





































































































































































































































































































































































































































































































































































































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

204



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.

218



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
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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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