solicitadas personalmen-
te, si no quieren arriesgarse a un posible mal uso de
una de aquellas comunicaciones.

Séptima. — «Las Sociedades de Inversién mobi-
liaria y las Sociedades gestoras de Fondos de Inver-
sién solamente podrin representar en las Juntas ge-
nerales acciones distintas de aquéllas que integran su
cartera o de la del Fondo, cuando tal representacién
les haya sido conferida expresa y nominativamente,
mediante tarjeta de asistencia o declaracién escrita
que debera figurar completamente llena al momento
de estampar su firma.»

«También podran estas Sociedades representar al
mismo tiempo que las acciones propias que integran
su cartera o la del Fondo, otras de pertenencia ajena,
cuya representacion les haya sido conferida con los re-
quisitos del parrafo anterior, siempre que entre las
acciones propias y las representadas no superen los
porcentajes sefialados para cada una de estas Socieda-
des en su Ley respectiva.»



Seccion 11

LOS ADMINISTRADORES DE LA SOCIEDAD
ANONIMA

CAPITULO PRIMERO

CONSIDERACIONES GENERALES

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

Como ya advertimos en otro lugar, una de las
caracteristicas que mejor califican esta separacion de
los dos tipos de Sociedades reside en el hecho de que
mientras en las primeras capital y gestién coinciden
sustancialmente —son muchas las Sociedades espafio-
las en las que todos sus accionistas son a la vez admi-
nistradores—, en las segundas, en cambio, se acen-
tia cada vez mas el divorcio o disociacién entre admi-
nistradores y accionistas, correspondiendo a aquéllos
la iniciativa, la gestién y la responsabilidad, y a éstos
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la aportacién de capital, el beneficio y el riesgo de la
inversion.

Hasta tal extremo se ha acentuado este fenémeno
de disociacién entre capital y gestion, que puede
anunciarse que estamos en los comienzos de una nue-
va era, que se caracteriza por la llamada managerial
revolution, expresion utilizada para designar un fe-
noémeno de profesionalismo en la Administracién de
Sociedades, por virtud del cual se atribuye la gestién
y alta direccién de las grandes empresas a unos «diri-
gentes» que, generalmente, no participan en el capital
de las mismas o lo hacen en proporciones minimas.
Son personas especialmente preparadas, con conoci-
mientos técnicos y dotes personales de mando, for-
madas muchas de ellas en acreditados ceniros e ins-
tituciones extranjeros o en sus similares espafioles
—ILE.S.E., E.5.A.D.E., etc.—, que empiezan a cons-
tituir una nueva clase, un nuevo tipo de empresario-
dirigente, frente al accionista-empresario que domina
todavia en la mayoria de las Sociedades espafiolas. Su
presencia, sin embargo, no puede desconocerse. Bar-
celona ha sido en estos ultimos tiempos testigo de
excepcion en la comprobacién de este fenémeno, aun
cuando el motivo de la «llamada» y del «encargo»
haya sido en todos los casos la precaria situacién 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 todavia en los inicios de una profunda
transformacién en materia de Administracién de las
Sociedades anénimas 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 prudencia en las decisiones que se adop-
ten. Si recientes y contados abusos o escindalos finan-
cieros —mads o menos aireados por la prensa diaria o
la econémica— parecen justificar la revision 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 agravacion 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 dafios causados, los mismos constituyen excepecion
en el panorama de la Administracion de las empresas
espafiolas, caracterizado por un signo de honestidad,
que es de justicia proclamar sin regateos.

Todavia siguen siendo ciertas aquellas palabras
del legislador en el Preambulo de la Ley de Socieda-
des anénimas de 1951, cuando reconocia que «el am-
biente de honestidad en que, generalmente, se desen-
vuelve la vida de los negocios en Espaiia, pese a la
insélita libertad de que —bajo el Cédigo de Comer-
cio— gozaran los fundadores y la mayoria de accio-
nistas, no ha producido graves escandalos». La Socie-
dad anénima, si se exceptian aquellos pocos casos que
estan 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 ofrecia como campo abonado para toda clase de
aventuras faciles y sin riesgo, el empresario espaiiol
se ha movido dentro de la mas exquisita puleritud 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 estan. Lo que aconsejamos es tacto y prudencia,
conscientes de que un rigor no justificado en esta ma-
teria podria 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 podria representar un fuerte freno al espi-
ritu de iniciativa empresarial, que si siempre es ne-
cesario lo es mucho mas en la actual coyuntura de
desarrollo econdémico espafiol.

Meditemos, pues, sobre los distintos problemas que
la Administracién de las Sociedades anénimas tiene
planteados y sélo 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 mas vale prevenir que curar, que en
algunos casos dudosos ofrezcamos también las bases
de una posible reglamentacién, sobre cuya proceden-
cia s6lo el Gobierno, y en su dia las Cortes, con mejor
conocimiento de causa, estan llamados a decir la alti-
ma palabra,



Carituro I

EL NOMBRAMIENTO DE ADMINISTRADORES

1. El sistema de representacion proporcional para
la designacion de Consejeros

Es de todos conocido que la férmula de represen-
tacion proporcional por el sistema del cociente, me-
diante la agrupacién de acciones, recogida por el ar-
ticulo 71 de la Ley —desarrollado por el Decreto de
29 de febrero y la Orden de 5 de abril de 1952—, que
no figuraba en el Proyecto de Ley presentado por el
Gobierno a las Cortes, no ha tenido en su aplicacién
practica mucha fortuna, ni en las Sociedades anéni-
mas cerradas o familiares ni en las grandes Sociedades
anénimas abiertas.

En pequefias o medianas Sociedades anénimas, de
estructura preferentemente familiar, pues la norma ha
sido facilmente burlada por los grupos mayoritarios.

a) Unas veces, porque conociendo quienes osten-
tan la mayoria del capital en estas Sociedades el im-
porte de la participacion-acciones del accionista o ac-
cionistas minoritarios disconformes han procedido a
acordar en la Junta general con la fuerza de sus votos,
la reduccién del numero de Consejeros, con lo cual
se elevaba automaticamente el cociente que, segin el
sistema, daba derecho a la designacién de un miem-
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bro del Consejo, cuando no recurrian a la medida mas
drastica —conocemos varios casos— de sustituir el
sistema de administracién colegiada por el de admi-
nistrador tnico, sustrayéndose asi totalmente al 4mbi-
to de aplicacién de la norma.

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

¢) En otras ocasiones, la exigencia del estampi-
llado de las acciones, impuesta por el art. 4 del De-
creto de 29 de febrero de 1952 y la obligacién 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 cuiles se trataba —esta-
blecidas en los niimeros 2 y 3 de la Orden de 5 de
abril del mismo afio—, fueron causa de retraccién de
numerosos accionistas de estas agrupaciones de accio-
nes, temerosos de perjudicar el valor en venta de sus
titulos al gravarlos con el estampillado.

Por lo que se refiere a la designacion de Conseje-
ros en las grandes Sociedades anénimas, mediante la
agrupacién de acciones, la aplicacién y efectividad de
la norma ha sido totalmente nula. Es éste uno de los
mas claros ejemplos del erréneo planteamiento que
padece la Ley espafiola en materia de proteccion de
minorias, al basar la legitimacién de los socios para
el ejercicio de algiin derecho en la posesién de un
determinado porcentaje de capital.

Un sistema de proteccién asi concebido resulta in-
necesario e impracticable en las grandes Sociedades
anénimas. Innecesario, porque quien solo o agrupado
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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 representacién en el Consejo, sin
necesidad de recurrir al ejercicio del derecho de re-
presentacion proporcional del art. 71. Impractica-
ble, porque si imaginamos en las grandes Sociedades
anonimas el ejercicio de alguno de aquellos derechos
concedidos por la Ley en funcién de la posesién de
un porcentaje de participacién-acciones, la cifra de ca-
pital exigida puede alcanzar importes fabulosos que
dificilmente pueden reunir solos o agrupados accio-
nistas en posicién minoritaria.

En efecto, segiin la Agenda Financiera, publica-
da por el Servicio de Estudios del Banco de Bilbao,
en 1963 existian en Espafia mas de 200 grandes
Sociedades anénimas, cuyo capital excedia de los
100.000.000 de pesetas —a las que han de sumarse
los 13 nuevos Bancos industriales y las Sociedades de
Financiacién de Ventas a plazos, de reciente crea-
cién, que preceptivamente han de tener un capital
desembolsado superior a esa cifra—, distribuidas en
la siguiente proporcién:

Millones ptas,
62 S. A. con capital comprendido entre 100 y 200

36 S.A. » » » » 200 y 300
24 S.A. » » » » 300 y 400
21 8. A. » » » » 400 y 500
22 5. A. » » » » 500 y 750
9S8.A. » » » » 750 y  1.000
11 S. A. » » » » 1.000 y 2.000
6 S.A. » » » » 2.000 y 3.000
4 S.A. » » » » 3.000 y 4.000
1S8.A. » » » » 4.000 y 5.000
3S.A » » » » 5.000 y 10.000
2 §5.4: » » » » 10.000 y 15.000
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A la vista de este cuadro, que hoy habria de ser
modificado para recoger los nuevos aumentos de capi-
tal realizados después del cierre de la mencionada
Agenda, especialmente con ocasién de las Juntas gene-
rales de aprobacion de Balance, que suelen aprove-
charse por las Sociedades para elevar la cifra de su
capital, se comprende facilmente que el ejercicio de
aquel derecho exige la posesion de tan cuantiosas su-
mas de capital-acciones como los que resultarian de
dividir las cifras anteriores por el nimero actual de
Consejeros (10, 12, 15, 20), cocientes dificiles, 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 titulos representa
el estampillado acreditativo del ejercicio del derecho
de agrupacion.

«Existen, ademas —ha escrito el Profesor GARri-
GUES—, razones muy poderosas para rechazar el sis-
tema de representacién proporcional en el Consejo.
Este sistema viene a ser una copia desafortunada del
sistema parlamentario de representacion de los parti-
dos, cuyos desfavorables resultados estin a la vista
en los paises que lo practican, y no cabe desconocer
la diferencia que existe entre un Parlamento, como
érgano deliberante y un Consejo de Administracién,
como 6rgano que es a la vez deliberante y ejecuti-
vo. Para la designacién de los Parlamentos puede
admitirse quizds el sistema de la representacién pro-
porcional. Pero la aplicacion del mismo sistema a la
composicién 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 érga-
no de Gobierno. La Sociedad anénima debe estar re-
gida por el sistema de mayoria puro, sobre la base de
que la mayoria representa el interés de la Sociedad
frente al interés egoista de los socios. Cuando la ma-
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yoria abuse de sus derechos es justo conceder medios
de defensa a la minoria.. »

No conocemos ninguna legislacién que haya apli-
cado en toda su pureza el sistema de representacion
proporcional para la designacion de los miembros del
Consejo de Administracién. Sélo Pera lo hizo y tuvo
que renunciar al sistema a la vista de los conflictos y
problemas que su aplicaciéon originaba. A lo mas que
han llegado algunos paises, como Méjico, ha sido a
conceder con cardcter minimo, a reserva de lo que
disponga el contrato social, un puesto en el Consejo
a la minoria 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 nimero total,
un sistema de designacién de Consejeros por los accio-
nistas, determinando las condiciones de ejercicio de
aquel derecho, con atencién a la cuantia de su par-
ticipacion y al vinculo de sus acciones. El ejercicio de
este derecho, segin la Ley, debe tener lugar antes
de la eleccion del Consejo de Administracién por la
Junta General, que se limita a proceder a la eleccién
de los otros Consejeros. Aquellos que hayan hecho
uso de este derecho comunicaran a la Sociedad el nom-
bramiento de sus Consejeros tres dias habiles antes de
la reunién de la Junta General y no tomaran parte
en la eleccion 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 peticién de
accionistas que representen la décima parte del capital

155



social desembolsado. Finalmente, afiade la Ley griega
que, en caso de modificacién del nlimero de miembros
del Consejo de Administracién, debe ser mantenida la
proporcién existente de la representacién especial pre-
vista en los Estatutos (art. 18, ntim. 3, 4y 5 de la Ley
de Sociedades anénimas de 5 de junio de 1920, subs-
tancialmente modificada por Decreto-Ley de 31 de ju-
lio de 1962).

Es curioso sefalar la similitud que en algunos as-
pectos guarda la anterior regulacion con la de la Ley
espafiola de 1951, que debi6 serles conocida a los re-
dactores de la reforma helénica, si bien, como puede
advertirse, existen substanciales diferencias entre am-
bas, en razén a que en Grecia sélo se da si los Esta-
tutos lo establecen y que no puede superar el tercio
del nimero total de los miembros del Consejo.

2. Conveniencia de abandonar el sistema de repre-
sentacién proporcionel o garantias que, en caso de
mantenerlo, se estiman aconsejables

En atencion a las razones expuestas y a lo poco
satisfactorios resultados de la experiencia de aplica-
cion de la Ley, en los afios que lleva de vigencia,
estimamos que deberia suprimirse la parte final del
articulo 71, en la que se establece el sistema de re-
presentacién proporcional para la designacién de
Consejeros mediante la agrupacién voluntaria de ac-
ciones, derogando simultdneamente el Decreto de
29 de febrero de 1952 y la Orden de 5 de abril del
mismo afio, dictada para su cumplimiento.

En el caso de que se juzgara conveniente mante-
ner el sistema de designacion en la forma actual,
seria aconsejable dictar una norma encaminada a ase-
gurar que la mayoria no podra hacer ineficaz e ilusorio
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el derecho de la minoria merced al sencillo expediente
de que un accionista, al amparo de lo dispuesto en el
articulo 83, propusiera a la Junta y la mayoria lo
acordase, el cese del Consejero designado, alegando
que tenia intereses contrapuestos a los de la Sociedad,
o simplemente, que la Junta general, sin necesidad
de invocar incompatibilidad alguna, acordase la sepa-
racion en cualquier momento, en virtud del principio
de revocabilidad ad nutum sancionado por el art. 75.

Cierto que en tales casos de manifiesto abuso de
poder de la mayoria siempre podrian los accionistas
que se vieran privados de su representante en el Con-
sejo por el acuerdo de separacién, impugnar éste al
amparo del art. 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 suspensién del mismo mientras se substanciaba el
procedimiento, de acuerdo con el nim. 4 del art. 70,
aquella minoria se quedaba sin el Consejero por ella
designado durante todo el tiempo —varios afios—
que durara el pleito de impugnacién, que podria lle-
gar hasta el Tribunal Supremo.



CariTuLro III

NUMERO MIiNIMO Y MAXIMO DE CONSEJEROS

1. Conveniencia o no de su fijacion legal

En este aspecto, el criterio que informa la Ley es-
pafola de 1951 es de la maxima libertad. El art. 71
declara que «el nombramiento de los administrado-
res y la determinacién de su nimero, cuando los
Estatutos establezean solamente el maximo y el mini-
mo, corresponde a la Junta general». Se admite, pues,
el sistema del Administrador unico y el de pluralidad
de Administradores. En este caso, segin el art. 73,
«cuando la Administracién de la Sociedad se confie
conjuntamente a varias personas, éstas constituiran el
Consejo de Administracion». Tedricamente, por tan-
to, en el Derecho espafiol cabe la formacién de un
Consejo de Administracién formado por dos personas
solamente, aun cuando la practica se haya pronuncia-
do generalmente por un minimo de tres. Conocemos,
sin embargo, clausulas estatutarias de Sociedades fa-
miliares que sitiian dicho minimo en dos, con todos
los inconvenientes que de tan reducido nimero deri-
van, entre los cuales quiza sea el mas 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 razém, ante las ventajas del
nimero impar, y respondiendo, ademés, a la vieja
maxima tria faciunt collegia, son varias las legislacio-
nes europeas que fijan en tres el nimero minimo de
los miembros del Consejo de Administracién. Asi,
Francia (art. 1.°, 1, Ley de 16 de diciembre de 1940);
Bélgica (art. 55, 1.°, Ley de Sociedades Mercanti-
les); Luxemburgo (art. 51, 1.°, Ley de Sociedades
Mercantiles); Liechtenstein (art. 344 del Cédigo ci-
vil de 1926, para aquellas cuyo capital sea superior
al millon de francos); Grecia (art. 21, Ley de Socie-
dades anénimas de 1920, revisada en 1962); Alema-
nia (art. 86, Ley de Sociedades anénimas de 1937,
vigente hasta el 31 de diciembre de 1965, referido al
Consejo de Vigilancia), y Austria (art. 86 de la Ley
de Sociedades anénimas). Igual criterio mantiene la
Ley egipcia de Sociedades de capitales de 1954 (ar-
ticulo 21, 2.°).

En cuanto a la fijacién de un niimero maximo de
Consejeros, sélo Francia (art. 1.°, 1, Ley de 16 de
diciembre de 1940, modificada por la de 22 de no-
viembre de 1944 y ahora recogido en el art. 85 del
Proyecto de 1964) y Alemania, con referencia al lla-
mado Consejo de Vigilancia (art. 86, Ley de Socieda-
des anénimas de 1937) y Austria (art. 86, Ley de So-
ciedades anénimas de 1937, vigente para este pais
desde 1939), se han decidido a llevar a sus leyes una
limitacion del nimero de miembros que pueden inte-
grar dichos Consejos, que Francia establece en doce
como maximo, admitiendo que en caso de fusion de
Sociedades puedan llegar a veinticuatro y que Alema-
nia y Austria fijan en nueve, doce y quince miembros,
segin que el capital de la Sociedad sea inferior a tres
millones de DM, oscile entre tres y veinte millones,
o sea superior a esta ultima cifra, exigiendo que sea
siempre multiplo de tres y pudiendo el Ministerio de
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Economia del Reich autorizar excepciones a estos li-
mites maximos cuando lo requieran el interés de la
Sociedad o el interés comiin.

Estimamos que estos limites maximos de doce y
quince Consejeros son suficientes para asegurar una
buena administracién de la Sociedad, en cuanto per-
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 niimero de miembros de un Con-
sejo de Administracién ninguna ventaja positiva suele
traer consigo, comportando, en cambio, el claro in-
conveniente de hacer muchas veces mas dificil el
logro de una verdadera unidad de criterio y de trabajo
en comin. Es generalmente en estos Consejos de Ad-
ministracién integrados por veinte y hasta veinticinco
miembros, donde florece como en terreno abonado
aquel fenémeno que hoy se conoce en los medios eco-
némicos y financieros como «Ley de Parkinson».

Una ojeada por cualquier Anuario financiero o
por el «Directorio de Consejeros y Directoresy,
(DICODI, editado y dirigido por don José Luis Rosell6
Garcia, edicion 1963), bastard para formar idea de
la frecuencia e intensidad del fenémeno en nuestros
medios econémicos y financieros.

2. Sugerencias para una posible regulacion

De acuerdo con las consideraciones que antece-
den, cabria establecer una norma que fijara en 3 y 15,
respectivamente, el nimero minimo y méaximo de los
miembros del Consejo de Administracién, dentro de
cuyos limites pudieran moverse los Estatutos y la Jun-
ta general, en uso de la facultad que les reconoce el
actual art. 71.
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Dicha norma, muy sencilla, podria quedar formu-
lada en estos o parecidos términos:

«El Consejo de Administracién se compondra de
tres miembros como minimo y quince como méaximo.»

«Este niimero sélo podra ser superado en caso de
fusion de Sociedades, sin que en ningiin caso pueda
exceder de veinticuatro.»

«No se computarin en este nimero los posibles
Consejeros que ostenten el cargo por delegacién del
Gobierno, ni tampoco los representantes del personal,

que puedan acceder al mismo con arreglo a la Ley de
21 de julio de 1962.»

11



Carituro IV

NUMERO MAXIMO DE PUESTOS DE CONSEJO
QUE UNA MISMA PERSONA PUEDE OCUPAR

1. La justificacién invocada en favor de la limita-
cién en los paises que la tienen establecida

Desde hace ya algunos afios ha sido denunciado
un fenémeno actualmente muy difundido en las eco-
nomias capitalistas, fomentado, ademas, por la cre-
ciente influencia que los grandes Bancos han asumido
en la organizacién econémica moderna, que consiste
en la acumulacién de numerosos puestos de Consejo
en cabeza de las mismas personas, que merced a esta
presencia simultinea en gran nimero de Sociedades
llegan a constituir una verdadera oligarquia rectora,
dltima manifestacién del llamado «feudalismo finan-
ciero» caracteristico 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, disponia en su art. 3.°, 1 y 2: «Nadie puede
ejercer mis de dos mandatos de Presidente.» «Nadie
puede formar parte de mas de ocho Consejos de Ad-
ministracién de Sociedades que tengan su domicilio
social en Francia. Este nimero se reduce a dos para
las personas que tengan mas de setenta afios de edad.»
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Posteriormente, la Ley de 7 de julio de 1953, suprimié
totalmente el ultimo inciso relativo a la edad, que-
dando redactado el parrafo 2.° del art. 3.° en los mis-
mos términos, omitida aquella restriccién complemen-
taria.

Con mayor rigor atn la Ley egipcia de Sociedades
de capitales de 1954 declara en su art. 29, 1, que
«nadie podrd, en nombre propio o en su calidad de
representante de otro, ser miembro de mas de seis
Consejos de Administracién de Sociedades anénimas
a las cuales sea aplicable la presente Ley. En este
maximo no se computa el mandato de administrador
de una Sociedad anénima constituida hace menos de
cinco afios». Por excepcién, sin embargo, segiin el
propio art. 29, 2.°, «se podrin acumular los mandatos
de administradores de Sociedades anénimas, cualquie-
ra que sea su namero, si se posee el 10 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 razén de medida tan rigurosa se justifica en
Francia ante el hecho comprobado de que algunas per-
sonas, capitalistas y financieros, venian flgurando en
veinte, veinticinco y aun mas Consejos de Adminis-
tracién, en los que obtenian fuertes «tantiemas» y
emolumentos que, evidentemente, no guardaban re-
lacién con el tiempo y la atencién que fisica y mate-
rialmente podian consagrar al estudio de los asuntos-
de las diversas y numerosas Sociedades que «aconse-
jabany.

Sin embargo, el hecho no es exclusivo del pais ve-
cino. Con referencia a Espafia basta repasar el «Di-
rectorio de Consejeros y Directores», anteriormente
citado, para tomar conciencia de la difusién del fe-
némeno en nuestros medios econémicos y financieros,
en los que también son frecuentes estas manifestacio-
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nes de acaparamiento de numerosos puestos de Con-
sejos de Administracién, que convierten a estas
personas en verdaderos centros de decisién e influen-
cia econémica con los que es necesario contar como
tenedores de un cuasi-monopolio de hecho en la ad-
ministracién y direccion de las grandes empresas. Una
estadistica completa seria reveladora en este sentido.

2. Esbozo de una posible reglamentacion

Recogiendo la ensefianza de las leyes resefiadas y
las propuestas que en esta misma direccién han ofre-
cido algunos proyectos de reforma, y teniendo pre-
sente, ademds, la interferencia de las grandes y
pequeiias Sociedades anénimas, nos atrevemos a su-
gerir como solucién intermedia enire aquellas posi-
ciones extremas y la absoluta libertad actual, la si-
guiente norma:

«Nadie podra formar parte de més de doce Con-
sejos de Administracién.

»No se computarian en este nimero aquellos pues-
tos de Consejos ocupados en Sociedades en los que se
posea a titulo 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, encontrara una natural resistencia por parte de
los afectados por ella. Acaso pudiera procederse en
esta materia de un modo paulatino, comenzando por
fijar el limite en veinte, para, pasado un cierto tiem-
po, rebajarlo a quince, para llegar mas tarde a los
doce que se sugieren en el texto anterior.



Caprituro V

LA RETRIBUCION DE LOS ADMINISTRADORES

1. Las tendencias actuales en esta materia

El actual criterio de la Ley espafiola se caracte-
riza, sin duda, por su generosidad, al no poner otra
limitacién a la retribucién de los Administradores que
la que deriva de la norma segin la cual aquélla «sélo
podra ser detraida de los beneficios liquidos y después
de estar cubiertas las atenciones de la reserva legal y
de la estatutaria y de haberse reconocido a los accio-
nistas un dividendo del 4 por 100 o el tipo mis alto
que los Estatutos hayan establecido». Falta en la Ley
todo propésito encaminado a la limitacién del por-
centaje, cuya fijacion debera ser realizada por los Es-
tatutos, a diferencia de la reciente legislacién espe-
cial, preocupada por la medida de esta participacién.

Naturalmente, el sistema de limitacién del por-
centaje no puede ser el mismo cuando se trata de las
modestas Sociedades anénimas familiares que cuando
nos situamos frente a la gran Sociedad anénima. En
aquéllas, la participacién usual del 10 por 100 puede
representar muchas veces una retribucién mezquina e
insignificante, mientras que en éstas ese mismo por-
centaje u otro muy inferior puede alcanzar cifras im-
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presionantes. De aqui que nuevamente propugnemos
la necesidad de establecer la adecuada separacién 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-
ciacién, el criterio de calcular aquella retribucién so-
bre el dividendo realmente repartido, mieniras que
en las segundas, la estabilidad del dividendo, base de
su llamamiento al mercado de capitales, permite
perfectamente la aplicacion de este sistema, esta-
blecido ya por el legislador espafiol para aquellas So-
ciedades anénimas sometidas a la legislacién especial
por razén de la actividad que constituye su objeto
social.

En cualquier caso convendria meditar también so-
bre la conveniencia de poner fin a esa practica vicio-
sa, tan generalizada en las grandes Sociedades ané-
nimas, que elude toda declaracién sobre el importe
de la retribucién de los administradores, encubrién-
dola bajo la férmula estereotipada de «amortizaciones
y otras atenciones estatutarias» u otra similar. Cier-
tamente que muchas veces es el propio pudor de los
Administradores el que les aconseja esta conducta.
Bastara examinar la cuenta de resultados de las gran-
des Sociedades anénimas para comprender la grave-
dad del problema y la magnitud del quantum en la
retribucién, pese a cumplirse rigurosamente el pre-
cepto estatutario que la establece.

Han sido los frecuentes abusos observados dentro
y fuera de Espafia en las grandes Sociedades en ma-
teria de retribucion de los Administradores, que al
figurar estatutariamente cifrada en un porcentaje de
‘los beneficios liquidos, alcanzaba cuantias 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 simulta-
neamente de numerosos Consejos de Administracién
en los que obtienen sendas retribuciones.

Con el fin de procurar un sistema de saneamiento
y moderacién en tales percepciones se han ofrecido
dos soluciones, ambas legislativamente consagradas en
los diversos paises europeos. La primera, consiste
fundamentalmente en exigir 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 tramite de
informacién a los accionistas. Se confia con esta pu-
blicidad estimular la prudencia de los administrado-
res en cuanto se refiere a la medida de su retribucién.
El sistema, aun admitiendo su eficacia, nos parece
demagégico y poco elegante, en cuanto descansa sobre
la base de ofrecer a la morbosa curiosidad piblica
—mno s6lo de accionistas y acreedores, sino también del
Fisco—, el quantum de las retribuciones, entre las
cuales, sin duda, habra muchas que siendo justas, en
relacion 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 patrimonial.

La segunda, ha sido reiteradamente sancionada
por el legislador espaiiol, al regular las manifestacio-
nes especiales de las Sociedades anénimas por razén
de su objeto: Bancos Industriales, Sociedades de Fi-
nanciacién de ventas a plazos, Sociedades de Inver-
sién mobiliaria, Sociedades gestoras de Fondos de
Inversién, etc., en las cuales se limita ‘aquella retri-
bucién al prohibir atribuir al Consejo de Adminis-
tracién una participacién superior al 5 por 100 del
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beneficio social efectivamente distribuido a los accio-
nistas.

El sistema de la limitacion en funcién de los divi-
dendos realmente repartidos a los accionistas ofrece
sobre otros criterios la ventaja de estimular la distri-
bucién de un dividendo minimo o medio, pero al pro-
pio tiempo tiene el inconveniente de que con ello qui-
za dificulte el fortalecimiento de la Sociedad mediante
la formacién de reservas voluntarias que, al mermar
el dividendo, disminuirian proporcionalmente el im-
porte de la gratificacién.

Sin embargo, este sistema de cadlculo de la parti-
cipacién resulta, ademas, de imposible aplicacién a
las Sociedades anénimas familiares, en las que con
mucha frecuencia no se repartan dividendos, para
destinar todo el beneficio a nutrir los fondos de re-
serva, que hagan posible atender a la autofinanciacion
de estas Sociedades.

2. Médulos ponderados para determinar
la participacion

En trance de ofrecer unos médulos ponderados que
sirvan de freno y correccién de las situaciones denun-
ciadas y con el fin de que ni el cémputo ni el percibo
de la participacién queden necesariamente condicio-
nados al hecho eventual del reparto de beneficios, que
puede obedecer a criterios tan dispares en las Socie-
dades anénimas familiares y en las grandes Sociedades
anénimas, parece aconsejable establecer para aquella
participacién una doble limitacién, segiin se trate de
un tipo u otro de Sociedades, formulada la prime-
ra en funcién de la parte de beneficios distribuibles
necesarios para asegurar a las acciones un divi-
dendo minimo del 6 por 100, se repartan o no, y la
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segunda en funcion de los beneficios realmente repar-
tidos.

La férmula que ofrecemos podria quedar redac-
tada en estos o parecidos términos:

«La forma de retribucién de los Administradores
debera ser fijada en los Estatutos.

Cuando consista en una participaciéon en las ga-
nancias, los Estatutos podran fijar libremente el por-
centaje atribuido, sin exceder de los siguientes li-
mites :

En las Sociedades anénimas de capital inferior a
los cincuenta (o cien) millones de pesetas, siempre
que, ademas, no coticen sus acciones en Bolsa, aque-
lla participacién no podra exceder del 10 por 100
calculado sobre la parte de beneficios libres —una vez
cubiertas las atenciones de la reserva legal y de la es-
tatutaria—, necesaria para atribuir a las acciones un
dividendo del seis por ciento, con independencia de
que la Junta general acuerde o mno su distribucién.

En las Sociedades que coticen sus acciones en Bol-
sa 0 que tengan un capital superior a los cincuenta
(o cien) millones de pesetas, aquel porcentaje no
podra exceder del 5 por 100 de la parte de los be-
neficios liquidos repartidos como dividendo a las
acciones. Si no se acordara reparto de dividendo al-
guno el cémputo del 5 por 100 se realizaria sobre la
base establecida en el parrafo anterior».

Naturalmente, entre ambos limites cabria estable-
cer unos modulos intermedios, que tuvieran en cuen-
ta la relacién que guarde el total montante de los
beneficios con el capital social desembolsado.



CariTuro VI

LA RESPONSABILIDAD
DE LOS ADMINISTRADORES

1. Planteamiento general de la cuestién

Nos sitnamos ahora ante uno de los problemas que
mayores dificultades ofrece para una regulacién efi-
caz. 51 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 regulacién ha de hacerse
de mode que las normas que se dicten no coarten la
direccién y administracién de la Sociedad, que por
definicién exige libertad de iniciativa y plena facul-
tad de decisién. Libertad de iniciativa y facultad de
decisién, sin embargo, han de tener unos limites ade-
cuados, por cuanto no podemos olvidar que se trata
de la administracién de intereses predominantemente
ajenos. :

Desde otro angulo la dificultad del problema au-
menta. En materia de responsabilidad, mas que en
ninguna otra —se ha dicho por Puic BrRutAUu—, los
Tribunales tienen que juzgar con criterios juridicos
la gestion de los hombres de empresa, es decir, unos
actos de gestion econémica y financiera que, como
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tales, se resisten a ser encasillados en una cuadricula
eminentemente juridica. Los conceptos de culpa y
diligencia han de ser medidos no por empresarios,
sino por hombres de derecho, cuya vision no siempre
alcanzara a desentrafiar la esencia del problema.

En contra de lo que pudiera pensarse con un cri-
terio profano, es evidente que la actuacion de los Ad-
ministradores de una Sociedad no puede juzgarse por
los resultados préosperos o adversos de la empresa, en
forma que permita afirmar que es mejor administra-
dor aquel que proporciona a la Sociedad pingiies be-
neficios que aquel otro bajo cuya administracién 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 gestion. La mayor o menor presencia de
culpa o negligencia es el tinico factor que determina
la responsabilidad.

Como ha dicho GIrGON hay buenas razones para
ser prudentes cuando se abordan temas tan delicados.
Combinar Ia prudencia con el rigor se ofrece hoy
y siempre como el tinico camino para no entorpecer
la gestién ni coartar la iniciativa, al mismo tiempo que
no se favorece la impunidad. Se enfrentan en esta
materia dos principios igualmente peligrosos: de una
parte, el deseo o la preocupacién de fortalecer la ad-
ministracién, librandola 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 propésito
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-
liferacion de acciones de responsabilidad poco fun-
dadas, cuando no montadas o articuladas solamente
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con fines de extorsion. 5i lo primero puede ser peli-
groso, al alejar a los Administradores de toda posible
vigilancia y sancién por parte de los accionistas, lo
segundo puede tener efectos perniciosos, al alimentar
bajas pasiones o actitudes poco meditadas que gene-
ralmente sélo dafio pueden traer para el buen crédito
de la Sociedad y de sus Administradores.

Con la actual regulacién de la Ley de Sociedades
andénimas de 1951 cabria decir que los dos males se
han producido : el primero, en las grandes Sociedades
anénimas, en las que es tan dificil poseer el porcen-
taje minimo exigido por el art. 80 para el ejercicio
de la accién por los accionistas, es decir, el 10 por 100
de los enormes capitales de estas empresas; el segun-
do, en las Sociedades anénimas familiares, donde es
facil y corriente que casi todos los secios que las inte-
gran posean dicha proporcién de capital y en las que,
ademas, las enemistades y los personalismos son mas
frecuentes y dificilmente conciliables. He aqui una
nueva prueba de la necesidad de someter a distinto
tratamiento juridico unos y otros tipos sociales, ya que
lo que para unos se ofrece como demasiado facil, re-
sulta inalcanzable para los otros.

Inspirados en este deseo de prudencia y perca-
tados de las extraordinarias dificultades de ofrecer
una regulacién que cumpla con aquella doble exigen-
cia de garantizar la libertad de iniciativa y de ges-
tién, 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 econémicos y juridicos nacionales y extran-
jeros que se preocupan de la posible reforma del orde-
namiento de las Sociedades anénimas.
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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 linea de moderacién
y prudencia. El art. 79, después de afirmar el prin-
cipio de que «los Administradores desempefiaran su
cargo con la diligencia de un ordenado comerciante y
de un representante leal», declara que «responderan
frente a la Sociedad, frente a los accionistas y frente
a los acreedores del dafio 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 dafio».

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 sustitucion de la que es propia del
buen padre de familia, apenas si necesita ser funda-
mentada. La esfera de actividad en que se mueve el
administrador estd mas préxima a la del comerciante
que a la del padre de familia. Cabria decir, incluso,
que el administrador, aun cuando en nombre de la
‘Sociedad que administra, actia como un verdadero
.comerciante. Deben exigirsele, por tanto, unos cono-
cimientos y una diligencia que no pueden medirse
sl no es con criterio comercial, sin duda mas 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 desempeifiar 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 confia 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 si ventajas u opor-
tunidades que se le brindaron por su condiciéon 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 consideracién, anteponiendo
siempre el bien y el interés colectivo al suyo particu-
lar, muchas veces egoista y en abierta contradiccién
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 espafiola, con acierto indiscuti-
ble, de una enumeracién de casos concretos, como han
hecho otras legislaciones, limitindose a establecer una
clausula general: «responderan del dafio causado por
malicia, abuso de facultades y negligencia grave». En
este punto el legislador de 1951 no quiso «inventar»
nada. Se limité a reproducir la férmula ya consagrada
por el articulo 144 del Cédigo 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 muy 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 cuindo una ope-
racién dafiosa se debe al simple error de apreciacién
no culpable y cuando este error es debido a una falta
de atencién o de vigilancia en el administrador. Por
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esta razon la Ley ha querido conceder una especie de
franquicia a los administradores, pasando por alto la
culpa leve para fijarse tan sélo en la culpa lata. Seria
dificil que alguien aceptase el cargo de administrador
si 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 propdsitos inconfesables, que pusieran en tela
de juicio todos los actos de gestién 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 atencién o de
previsién, por miniscula que ésta pueda ser, ni a
someter a revision todo descuido, todo posible error
de apreciacion o de cilculo. En resumen, la respon-
sabilidad del Administrador no empieza alli donde
termina su diligencia, sino alli donde comienza su
malicia, o su negligencia grave o su abuso de facul-
tades».

Sinceramente creemos que en este punto toda in-
novacién puede resultar peligrosa. Una exageracién
en el rigor puede comportar mayores males que los
que con ello se pretenden evitar. De aqui que en este
extremo aconsejemos respetar el criterio legal, sancio-
nado por el art. 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 sig-
nifique dejar impune una conducta abiertamente ne-
gligente y abusiva de los administradores.
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3. La tendencia a proclamar el cardcter solidario

de la responsabilidad de los Administradores

Uno de los problemas mas discutidos en los tiem-
pos actuales y en el que poco a poco ha ido consa-
grandose una cierta unanimidad legislativa es el que se
refiere al caricter solidario o no de la responsabilidad
que se predica de los Administradores. Imponen la
solidaridad Alemania (art. 84, 2.° L.S.A.), Italia (ar-
ticulo 2.392 Cédigo civil), Holanda (art. 47, 2.° Cé-
digo de Comercio), Bélgica (art. 62, 2.°, Ley Socie-
dades merc.), Luxemburgo, (art. 59, 2.°, Ley So-
ciedades merc.), Francia (art. 44, Ley Soc. Aném.,
1867); Suiza (arts. 673 y 674 Coéd. Obligaciones),
Egipto (art. 102, 2.°), etc.

La Ley espaiiola de 1951, en cambio, se abstiene
de proclamar dicha solidaridad, por entender que
siendo la culpa la manifestaciéon de una conducta es-
trictamente personal, el que esté libre de ella no debe
responder por los demés. En realidad, el problema no
cabe plantearlo en estos términos. Hay una solidari-
dad en la gestién de la que deriva el caracter 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 espaiiola. Pero hay tam-
bién una solidaridad en la responsabilidad, que se
proyecta sobre el resarcimiento del daiio, 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 demis. Indudable-
mente, en contra del comiin 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 fundacién de la Sociedad, regula-
dos por los arts. 13, 27, 28 y 29,

El decidirse por una u otra solucién —mancomu-
nidad o solidaridad— en materia de responsabilidad
de los Administradores es cuestién delicada, que es
preciso acometer con el miximo cuidado. Evidente-
mente, la solidaridad protege mejor los intereses del
eventual titular de la indemnizacién que los Tribu-
nales puedan acordar, al permitirle dirigirse para ha-
cerla efectiva contra aquel o aquellos que considere
mas solventes o con bienes de mas facil traba o reali-
zaciéon. En cambio, ofrece el inconveniente de que
puede apartar de los puestos de administracién 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-
dria compartida y repartida entre todos, incluso los
que solamente por omision dejaron hacer lo que ahora
es causa de responsabilidad.

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

Con ella, ademas, acaso pueda ponerse término,
o al menos atenuarse esa tipica negligencia omisiva
tan caracteristica de nuestros Consejos, consistente en
dejar hacer a uno o dos administradores —delegados
0 no—, que por mds preparados o mis audaces, son
los que realmente conducen la empresa, para luego,
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cuando se trata de la exigencia de responsabilidad,
pretextar que desconocian sus manejos, cuando si
realmente hubieran cumplido diligentemente con su
deber y funcién no podian ni debian ignorarlos. Esta
negligencia por omisién o dejacién es también una de
las razones que se han invocado para justificar la
reduccién del nimero de Consejeros y el estableci-
miento de un limite maximo, con el fin de evitar que
el excesivo numero de éstos 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-
cién de la responsabilidad del accionista-administra-
dor responde a la idea de contraponer a la libertad de
decisién y verdadero poder de disposicién —mando y
sefiorio— sobre la empresa que disfrutan quienes en
ella ejercen el poder o control administrativo, la res-
ponsabilidad ilimitada de éstos en garantia 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 asuncién del riesgo y que
se proyecta y manifiesta solamente en supuestos de
insolvencia o situaciones de caracter concursal.

De hecho, los Bancos acreedores de las modestas
Sociedades anénimas familiares ya se han preocupado
de conseguir esta ilimitacién por vias indirectas, exi-
giendo la firma de los Consejeros como avalistas soli-
darios de las pélizas de crédito concedidas a la So-
ciedad. Podria decirse que los Bancos, a través de la
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Sociedad anénima, habian vuelto a «inventar» la so-
ciedad colectiva. Este fenémeno, en cambio, por ra-
zones obvias, apenas se manifiesta en las grandes So-
ciedades anénimas, que muchas veces lo que hacen
es llevar a los representantes de los Bancos a sus Con-
sejos de Administracién.

Esta practica contradice abiertamente la estruc-
tura y los principios en que se inspira la Sociedad
anénima. 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, seria 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 decision que en la
comanditaria se otorga al socio colectivo, sin la ame-
naza de ver entorpecida su gestién por la injerencia
—prohibida por la Ley (art. 148 Céd. de Com.)—
del comanditario. El abandono que hoy padece la
Sociedad comanditaria por acciones demuestra las po-
cas ventajas que tal solucién podria 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 ané-
nimas, con enormes medios econémicos, en las que
las obligaciones sociales ascienden a cifras en relacién
con las cuales los patrimonios individuales de los so-
cios-administradores apenas constituyen garantia. Por
otra parte, el caridcter subsidiario de esta responsa-
bilidad disminuye su utilidad al retrasar su efectivi-
dad a les solos supuestos de liquidacién, insolvencia,
suspensién de pagos o quiebra, salvo que la misma
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se proclamara con caricter solidario con la misma So-
ciedad, lo que parece doblemente excesivo. Dentro de
esta tendencia, sin embargo, mis moderadamente,
GHIDINI se ha atrevido a ofrecer unas normas con
arreglo a las cuales podria establecerse una responsa-
bilidad complementaria —no ilimitada— del socio-
administrador o empresario.

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

a) Dicha responsabilidad no seria ilimitada, sino
que se determinaria en funcién de la respectiva par-
ticipacién de capital, ya que ésta sefiala también la
medida de su participacién en los beneficios, y podria
consistir en otra suma igual al importe nominal de sus
acciones. Si el administrador no fuera socio la me-
dida de su responsabilidad seria igual a la del accio-
nista-administrador de menor participacion.

b) Esta responsabilidad sélo seria exigible en las
situaciones concursales y de insolvencia de la Socie-
dad.

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

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

Cualquiera que en los tltimos afios haya vivido
de cerca alguna de estas situaciones concursales o de
insolvencia podra observar la extraordinaria semejan-
za de estas normas con las soluciones que en tales ca-
sos se han seguido, aconsejadas por el sentido practico
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 seria facilmente burlada, mediante
el nombramiento de Administradores con reducida
participacion social, manteniéndose las mayores par-
ticipaciones en manos de accionistas amigos no admi-
nistradores, que asi se sustraian al rigor de la respon-
sabilidad complementaria que pudiera establecerse.

5. Legitimacion para el ejercicio de la accién social
de responsabilidad por la Sociedad, por los accionistas
y por los acreedores

Con arreglo al art. 80 de la Ley estin legitima-
dos para el ejercicio de la accién social de responsa-
bilidad contira los Administradores no solamente la
Sociedad, verdadera titular de la accién 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 accién ejercitada por éstos tienda a
reconstituir el patrimonio social y se trate de un
acuerdo que amenace gravemente la garantia de los
créditos.

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

Para que la Sociedad pueda entablar la accién 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 dia (ar-
ticulo 80, 1.°). Nada dice la Ley acerca de la discuti-
disima cuestién de si en la Junta general llamada a
decidir sobre el ejercicio de la accién pueden y deben
votar los administradores inculpados. La tendencia
general en las legislaciones europeas es abiertamente
contraria a que los administradores, sobre cuya res-
ponsabilidad se decide, puedan tomar parte en la vo-
taciéon. Se aplica para ello la norma que les prohibe
participar en aquellas votaciones en que exista un
conflicto de intereses entre la Sociedad y los Admi-
nistradores. La razén de la norma en este caso no es
tanto la de la posible colision 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 atraccién 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 seria facilmente
burlada, amparandose en el secreto del voto inherente
a las acciones al portador o en la cesion momentanea
de las acciones a favor de testaferros que voten en la
Junta, se ha dicho, no sin cierta razén, que esto equi-
vale a «dejar la puerta abierta por el temor de no
poder dejarla bien cerradax.

Sin embargo, es preciso proceder con suma cau-
tela. Como es sabido, en el sistema de la Ley espa-
fiola el acuerdo del ejercicio de la accion lleva con-
sigo la automatica destitucion de los Administradores
(art. 80, 2.°), lo cual podria significar, en ocasién de
celebrarse una Junta general ordinaria, con asistencia
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reducida, poner al alcance de la minoria la obtencién
de tal acuerdo, que sin los votos de los Administrado-
res, generalmente numerosos, le seria ficil de obte-
ner, consiguiendo con ello la destitucién inmediata
de todo el Consejo. Es decir, que en una operacién por
sorpresa, dado que, segiin la propia Ley (art. 80, 1.°),
no es necesario que su adopcion conste en el orden del
dia, podria ocasionarse a la Sociedad una situacién in-
comoda o dificil al verse privada de sus administrado-
res, acaso sin concurrir una causa suficiente para ello.
Si la aplicacién de la norma la trasladamos a las
modestas Sociedades familiares, el resultado todavia
puede ser mas peligroso. Dada la normal coinciden-
cia enire accionistas y administradores, entre capital
y gestion, es evidente que la administraciéon de estas
Sociedades esta confiada normalmente a los represen-
tantes de la mayoria, con lo que al privar del voto
a los administradores el resultado de la votacién que-
daba prejuzgado en favor de la minoria, con la conse-
cuencia de que se colocaba en manos de ésta la posi-
bilidad de destituir a todo el Consejo de Administra-
cién por el sencillo expediente de proponer y acordar
el ejercicio de la accién de responsabilidad.
Descartada, por tanto, una solucién negativa ab-
soluta, que impida a los Administradores inculpados
votar en la Junta general que decide sobre el ejer-
cicio de la accion 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 accion de responsabilidad por la minoria,
cuando ésta represente al menos la décima parte del
capital social (art. 80, 3.°) —supuesto ficil y posible
en las medianas y pequenas Sociedades cerradas, pero
dificil y casi imposible en las grandes Sociedades ané-
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nimas—, ya a través de la impugnacién 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 acuerdo se hubiera producido en sentido contrario.
Otra, consistente en negar el voto a los Administra-
dores, pero exigir que el acuerdo de ejercitar la accion
de responsabilidad solamente podra 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 minoria insignificante no pueda
decidir, si a sus votos no se suman los de otros ac-
cionistas neutrales no administradores.

Esta segunda solucién 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-
cién 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 minoria frente a
un acuerdo de la Junta general, solamente por ser
contrario a otro anterior y referirse al ejercicio de la
accién 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 corresponderian a los Administra-
dores, representara casi siempre la mayoria del total
de los votos libres presentes en la Junta. Adviér-
tase, ademads, que éste es el porcentaje exigido por la
propia Ley para que con caricter excepcional y a soli-
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-
tigacién extraordinaria de la contabilidad para aclarar
los extremos o anomalias sometidos a su examen (ar-
ticulo 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 accién de res-
ponsabilidad.

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

Por lo que se refiere al ejercicio de la accién so-
cial de responsabilidad por los accionistas, el sistema
de la Ley descansa sobre dos principios fundamenta-
les: de una parte, impedir el ejercicio simultineo de
dos acciones de respomsabilidad, dando preferencia
a la de la Sociedad; de otra, limitar el ejercicio de la
accion 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 sélo hay un tnico
titular de la accion, aun cuando la Ley admita dos
legitimados para su ejercicio, por lo que es mnatural
que cuando quien la ejercita no sea su titular, este
ejercicio tenga caracter 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 separacion y un distinto tratamiento
juridico para los dos tipos de Sociedades anénimas, la
de base familiar, modesto capital y reducido nimero
de socios, y la gran Sociedad anénima, abierta y de
masa. Es evidente que no puede aplicarse la misma
norma en materia de legitimacién en una y en otra.
Aquel porcentaje que en la primera es facil de poseer,
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resulta casi inasequible en la segunda, con lo cual el
criterio de legitimacién, 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 anénimas recogido ante-
riormente (pag. 153), con capital superior a pesetas
100.000.000, la conclusién no puede ser mas aleccio-
nadora: Para el ejercicio de la accion de responsabi-
lidad por los accionistas éstos han de poseer como
minimo mas de 10.000.000 de pesetas en las Socie-
dades del primer grupo, mas de 20.000.000 de pe-
setas en los del segundo, mas de 30.000.000 de pesetas
en las del tercero, y asi sucesivamente, hasta llegar
a los tres dltimos grupos de aquel cuadro, en que la
cifra requerida para poder entablar aquella accién
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 ultimos gra-
dos de la escala, el ejercicio de la accién social de res-
ponsabilidad por los «minoritarios» exigiria 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
cualquier otra consideracion que en estas grandes So-
ciedades el supuesto legal no tiene posible aplicacién.
Si a ello se afade que los llamados acuerdos de la
mayoria, por las circunstancias que concurren en la
formacion de la voluntad social en estas grandes So-
ciedades, reflejan mas bien el criterio minoritario de
los administradores, apoyados por el voto de los Ban-
cos v de las acciones concurrentes mediante las dele-
gaciones en blanco, puede concluirse que en estas gi-
gantescas Sociedades anénimas el régimen de la mayor
impunidad ampara a los Administradores.
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De ahi que si se quiere que la accién de respon-
sabilidad que se reconoce a los accionistas sea practi-
camente accesible a éstos, no se puede seguir mante-
niendo un porcentaje unico e igual para todas las So-
ciedades, sino que seria preciso establecer un porcen-
taje regresivo en relacién con el importe del capital
social, que podria empezar en el veinte o el diez por
ciento para las pequenas Sociedades y disminuir pro-
gresivamente hasta el uno por ciento en las mayores,
y aun pensamos que quiza fuera preciso disminuir
éste, hasta el 0,25 por 100, pues en alguno de los ca-
sos resefiados el 1 por 100 alcanzaria todavia cifras
superiores a los 126.000.000 y 145.000.000 de pese-
tas, respectivamente. Al propio tiempo, cabria pensar
también en la posibilidad de exigir en todo caso una
caucién, también proporcional al capital, con el fin
de limitar en lo posible, sobre todo en las medianas y
pequefias Sociedades anénimas, el ejercicio de accio-
nes infundadas y temerarias, que no tuvieran otra
finalidad que la de servir como arma de coaccién o de
satisfaccion de venganzas o resentimientos personales.

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

Finalmente, la accién de responsabilidad que la
Ley concede a los acreedores de la Sociedad se con-
figura en la Ley con caracter subsidiario de la que pue-
den ejercitar la Sociedad o los accionistas, y ha de
reunir, ademads, 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-
rantia de sus créditos. La formulacién legal no exige,
por tanto, que el patrimonio social sea ya de hecho in-
suficiente para la satisfaccion 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 accién 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
mas tolerantes con las dificultades de tesoreria de la
Sociedad. También aqui, para evitar un ejercicio in-
motivado de la accién de responsabilidad, cabria pen-
sar en la conveniencia de someterlo a determinados
requisitos, tales como la cuantia de los créditos su-
puestamente amenazados y la prestacién de una cau-
cién para asegurar los eventuales perjuicios que con
el ejercicio de la accién pudieran causarse a la Socie-
dad y al crédito de sus Administradores. Convendria,
por otra parte, conceder al Juez la posibilidad de
rechazar ab initio la accién, oidos los Administrado-
res inculpados, si con la demanda no se presentaran
documentos suficientes que acreditaran prima facie
la existencia de la amenaza y la gravedad de la misma
en orden a la garantia de los créditos.

6. Conveniencia de canalizar el ejercicio de la ac-
cion de responsabilidad a través de un procedimiento
especial similar al del art. 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, actiia la fuerza de
atraccion del juicio declarativo ordinario, con sus ma-
yores garantias de defensa, pero con todos los incon-
venientes de su mayor duracién y carestia.

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 impugnacién de los acuer-
dos sociales. La primera, que muchas veces la accién
de responsabilidad es antecedente o consecuencia in-
mediata del acuerdo impugnado, que acaso no hu-
biera alcanzado la aprobacién 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-
cién. La acumulacién de acciones en un caso seme-
jante no sélo se ofrece como aconsejable, sino como
verdaderamente necesaria, por un principio de eco-
nomia procesal, para evitar que después de obtener
la nulidad del acuerdo, haya que empezar un nuevo
juicio ordinario para alcanzar la declaracion de res-
ponsabilidad de los Administradores.

La segunda razén esiriba en la mayor brevedad
y economia del procedimiento, que interesa a las dos
partes en el pleito: al actor, para obtener lo mas ra-
pidamente posible la reparacién del dafio y del dere-
cho ofendido; al administrador honesto, para que
cuanto antes luzca claramente su inocencia y su hono-
rabilidad.

La tercera, en intima relacién con la anterior, por-
que cuando la accién es ejercitada por los accionistas,
como no lleva consigo la destitucién automatica de
los administradores, interesa evitar que puedan seguir
administrando la Sociedad durante todo el tiempo
—afios, muchas veces— que puede durar el proceso,
aquellos administradores sobre los cuales pesa una
acusaciéon que puede verse confirmada por la Sen-
tencia.

Si se estimara que la mayor brevedad del proce-
dimiento especial podia colocar en situacién de in-
defensién a los Administradores inculpados, bastaria
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conceder al Juez la posibilidad de ampliar, a peticion
de parte, el plazo de proposicién y practica de prue-
ba que en el nim. 6 del art. 70 de la Ley se fija en
seis dias para proponer y veinte para practicar, posi-
bilidad que, por otra parte, ya viene admitida por
la propia Ley al declarar que excepcionalmente podra
prorrogarse este ultimo plazo para llevar a cabo aque-
llas probanzas que por causa legitima libremente
apreciada por el Juez, no hubieran podido practi-
carse dentro de aquel plazo.

7. La responsabilidad penal de los Administradores

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

Asi, por ejemplo, la Ley de Sociedades anénimas
alemana de 1937 consagraba todo un titulo a reunir las
disposiciones penales, la mayoria de las cuales se pro-
yectan sobre los Administradores (arts. 294 a 303); el
Cédigo civil italiano dedica a esta cuestién 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 aris. 201 a 207
la Ley luxemburguesa hace otro tanto (arts. 162
a 173); la Ley griega ignalmente (arts. 54 a 62),
etcétera. Mencién especial merece el Decreto-Ley
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francés de 8 de agosto de 1935, que vino a completar
las normas del Cédigo penal, que se habian mostrado
insuficientes para reprimir y sancionar recientes abu-
sos y escandalos financieros que se dieron por enton-
ces en el pais vecino.

No obstante lo difundido de esta tendencia, esti-
mamos que en Espaifia no seria necesario aumentar el
catdlogo de delitos, si bien para ello seria preciso que
cuando el interés publico o colectivo lo reclame, fuera
el propio Ministerio publico, como ha ocurrido re-
cientemente, el que ejercitara la accién, sin esperar
a la denuncia o querella que pudieran realizar los
accionistas o los terceros perjudicados. La necesidad
de proteger al pequeiio ahorro que confia sus fondos
a las grandes Sociedades anénimas debe primar sobre
cualquier otra consideracion formal.

Acaso, en atencién a la gravedad de la situacion,
y ante la necesidad de adoptar rapidamente medidas
cautelares, deberia modificarse el art. 896 del Cédigo
de Comercio, en el sentido de que la declaracién de
haber méritos para proceder criminalmente por los
delitos de quiebra culpable o fraudulenta, deberia ser
hecha por el juez con caracter provisional en un plazo
perentorio, oido el Ministerio Fiscal, sin esperar a la
substanciacién de la pieza de calificacion.

Un nutrido sector doctrinal ha propugnado, ade-
mas, en los casos de insolvencia o quiebra, la inha-
bilitaciéon de los Administradores, con el fin de im-
pedirles ocupar nuevos cargos de administracién
mientras no sean rehabilitados. En realidad, esta
propuesta no viene a ser sino una ampliacién o apli-
cacion extensiva de la norma que ya se contiene en
el art. 13, §§ 1 y 2 del Cédigo de Comercio, al prohi-
bir ejercer cargos administrativos o econdémicos en
Compaifiias mercantiles o industriales: 1.° A los sen-
tenciados a penas de interdiccién 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 rehabilitacién 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 habilitacién a lo ex-
presado en el Convenio.

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

8. Lineas para una posible reglamentacion

Resumiendo cuanto hemos afirmado anteriormente
en materia de responsabilidad de los administradores,
brindamos a continuacién 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 declaracion de que
esta responsabilidad sera solidaria, modificar en sen-
tido decreciente los porcentajes exigidos para la legi-
timacién de los accionistas en el ejercicio de la ac-
cién de responsabilidad y someter la tramitacién de
este ejercicio a un procedimiento especial similar al
articulado por la Ley para la impugnacién de acuer-
dos sociales.
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Las normas que se someten a consideracién son
las que siguen:

A continuacién del art. 79 podria afiadirse el si-
guiente parrafo:

«Cuando fueren varios los administradores res-
ponsables, su responsabilidad sera solidaria.»

En el art. 80, entre el 1.° y 2.° parrafos, cabria
intercalar :

«En la Junta general en que se adopte el acuerdo
de ejercitar la accion de responsabilidad no podran
votar los administradores inculpados, pero el acuer-
do mayoritariamente adoptado por los restantes socios
s6lo sera valido si cuenta con el voto favorable de
una tercera parte de las acciones representativas del
capital social.»

El parrafo 3.° podria ser sustituido por el si-
guiente :

«Los accionistas que representen la porcién de ca-
pital que mas adelante se establece, podran entablar
conjuntamente contra los administradores la accién
de responsabilidad cuando la Sociedad, habiéndola
acordado, no lo hiciere dentro del plazo de tres me-
ses, contados desde la fecha del acuerdo o cuando éste
hubiera sido contrario a la exigencia de responsabi-
lidad.

»La participacién de capital que deberan poseer
el accionista o accionistas para estar legitimados sera
la que resulte de la siguiente escala decreciente :

»S5i el capital fuera inferior a 10 millones ... un
o B . o e i v s e S b e s D

(Deberia estudiarse muy cuidadosamente la gra-
duacién decreciente del porcentaje con relacién a la
cifra del capital, con el fin de evitar que la aplicacién
del mismo produjera situaciones contradictorias, lo
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que pudiera facilmente ocurrir si los grados de la es-
cala fueran muy pronunciados.)

El parrafo 4.° podria también modificarse en la si-
guiente forma:

«Los acreedores de la Sociedad cuyo crédito re-
presente respecto del capital social el porcentaje se-
fialado en el parrafo anterior, sélo podran dirigirse
contra los Administradores cuando la accién 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 garantia de
los eréditos.»

Cabria anadir, ademads, los siguientes parrafos:

«Cuando la accién de responsabilidad contra los
administradores sea ejercitada por los accionistas o por
los acreedores, la Sociedad o los propios administrado-
res podran solicitar del Juzgado que se aseguren me-
diante caucién los eventuales perjuicios que con la
misma pudieran irrogarse a la Sociedad con una pre-
tensién temeraria, y el Juez, previa la informacién
sumaria que considere oportuna, resolvera sobre ello,
fijando en su caso el alcance de la misma.

»El procedimiento para conocer de la accién de
responsabilidad se acomodara a las normas establecidas
en el art. 70 de la Ley, en cuanto le sean aplicables.

»La accién de responsabilidad contra los adminis-
tradores podra ser ejercitada simultineamente con la
accion de impugnacién de acuerdos sociales, cuando
entre el fundamento de ambas acciones exista la nece-
saria relacién de causalidad.»



Seccion 111

LA CENSURA DE CUENTAS Y EL DERECHO
Y EL DEBER DE INFORMACION

CAPITULO PRIMERO

AUSENCIA EN LA LEY DE UN VERDADERO
ORGANO DE VIGILANCIA Y FISCALIZACION

Se echa de menos en la Ley espaiiola de 1951 la
existencia y regulacién de un verdadero érgano de vi-
gilancia y fiscalizacién de la gestién social y de los ba-
lances y cuentas de la Sociedad. La omisién, sin em-
bargo, ha sido deliberada. «Se estimé —dice el propio
Preambulo— que en la practica los érganos de vigi-
lancia, cuyos miembros suelen ser de extraccién ma-
yoritaria, como los que constituyen el Consejo de
Administracién, ni representan en tultimo extremo
intereses sociales distintos a los del Consejo, ni ponen
celo especial en el desempefio de su misién, por lo
que la eficacia del 6rgano 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 regulacion adecuada. En sustitu-
cion del érgano 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 examinarin e informardn por escrito acerca del
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, la propues-
ta sobre distribucién de los beneficios y la Memoria
presentada por el Consejo, pudiendo examinar, por si
o en unién de personas técnicas, la contabilidad y
cuantos antecedentes estimen necesarios para el mejor
desempeiio de su misién, al mismo tiempo que con ca-
racter excepcional, y a peticion de accionistas que re-
presenten, por lo menos, la tercera parte del capital
desembolsado, podran realizar en cualquier momento
investigaciones de cardcter extraordinario para acla-
rar los extremos o anomalias que sean sometidos a su
examen. Se crea asi un sistema de vigilancia que, sin
coartar la libertad e iniciativa de los Administradores
y sin que pueda reputarse expresién viva de descon-
fianza o recelos, permitira a los grupos minoritarios de
accionistas poner freno, con su intervencién fiscaliza-
dora, al instintive abuso de poder de las mayorias».

Los escasos afios 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 sustitucién del érgano de fis-
calizacion 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 juridico, las llamadas So-
ciedades anénimas cerradas o familiares y las grandes
Sociedades anénimas.

En efecto, el sistema de la censura de cuentas con-
figurado en la Ley, puede resultar mas enojoso que til
en las modestas Sociedades andénimas, mis 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 fraccién de éstos en posi-
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cion minoritaria sea superior al 10 por 100 del capital
social desembolsado.

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

Finalmente, es initil, cuando no constituye una
sangrienta burla, en aquellas grandes Sociedades, en
las cuales por razon de la propia cuantia del capital
quedan automaiticamente apartados de toda posible
censura y fiscalizacién los accionistas minoritarios, im-
posibilitados de reunir la representacion 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 el 10 por
ciento requerido para ello alcanza unas cifras inase-
quibles en estas grandes Sociedades anénimas.

Pues bien, es precisamente en aquellas grandes
Sociedades anénimas donde por la indole de los ser-
vicios explotados, por la concurrencia de sus titulos
a la Bolsa, por financiarse mediante el llamamiento al
ahorro piblico, a través de la emisién de acciones y
obligaciones, los intereses implicados y en juego des-
de el punto de vista de la economia nacional y de la
proteccién del ahorro publico, son mayores y deman-
dan con mas fuerza la garantia 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, seglin las cuales éste
interesa no s6lo a los accionistas y acreedores, sino al
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Estado y al piiblico en general, y en el caracter publi-
co y de garantia 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 com-
prender la importancia que tiene el acertar en la
correcta solucion del problema.



Carituro 11

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

El sistema de censura establecido en la Ley difiere
parcialmente del que figuraba en el Anteproyecto del
Instituto de Estudios Politicos, que en este punto se
mostraba mas légico y consecuente con el propdsito
que inspiré su redaccién.

El art. 110 del Anteproyecto establecia un siste-
ma de censura de cuentas a cargo de dos accionistas
no administradores designados por la Junta, y un ter-
cero en representacion de la minoria, caso de que no
hubiera unanimidad en la designacién, siempre que
esta minoria representara, al menos, la quinta parte
del capital social desembolsado, admitiendo, ademais,
el art. 111, que «con caracter excepcional, y a soli-
citud de accionistas que representen, por lo menos, la
tercera parte del capital social desembolsado, los Cen-
sores deberan realizar en cualquier momento una in-
vestigacion extraordinaria para aclarar los extremos
o anomalias que sean sometidos a su exameny.

Desde el primer momento mostramos nuestros te-
mores de que el bien intencionado sistema que se esta-
blecia en el Anteproyecto pudiera cumplir adecuada-
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mente la finalidad que se propusieron sus redactores.
Entendiamos de buena fe, y sin animo polémico, que
se habia desperdiciado la ocasion de establecer en
Espaiia, a la vista de las ensefianzas de la prictica
extranjera y de los diversos intentos anteriormente
fracasados, con la debida ponderacién y medida —de
la que era la mejor prenda y garantia la extraordina-
ria competencia y el claro sentido de la responsabili-
dad de los ilustres autores del Anteproyecto— un sis-
tema de verdadera verificacién y censura del balance
y las cuentas del ejercicio.

La razén de esta disconformidad descansa en la
distinta posicién en que cabe situarse ante el balance
de la Sociedad andénima, posicién que, naturalmente,
condiciona la solucién que se adopte. Sin desconocer
la naturaleza del balance como acto administrativo-
social, de caracter 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 piblica, que puede afectar
directamente a los derechos de los acreedores, a la
propia empresa y a la economia nacional, todo lo
cual impide que su verificacién y censura pueda que-
dar al arbitrio exclusivo de los propios accionistas
—Yya sean mayoritarios o minoritarios—, y que sean
éstos quienes den fe frente a terceros y frente al pi-
blico en general de su exactitud, precisamente por-
que son parte interesada.

La ratio legis de la norma proyectada seguia sien-
do, en lo fundamental, la misma que inspiraba el
sistema del viejo Cédigo de Comercio, y el derecho
de los accionistas disconformes de nombrar de entre
ellos un tercer censor de cuentas, no era sino una
manifestacién mas del problema general de protec-
cién de las minorias en la Sociedad anénima. Es de
justicia, sin embargo, proclamar que, aun dentro de
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la insuficiencia sefialada, el sistema establecido por
el Anteproyecto obedecia a un cierto rigor légico, ri-
gor que echamos de menos en la regulacion que este
problema alcanza en el texto definitivo de la Ley de
Sociedades anénimas.

La discusion de la Ley en las Cortes modificé sus-
tancialmente, aunque con cardcter y vision parcial,
el sistema preconizado por el Anteproyecto. Se
conserva de aquél (art. 108) la intervenciéon de los
accionistas censores de cuentas cuando éstos sean de-
signados por unanimidad, injertandose, 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
exigia una quinta parte—, una intervenciéon o cen-
sura ajena a los elementos personales de la Socie-
dad, cuyo nombramiento —dice el citado art. 108—
«habra de recaer necesariamente en miembros del
“Instituto de Censores Jurados de Cuentas’’, no accio-
nistas, los cuales entregaran un ejemplar de su infor-
me técnico al Presidente del Consejo de Administra-
cién y otro al primer firmante de la propuesta de
elecciéon, y si no se hubiera hecho por escrito, al
mayor accionista de los que hubieran votado la pro-
puesta. En el ejercicio de su funcién, el censor podra
examinar por si 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, sélo habra 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 valoracién y de amortizacién
seguidos en el ejercicio por la Sociedad».

Las razones que en el Preimbulo 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 gestion de los adminis-
tradores, y, por ultimo, ofrece al tercero que contrata
con la Sociedad una representaciéon exacta de la ga-
rantia que ésta ofrece para responder del cumpli-
miento de las obligaciones que ha contraido o va a
contraer a su favor», se compagina mal con la norma
de condicionar la procedencia o no de una verifica-
ciéon imparcial y objetiva del balance, realizada por
personas técnicas ajenas a la empresa y especialmente
capacitadas para ello, a la circunstancia de que una
determinada minoria no haya coincidido en la desig-
nacién de los accionistas censores.

Si la verificacién 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-
cién, la aplicacién del mismo no puede ni debe que-
dar al arbitrio de una minoria. Si se trata de prote-
ger, ademas de los accionistas, a los acreedores, a la
empresa y a la economia nacional, asegurando la for-
macién de balances que sean fiel reflejo de la situa-
cion econémica y patrimonial de la Sociedad, deben
buscarse otros criterios que justifiquen tal interven-
cién. No podemos, porque ello excederia los limites
naturales de este trabajo, propugnar aqui cuiles 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 verificacién 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 admisién de sus
titulos a la cotizaciéon en Bolsa, en todos los de emi-
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sion de obligaciones con llamamiento al publico, y
quiza, también, aun cuando el criterio adolece de ma-
yor imprecisién 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 mas conveniente es una fiscalizacién o
censura individual o colegiada, privada u oficial, y
aun si ésta ha de ser administrativa o judicial. Poco
importa examinar si la Ley espafiola se acerca mas
a los Comisarios de cuentas de los derechos francés y
belga, al Colegio sindical o los Sindicos del Cédigo
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 funcién, a los auditors del
derecho inglés, con la acentuada intervenciéon del
Board of Trade, a partir de la Companies Act
de 1948, o finalmente, a la mas rigurosa y mas oficial
fiscalizacion 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 contratacién de valores mobiliarios creé
la Securities and Exchange Commission.

No se trata tanto de seguir uno u otro sistema
—anglosajén, germano, o latino—, cuanto de optar
por un sistema de censura auténtica, confiada a pro-
fesionales imparciales y objetivos, con responsabili-
dad, con obligacién 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 mi-
nimas condiciones de imparcialidad y tecnicismo, no
pueden cumplir con su misién, al modo como normal-
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mente ocurre hoy dia con los flamantes accionistas
censores de cuentas instituidos por el art. 108 de la
Ley. En este sentido, forzoso es reconocer que el sis-
tema legal espaiiol tiene mas 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 mas peligrosa que la caren-
cia total de censura,

Bastara, 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 anénimas, recogi-
das al azar, y examinar el contenido del informe de los
accionistas censores de cuentas. La impresién no pue-
de ser mas desoladora. En los pocos afios de practica
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 mayoria, 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 mayoria pa-
samos al Censor jurado de cuentas designado por la
minoria, aun cuando la mencién de la Ley haya po-
dido satisfacer en un primer momento al Instituto de
Censores Jurados de Cuentas de Espafia, por lo que
suponia de primer paso en el reconocimiento expreso
de su funcién privativa —segin su estatuto corpora-
tivo oficialmente aprobado—, no responde, sin em-
bargo, al sentido y alcance que la funcién de la Cen-
sura de cuentas tiene universalmente reconocida.
Primero, porque tal funcién aparece compartida con
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la censura confiada a los llamados accionistas censo-
res, de caracter y finalidad tan distinta, en cuanto
designados por la misma mayoria que sostiene con
sus votos al Consejo de Administracién; segundo,
porque no se regula en la Ley cudl deba ser la eficacia
del informe de un Censor jurado contrario a la apro-
bacion del balance sometido a la Junta; y tercero,
porque llamado y propuesto el Censor jurado por un
grupo de accionistas en posicién minoritaria y discon-
forme, se corre el riesgo, por otra parte muy huma-
no, de que la actuaciéon de aquél sea o pretenda ser
interferida por los propios accionistas minoritarios
proponentes, restandole la libertad de juicio y la im-
parcialidad de criterio necesarios para un cabal des-
empefio de su delicada misién.

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

Los problemas que la inserciéon 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 enunciacién bastard para confirmarlos.
Asi, en punto a la legitimacién exigida para serlo, ya
hemos visto cémo la Sentencia de 31 de mayo de 1937
los considera innecesarios en el caso de Sociedades de
capital reducido y de tan escaso niimero de socios que
no cuentan con los dos accionistas no administradores,
rechazando la creacién de accionistas ficticios para que
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cumplan aquella funcién de censura; en cuanto a su
cardcter, 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 URiA, estime que se trata
de verdaderos 6rganos, olvidando que la Exposicién de
Motivos declara expresamente que la omisién de un o6r-
gano esencialmente encargado de la vigilancia y fiscali-
zacion de la gestién social ha sido deliberada; en lo
tocante a su irrevocabilidad, dado que nombrados por
la Junta que aprueba las cuentas del ejercicio ante-
rior, declara la Ley que no cesarian en su funcion
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 sustitucién, cuando los designados pierdan duran-
te el ejercicio la condicién de accionistas por enajena-
cién de sus acciones.

Problema también interesante, por haber sido
abordado por la Sentencia de 4 de noviembre de 1961,
es aquel en el cual una mayoria de accionistas se des-
dobl6 en el momento de nombrar censores de cuentas
para impedir que pudieran designar uno los socios
mineritarios, actuacién que se halla en manifiesta
contradiccién con el espiritu y la letra del art. 108 y
con las Sentencias de 29 de marzo de 1960 y 28 de
octubre de 1961, que reconocen a la minoria 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 dnimo permitir que con una divi-
si6n del grupo mayoritario pudiera frustrarse el dere-
cho que la Ley concede a la minoria.
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Finalmente, en intima relacién con esta modali-
dad del derecho de informacién, y como complemen-
to de ella, se ofrece la que sanciona el art. 109 de la
Ley, al amparo de la cual «con caracter excepcional,
y a solicitud de accionistas que representen, por lo
menos, la tercera parte del capital social desembol-
sado, los censores deberan realizar en cualquier mo-
mento una investigacién extraordinaria para aclarar
los extremos o anomalias que sean sometidos a su
exameny.

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 anénima
familiar, presupone, en los accionistas legitimados,
la posesiéon de una participacién de tal cuantia que
les permite estar representados en el Consejo de Ad-
ministracién, salvo en el supuesto de que la Sociedad
esté estructurada bajo el régimen de uno o dos admi-
nistradores tinicos, ya que en un Consejo compuesto
solamente de tres miembros, uno de los puestos co-
rresponderia necesariamente al representante de la
minoria peticionaria, por virtud del sistema de repre-
sentacién proporcional sancionado por el art. 71 de
la Ley, mientras que si lo proyectamos sobre la gran
Sociedad anénima, bastard recordar el cuadro antes
ofrecido, para darse cuenta que en cualquiera de las
sociedades alli comprendidas, la cuantia de la parti-
cipacién exigida va desde los 33.333.334 de pesetas
hasta los 5.000.000.000 de pesetas, cifras por si solas
suficientemente expresivas de lo impracticable del
derecho de solicitar en estas Sociedades una investi-
gacién extraordinaria de la contabilidad con arreglo
al citado art. 109 de la Ley.

La segunda observacién se refiere a decidir si los
accionistas peticionarios tienen derecho a que les sea
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comunicado el resultado de la investigacién extraor-
dinaria realizada. En nuestro sentir, la solucién, por
analogia con lo dispuesto en el art. 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 Ley es-
pafiola no ofrece ninguna garantia de seriedad, por
lo que no puede cumplir la funcién fiscalizadora que
le estaba asignada, ni en garantia de los accionistas,
ni de los acreedores. Respecto de los primeros, por-
que resulta muchas veces dificil, cuando no imposi-
ble, en razén al porcentaje de capital exigido, el
ejercicio por la minoria del derecho a designar un
censor de cuentas profesional, miembro del Instituto
de Censores Jurados de Cuentas, que seria el tnico
que estaria en condiciones de actuar con la debida
independencia y objetividad ; y respecto de los acree-
dores, porque en la mayor parte de los casos aquella
censura ficticia, realizada por accionistas designados .
por la misma mayoria 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 administracién y la contabilidad de la Sociedad.



CarituLo IIT

EL DERECHO DEL ACCIONISTA
A LA INFORMACION

1. Su configuracién en la Ley espariola

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

Sin embargo, al enfrentarse la Ley con tan «de-
licada» materia, segin la califica la Exposicién de
Motivos, ha incurrido nuevamente en el error de en-
foque tantas veces denunciado, sometiendo a una
misma regulacion el contenido y ejercicio de ese dere-
cho en las medianas y pequefias Sociedades anénimas
y en las grandes Sociedades anénimas cuyos titulos
se cotizan en Bolsa. Las consecuencias del error ini-
cial se agravan, ademas, al abordar la regulacion ex-
clusivamente desde el conocido dngulo de la protec-
ciéon de los accionistas y muy sefialadamente de los
accionistas minoritarios, como si fueran ellos los tini-
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cos interesados en conocer la situacién econémica 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 tipo familiar, es dificil de
admitir cuando nos situamos ante una Sociedad que
lleva sus titulos a la Bolsa y acude para su financia-
cién al mercado de capitales, ofreciendo acciones a
la suscripcién piiblica o concertando empréstitos me-
diante la emisién de titulos obligaciones. No debe
extrafiarnos, por tanto, que la solucién de la Ley sea
parcial e insuficiente,

Cuando el tema se enuncia como simple derecho
de informacién 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 dia (art. 65); otra, el
derecho de proceder al examen de los documentos
contables a que se refiere el art. 108 de la Ley —Ba-
lance, Cuenta de pérdidas y ganancias, propuesta so-
bre distribucion 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 s6lo por los accionistas censores, otras, por éstos
y por el Censor Jurado de Cuentas designado por la
minoria—, los Administradores han de poner a dis-
posicién de los accionistas, en el domicilio social, du-
rante los quince dias anteriores a la celebracion de
la Junta (art. 110).

Se trata, por tanto, de dos diversas modalidades o
formas de manifestacion del derecho de informacion,
configurando separadamente el derecho de informa-
cién referido a los asuntos comprendidos en el orden
del dia, por via de solicitud o interpelacién antes o
durante la celebracién de la Junta general, y el de-
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recho de informacién 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 minoria. Complemento y so-
porte de esta segunda manifestacién es el sistema de
censura y verificacién 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 dias que preceren a la celebracion
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 informacion
sobre los asuntos del Orden del Dia

Como ya indicamos, el art. 65 de la Ley viene a
dar rango legal a aquella manifestacion del derecho
de informacién que la prictica estatutaria de las So-
ciedades habia venido admitiendo en sus Estatutos,
bien como derecho de interpelacion del accionista a
los administradores, bien bajo la ribrica un poco t6-
pica de incluir en el orden del dia 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 respuesta la
jurisprudencia del Tribunal Supremo en estos 1lti-
mos afos.

Segtin el tenor literal del art. 65, el ambito de
este derecho se extiende a poder solicitar por escrito
antes de la Junta o verbalmente durante la celebra-
cién 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 extensién de este derecho
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viene sometida en la Ley a dos limitaciones: una, por
razon de la materia al exigir se trate de asuntos com-
prendidos en el orden del dia sefialado para la Junta;
y otra, en razén a la extensién, al condicionarlo a la
circunstancia de que por el uso que de la informacion
solicitada pueda hacerse, su publicidad no perjudique
los intereses sociales, a juicio del Presidente.

Aun admitiendo como justificada la primera limi-
tacion de este derecho, al quedar contraido solamente
a los asuntos comprendidos en el orden del dia de la
Junta, lo que lleva consigo una segunda restriceién
en cuanto al tiempo de su ejercicio —los quince dias
que la convocatoria debe preceder a la celebracion
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 publicidad, salvo que la solicitud esté
apoyada por accionistas que representen, al menos, la
cuarta parte del capital desembolsado.

La expresion de la Ley al confiar al juicio del
Presidente la determinacion de si la publicidad de la
informacién solicitada puede perjudicar o no los inte-
reses sociales, sitia esta facultad presidencial en un
ambito de absoluta discrecionalidad, que excluye la
necesidad de que éste deba justificar la negativa, ya
sea sefialando el posible perjuicio invocado, ya enun-
ciando las otras razones que pudiera tener para ello.
Facilmente se comprende el desmesurado alcance de
esta facultad discrecional que se otorga al Presidente,
que pone en sus manos la posibilidad de negar siste-
maticamente cualquier informacién solicitada al am-
paro de este precepto, alegando un perjuicio ficticio
o imaginario como razén formal de su negativa. Co-
nocemos casos en que el Presidente requerido para
ofrecer la informacién ha salido del paso afirmando
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como justificacién de su negativa, que la simple expo-
sicion de las razones que tenia para negar la infor-
macién solicitada podria acarrear incluso perjuicios
atin mayores.

Sélo en el supuesto de que la informacién sea soli-
citada por una representacion 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 inspira la excepcién, resulta excesiva en todas
aquellas Sociedades cuyo capital alcanza una deter-
minada dimensién, haciéndola innecesaria o imprac-
ticable. Lo primero, porque quien cuenta con una
participacion tan elevada lo normal es que tenga una
adecuada representacién en el Consejo de Adminis-
tracion, a través de la cual puede recibir y conocer la
informacién deseada, sin necesidad de acudir al cauce
del art. 65 de la Ley; lo segundo, porque si el ejerci-
cio de este derecho de informacién, sin posibilidad
de negativa por parte del Presidente, lo imaginamos
en las grandes Sociedades andénimas, aquella cifra de
capital requerida para que entre en juego la excep-
cién puede alcanzar sumas tan ingentes que no acer-
tamos a imaginarlas en manos de una minoria 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 minoria que sélo 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 funciéon podra examinar por si mismo la con-
tabilidad y todos los documentos y antecedentes rela-
tivos a los hechos contables, ya que a través de él po-
dra 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 manifestacién del derecho de infor-
macién 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 art. 110 del ordena-
miento juridico de las Sociedades anénimas se mani-
fiesta con un criterio mucho mads restrictivo que el
viejo Codigo de Comercio, no sélo en cuanto a la in-
dole de los documentos que pueden ser objeto de exa-
men, sino al alcance y extensién de éste, que rechaza
el examen directo y la investigacién 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 extorsion frente a la Sociedad o sus
administradores. ‘

Sin embargo, por expresa disposicién del art. 110
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 distribuciéon de beneficios
y la Memoria explicativa de la gestién social, asi como
el informe que sobre los mismos hayan evacuado los
Censores de cuentas de acuerdo con el propio art. 108
de la Ley.

La razén de haber sustraido a los accionistas el
examen directo de la contabilidad, es decir, de los
libros y demas documentos comprobantes de los ba-
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lances que se formen para manifestar el estado de la
administracion social, que con tanta amplitud como
largueza les reconocia el art. 173 del Cédigo de Co-
mercio, se justifica en la Exposicién 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
tenia, en el pensamiento del legislador, como justifi-
cacién y soporte natural, la existencia de los accionis-
tas censores de cuentas, a los cuales, para preparar su
preceptivo informe les permitié el art. 108 «exami-
nar por si o en unién 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 asi 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 tendrian a su alcance una informacion que les
ayudara a comprender esa algebra 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 extraccién mayorita-
ria, ha quedado reducido en la practica a un mero
tramite rutinario que, como deciamos 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
sustitucién de lo que se les ha negado —el examen
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directo de los libros— apenas se les ha dado nada a
los accionistas, con lo cual el derecho de informacién
se ha volatilizado en forma tal que no cumple la mi-
sion que al mismo le habia sido asignada, sirviendo,
en cambio, a claros y evidentes fines de extorsién por
parte de los accionistas que acuden a las oficinas so-
ciales no tanto en busca de una informacién realmente
querida, cuanto a la caza por sorpresa de una infrac-
cion formal por parte de los administradores de los
requisitos del art. 110 de la Ley. Todos los que como
Administradores o profesionales conocen de cerca la
vida de las Sociedades anénimas, saben por experien-
cia que el ejercicio del derecho de informacién suele
ser la antesala de un juicio de impugnacién de acuer-
dos sociales.

4. Nuevas orientaciones en orden al derecho
a la informacion

La configuracion legal del derecho dé informacion
como derecho subjetivo no provoca para la Sociedad
mas que un correlativo deber de informacién por
parte de los administradores obligados a cumplimen-
tarlo, deber que, naturalmente, tiene un caracter re-
cepticio. La informacién se debe a un socio determi-
nado y solo 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 demis documen-
tos contables, junto con el informe de los censores
de cuentas.

Hoy, sin embargo, la cuestién se plantea y dis-
cute desde un angulo distinto. De lo que se habla
hoy, sobre todo cuando la institucion se proyecta so-
bre las grandes Sociedades anénimas, es precisamente
de una extensién, no tanto del derecho como del de-
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ber de informacion de la Sociedad. Este deber de in-
formacion de la Sociedad es, por consiguiente, un con-
cepto méas amplio y supera claramente las relaciones
entre la Sociedad y los socios para proyectarse sobre
la esfera econémica, industrial y mercantil en que la
Sociedad se mueve. Las exigencias que lo reclaman
son las exigencias de la economia, del mercado de
capitales, de la proteccion del ahorro publico, 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 mafiana no lejano, han de confiar sus ahorros a
la administracién de la Sociedad.

Naturalmente, euando las acciones alcanzan la di-
fusién que caracteriza hoy todo el mercado de valores
mobiliarios, cuando se muesiran como el medio mas
apto para la inversién y canalizacién del ahorro piu-
blico, cuando la funcién circulatoria del titulo hace
continuamente mudable en sus componentes el grupo
de accionistas, cuando surge lo que los ingleses de-
signan, con expresién dificilmente traducible, la
market-ability —acaso mercado-habilidad o capacidad
de mercado de los titulos acciones—, es evidente que
aquella constante fluidez, aquel continuo renovarse
de los accionistas de la Sociedad, impide considerar a
los actuales como tinicos legitimados para ser titulares
del derecho de informacién.

Cuando la Sociedad lleva sus titulos a la Bolsa,
cuando hace llamamiento al ahorre para a través de
él alcanzar su financiacién, resulta extraordinaria-
mente dificil considerar la Sociedad por acciones
como un negocio exclusivamente propio de aquellas
personas que en un momento determinado resultan
ser accionistas. La continua y constante renovacién
del grupo de accionistas no consiente, apenas, esta-
blecer distincion 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-
macién 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 pretensién, 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 informacién haya
de satisfacerse y cumplirse a través de sus 6rganos de
administracién.

Si debe ser protegido y es digno de proteccién
quien ya es accionista, quien ya tiene puesto en ries-
go su capital en la empresa, analoga razén de protec-
cién cabe predicar de quien se acerca o se dispone a
colocar en riesgo su propio capital, y ello por una
razén elemental, a saber, que sélo 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 mas que aquella fria noticia que pueda darle
la publicacién de un balance o la cotizacién del titulo
en la Bolsa. Para suplir esta deficiencia informativa,
acostumbra a acudirse al consejo de un experto en
materia bursatil, pero incluso este experto, casi siem-
pre el propio mediador oficial, carece de la necesa-
ria informacién y tiene que buscarla por todos los
medios imaginables. Otro tanto ocurre con los redac-
tores financieros, que al no recibir informacién 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-
macién tendenciosa.
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Nos hallamos, por tanto, ante un problema en el
que no estan 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
proteccién al ahorro piblico con toda la trascenden-
cia que esta afirmacién encierra. Los deberes de
correccion, de lealtad, de buena fe que se pregonan
para los adminisiradores frente a los accionistas, no
hay razén, cuando los titulos 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 inversién segura y rentable de
sus disponibilidades, es, si no igual, si del mismo
rango que el de los accionistas actuales de la So-
ciedad.

No se nos oculta que esta configuraciéon del de-
recho a ser informados ofrece una extraordinaria di-
ficultad desde el punto de vista de la legitimacién
del titular de aquel derecho, por cuanto careciendo
de la condicién de accionista, solamente podria invo-
car su propdésito de invertir una parte de sus ahorros
en los titulos de una determinada Sociedad. Es pre-
cisamente esta dificultad la que aconseja la convenien-
cia de cambiar la configuracién del derecho que es-
tudiamos, para presentarlo desde el dngulo opuesto,
es decir, con un deber de informacién por parte de
la Sociedad, sin necesidad de ser previamente re-
querida.

Claro esta que este deber de informacién, deman-
dado por exigencias de proteccion del ahorro y del
mercado de capitales, no aparece igualmente justifi-
cado cuando se trata de modestas Sociedades anéni-
mas familiares o de reducido capital, que, como es
sabido, han de buscar la financiacién entre sus pro-
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pios socios, sin hacer, por tanto, llamamiento alguno
al ahorro publico. _

No es posible pretender aplicar la misma norma
a situaciones tan radicalmente dispares. La Sociedad
anénima que lleva sus titulos a la Bolsa tiene muy
poco de comiin con la Sociedad anénima familiar,
que se mantiene ausente de aquélla. Haber olvidado
esto es acaso el mas grave defecto que pueda impu-
tarse a la Ley espafiola de S. A.

Conviene, sin embargo, advertir, antes de seguir
adelante, que cuando se habla de derecho y deber de
informacién resulta necesario establecer una exacta
delimitacién o precisién de este concepto para distin-
guirlo de otro que le es muy afin, como es el de
publicidad. Publicidad e informacién son conceptos
distintos, que si bien pueden concurrir sobre una
zona comiin, no deben confundirse. Ni aun cuando
la informacién se considera desde el angulo del de-
ber de informacién de la Sociedad, puede equipararse
a la publicidad. Mucho menos a la propaganda.

«El fundamento de la publicidad reside —segiun
FoscHINI— en la exigencia de tutela del interés a la
notoriedad de aquellos datos reconocidos como social-
mente relevantes por el ordenamiento juridico 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 funcién de
la publicidad es esencialmente la de suministrar pi-
blica noticia que haga posible una toma de conoci-
miento por parte de todos los que de alguna manera
estan en relacién con la empresa. Esta forma de pu-
blicidad era ya conocida por los Cédigos 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 reduccién del capital social, de la
emisién de obligaciones, de la modificacién de Esta-
tutos, del nombramiento y separacién de los adminis-
tradores, etc., son supuestos tipicos de publicidad.

Incluso la obligacién de publicar anualmente el
balance, a que hacia referencia el art. 157 del viejo
Cédigo de Comercio, caracterizado como norma de
orden piblico, entra también dentro de este concepto,
aun cuando esta disposicion no haya pasado a la nue-
va Ley.

Por el contrario, el derecho de informacién se
proyecta sobre aquellos otros datos sustraidos 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 mas sustancial de los derechos atribuidos
al accionista, a saber, el derecho de voto. Esta es la
configuracién tradicional del derecho de informacién,
la que informa casi todas las leyes y los fallos de la
Jurisprudencia. En cambio, de deber de informacion
en el sentido amplio a que antes nos referiamos, 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
informacién, somete a las mismas normas a las So-
ciedades anénimas familiares y a aquellas otras que
acuden con sus titulos a la Bolsa buscando en el mer-
cado de capitales la financiacién para sus empresas,
bien sea a través de la emisién de acciones o de obli-
gaciones.

Finalmente, una tltima consideracién debe me-
recer nuestra atencién. El derecho de informacién
del accionista no ha tenido «buena prensa» en los
medios econémicos y financieros de Espafia. La razén
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de ello quiza deba buscarse en el hecho cierto de que
la honestidad y correccién que habitualmente es nor-
ma de los administradores de Sociedades espafiolas,
hacia punto menos que innecesaria cualquier medida
de fiscalizacion, 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 administracién y a la con-
fianza que la gestién exige, cuando no servia tinica y
exclusivamente a los fines de extorsién antes mencio-
nados. Sin embargo, esta doble razén invocada decae
cuando nos situamos frente a Sociedades que conjun-
tan ingentes capitales, en las cuales aquella relacién
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 hoy, en todos los pueblos y en todas las
modernas legislaciones o en los proyectos de reforma
que actualmente se elaboran, el derecho y el deber de
informacion alcanzan su verdadera dimensién para
cumplir la alta finalidad que les ha sido atribuida,
el problema no se plantea tanto desde el dngulo de la
fiscalizacién y del control bajo el signo del recelo y la
desconfianza, cuanto mas sencilla y abiertamente, des-
de el angulo de la informacién y el conocimiento de
todo aquello que a los accionistas presentes, a los ac-
cionistas futures, a los acreedores y a la economia
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-
macién, que se ha mostrado ineficaz en la mayor parte
de los casos, cuanto a darle distinta orientacion, dis-
tinto signo. No se trata tanto de buscar el perfeccio-
namiento de un detalle, de un dato, de si deben ser

222



cuatro o cinco los documentos que han de ser puestos
a disposicién de los accionistas, de si los dias sefia-
lados para el examen deben ser diez, quince o veinte,
de si la facultad de negativa del Presidente al dere-
cho de informacién 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 cambiar radicalmente la configuracion de aquel de-
recho, que si se estima necesario atenderlo en interés
de los accionistas y de los demds 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 configuraciéon del de-
recho y del deber de informacién debe ser el evitar
que su ejercicio, cuando se concede como derecho
subjetivo a accionistas singulares, titulares individua-
lizados, pueda convertirse en arma de coaccién o de
extorsién 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 vinculos que se mantienen con
empresas filiales, subsidiarias, ete., cuanto de poner-
le en condiciones de decidir con conocimiente de cau-
sa, acerca de la bondad o de la normalidad de la mar-
cha social, cuando periédicamente se le da cuenta de
la misma y se pide su aprobacién o reparos; de to-
mar posicién sobre la conveniencia de aumentar o
reducir su participacion en la empresa o de retirarse
de la misma, ete.

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

Nadie debe llamarse a engafio, por tanto, si el
derecho de informacién del accionista discurre en
tales casos por cauces que no son los deseados, sir-
viendo a propdésitos o fines de coaccién y extorsion.
Cualquier persona sensata puede darse cuenta de que
los riesgos que derivan de una politica de secreto y
resistencia a la informacién bier entendida son gran-
des. A los responsables de la direccion de las Socie-
dades anénimas espafiolas corresponde la misién de
hacer que decaiga la razén que todavia puede sus-
tentar este derecho de informacién subjetivo concedi-
do a todo accionista singular, porque ellos se han
adelantado a cumplir un deber de informacién 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.



CapiTuro IV

LA RECIENTE LEGISLACION ECONOMICA ES-
PANOLA CONFIRMA LA MAYOR PARTE DE
LOS CRITERIOS SUSTENTADOS EN MATERIA
DE CENSURA DE CUENTAS Y DEBER
DE INFORMACION

Si en la Segunda parte de este estudio nos preocu-
pamos de seflalar —aparentemente con exceso de de-
talle— cuél era la orientacién que como denominador
comiin informa en esta materia la reciente legisla-
cién preparatoria y complementaria de la politica de
desarrollo, fue precisamente para poder en este mo-
mento comprobar cémo el legislador espafiol —ade-
lantindose en este punto a muchos paises europeos,
que hasta ahora no han logrado que sus proyectos de
reforma alcancen la sancién legal— ha comprendido
la urgente necesidad de dictar normas especiales en
materia de formalizacién de balances, censura de
cuentas y derecho y deber de informacién que vinie-
ran a corregir la deficiencia e ineficacia de las de
caracter general contenidas en la Ley de Sociedades
anénimas,

Naturalmente, la necesidad se ha hecho mas sen-
sible cuando el Estado se ha planteado el problema
en presencia de las grandes Sociedades anénimas, ya
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sean aquéllas que cotizan sus titulos en la Bolsa, ya
aquéllas otras que por razon del trifico ejercido o la
indole de los intereses implicados en ellas, tales como
los Bancos Industriales, Sociedades de Financiacién
de Ventas a Plazos, Sociedades de Inversién Mobilia-
ria, Sociedades Gestoras de Fondos de Inversién, etc.,
reclamaban una atencién especial por parte del Go-
bierno.

Asi, por ejemplo, en materia de formalizacion de
Balances y cuentas de resultados, se ordenan en mu-
chas de ellas la confeccién de estados complementa-
rios, segiin la indole de la Sociedad, que figuraran
como anexos del balance, entre los cuales merece
especial atencién la cuenta de gastos generales, como
indice revelador de la austeridad del Consejo y de
la Direccion; la cartera de valores de la Sociedad,
de extraordinario interés para conocer no sélo la in-
version de los fondos sociales, sino la politica de par-
ticipacion en otras empresas, ya sea con fines de ase-
guramiento de suministros, ya con fines de control,
etcétera.

Se exige, también, con cardcter 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 seran designados anualmen-
te, sin reeleccién posible —la reeleccién de los accio-
nistas censores era otro de los vicios que la aplica-
cién practica de la Ley habia revelado—, uno de los
cuales serd elegido por la Junta general de accionistas
a propuesta del Consejo y otro por designacién oficial
o administrativa. ‘

En materia de deber u obligacién de informacién,
con caricter de generalidad, en cuanto alcanza a to-
das las Sociedades anénimas que cotizan sus titulos
en la Bolsa de Valores, se dispone en el art. 21 del
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Decreto-Ley de 30 de abril de 1964, que dichas So-
ciedades estaran obligadas a facilitar a la Junta Sin-
dical correspondiente, la Memoria, Cuenta de Pér-
didas y Ganancias y Balance, certificados por téenico
titulado, miembro del Instituto de Censores de Cuen-
tas, asi como cuanta informacién se considere opor-
tuna, en la forma y tiempo que reglamentariamente
se determine, advirtiendo que el incumplimiento de
esta obligacién podra sancionarse dando de baja en
la cotizacion los valores de referencia. Las Juntas
Sindicales haran publicas las informaciones anteriores
de forma que se asegure la mayor garantia y orienta-
cién de los inversores. He aqui una manifestacion
clara de ese deber de informacién que debe exigirse
de las Sociedades cuando éstas acuden con sus titulos
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
titulos de aquella Sociedad.

Especial interés en materia de derecho y deber
de informacién ofrecen las normas reglamentarias so-
bre Sociedades de Inversion Mobiliaria, recogidas
en el art. 9 de la Orden de 5 de junio de 1964, en las
cuales puede apreciarse claramente la formulacién
del derecho de informacién del accionista en términos
similares a los del art. 110 de la Ley de Sociedades
Anénimas, y a su lado, un deber de informacién de
la Sociedad frente al Instituto de Crédito a Medio y
Largo Plazo y frente a la Bolsa en que los titulos se
coticen, y en fin, una obligacién de publicidad en el
Boletin Oficial del Estado, al modo como ya exigia
el art. 157 del viejo Cédigo de Comercio, precepto
que, sin duda por haber caido en desuso, no pasé a la
Ley de Sociedades Anénimas. Igualmente son de in-
terés las normas que el art. 9 de la otra Orden de
5 de junio de 1964 establece en materia de informa-
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cién y publicidad a que quedan obligadas las Socie-
dades Gestoras de los Fondos de Inversién, si bien en
éstas la informacion mas que a los accionistas de la
Sociedad Gestora va dirigida a los participes en el
Fondo y al piblico en general.

Se apunta ya en estas normas la necesidad de se-
parar como instituciones distintas, que reclaman tra-
tamiento juridico también diverso, de un lado las
Sociedades anénimas con reducido niimero de socios,
que mantienen la dimensién de su capital dentro de
ciertos limites, consagradas normalmente a cobijar a
las medianas y pequefias empresas de caracter emi-
nentemente familiar y privado, para las cuales, con
leves correcciones que aseguren su mayor eficacia,
puede conservarse la actual regulacién del derecho
de informacion, y de otro, las grandes Sociedades ang-
nimas, que acogen en su seno a un crecido nimero
de socios, cotizan sus titulos en la Bolsa, buscan su
financiacién en el mercado de capitales, y cuya acti-
vidad acusa la presencia de un pronunciado interés
publico y social, para las cuales resultan totalmente
insuficientes e ineficaces las normas de la Ley de So-
ciedades Anénimas en materia de censura de cuentas
y derecho de informacién, como lo confirma el hecho
de que el Estado haya tenido que establecer otras mas
acordes con la mayor entidad de los intereses en jue-
go, cuya generalizacién en trance de reforma ofre-
ceria la enorme ventaja de que la misma no represen-
taria una innovacién substancial en esta materia, por
cuanto son ya muy pocas las grandes Sociedades que
por una u otra razén no quedan sometidas a los nue-
vos preceptos, al cotizar casi todas ellas sus titulos en
la Bolsa.



CONCLUSION

Pese a la desmesurada extensiéon del presente es-
tudio, no se ha pretendido ni mucho menos agotar
con €l la extraordinaria y rica problematica que hoy
tiene planteada la Sociedad anénima cuando de su
posible reforma se trata. Nos hemos limitado delibe-
radamente a situarnos y tomar posicién frente a aque-
llos problemas que hoy se debaten mas vivamente
en los medios juridicos, econémicos y financieros del
mundo entero, procurando siempre proyectar su es-
tudio sobre la realidad econémica espafiola 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 juridico de la Sociedad anénima.

Si nos hemos atrevido a formular algunas sugeren-
cias para una posible reglamentaciéon ha sido con el
exclusivo objeto de concretar en normas lo que sin
ello podria parecer mera disquisicién teérica y de
critica de la Ley actual. Ningin otro valor debe atri-
buirse a las mismas, ya que en cualquier caso han
de ser sometidas a detenido analisis y eritica, ponde-
rando debidamente su oportunidad, sus ventajas e
inconvenientes, por parte de quienes, con mayor pre-
paracién y conocimiento de causa, sean llamados a
resolver.
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No quisiera cerrar estas paginas sin una considera-
ci6n final. Podria 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 anénima era una institucién periclitante y en
crisis que se trataba de salvar con normas de excep-
cién, generalmente de caricter ortopédico, que al apli-
carse no hacian sino pregonar los propios defectos y
anormalidades de esta forma social, incapaz, sin ayu-
da de aquéllas, de cumplir la funcién que le corres-
ponde en el concierto econémico nacional.

Frente a tal pensamiento o creencia quiero yo que
mis tltimas palabras constituyan una profesion de fe
en la Sociedad anénima, como forma insustituible de
organizacién econdémica, capaz de servir a los fines
politicos y econémicos mas dispares y la tinica que,
pese a todo, continiia inspirando confianza a los inver-
sores de capital y a los usuarios de los servicios publi-
cos o semipiblicos a ella encomendados.

Bajo la forma de Sociedades anénimas se cobijan
hoy por doquier los mas importantes Bancos y Compa-
fiilas de Seguros, las empresas de ferrocarriles, tran-
vias, transportes por carretera, las grandes empresas
de agua, gas y electricidad, las explotaciones mineras
y de construccién de obras piiblicas, los astilleros y las
compaifiias de navegacién maritima y aérea, las gigan-
tescas fabricas de locomotoras, automéviles, camiones,
tractores, los altos hornos, las trefilerias y fundiciones,
las industrias quimicas, las empresas textiles, los gran-
des almacenes de depésito y los grandes bazares, ete.
La lista podria continuar indefinidamente, pero no es
necesario, pues, como ha observado RiperT, todo el
mundo cuando piensa en las Sociedades anénimas esta
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convencido de que no sabriamos pasar sin ellas. En las
grandes ciudades no podriamos alojarnos, vestirnos,
calentarnos, alumbrarnos, desplazarnos, ni siquiera
distraernos, sin su concurso. No podriamos vivir, ni
siquiera morir, pues Sociedades anénimas son tam-
bién las que se encargan de las pompas fiinebres.
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