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1. PRELIMINAR

Hace afios que la arquitectura del derecho
de sociedades tradicional ha perdido buena
parte de su vigencia efectiva. A ello han contri-
buido factores de indole varia, especialmente
la aparicién de un nuevo modelo normativo
en torno al mercado de capitales que ha recibi-
do un impulso decisivo como consecuencia de
la creciente participacién del publico ordina-
rio en la colocacién inicial y ulterior negocia-
cién masificada de nuevos activos financieros y
la popularizacion de la riqueza mobiliaria que
de ahi deriva. Pero también —y como conse-
cuencia de lo anterior— el establecimiento de
nuevas exigencias de regulacién de la actividad
societaria a través de complejos esquemas in-
formativos de cardcter imperativo controlados
por instancias o agencias de supervisién exter-
nas e independientes SANCHEZ ANDRES).
Como enseguida se dird, los principios de
transparencia informativa y de supervisién son
los pilares del nuevo modelo societario que re-
clama reglas propias de regulacién y “monito-
rizacién” destinadas a institucionalizar el mer-

cado y a tutelar la actuacién y funcionamiento
de los nuevos operadores.

La modernizacién de las reglas juridicas en
materia de sociedades —uno de los ejes cen-
trales del debate politico-juridico de nuestros
dfas— pone en juego, hoy mds que nunca, la
necesidad de contar con un dispositivo nor-
mativo dotado de una racionalidad propia de
tipo formal o instrumental y de autonomia en
el plano organizativo dentro de una regulacién
sustantiva de cardcter unitario. Bien es verdad
que los principios ordenadores del derecho
privado tanto de cardcter general —buena fe,
igualdad de los contratantes, proteccion de la
parte mds débil— como de naturaleza especial
—paridad de trato entre los accionistas y debe-
res fiduciarios de los administradores— vienen
coordinados en la actualidad con vistas a la ela-
boracién de nuevos esquemas tuitivos de so-
cios y mercados. Pero no es menos cierto que
este proceso de permanente transformacién de
la arquitectura societaria hace inexcusable el
examen no solo del aparato institucional en su
conjunto, los planteamientos socio-culturales
que dotan de sentido a este tltimo y permiten
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su funcionamiento o la perspectiva del socio
sino también la coherencia del sistema en pug-
na con la progresiva degradacién de los princi-
pios y reglas tradicionales. El agotamiento del
modelo de sociedad anénima heredado de las
grandes reformas europeas de mediados del si-
glo XX ha dado lugar a un vivo debate tedrico,
que lejos de remitir se ha visto intensificado
en los dos ultimos decenios afectando al siste-
ma societario in toro. Un proceso de revisién
global que incluye no solo las viejas e “irrita-
das” cuestiones anudadas a las relaciones en-
tre los tipos societarios o la desregulacion del
derecho de sociedades anénimas. De é| forma
parte asimismo la elaboracién de un estatuto
juridico unitario de la sociedad cotizada pese a
las profundas diferencias de modelo socio-eco-
némico que separan en el plano de la realidad
—estructura accionarial, gobierno corporati-
vo, sistema de financiacién empresarial— su
regulacién en los diferentes pafses. Particular
importancia reviste en el dmbito de las socie-
dades que recurren a la gente para financiarse
de su “potencial expropiatorio de los derechos
de los socios inversores”, el papel de los admi-
nistradores no ejecutivos, la canalizacién del
ahorro privado a través de vehiculos colectivos
de inversién, el “arbitraje regulador” o com-
petencia regulatoria de los diferentes Estados
como factor configurador del derecho de so-
ciedades y alternativa a un proceso de armoni-
zacién lenta y mds flexible.

Aun cuando el grueso de estas pdginas se
dedican a examinar las transformaciones ope-
radas en el derecho de sociedades de nuestro
pais —pero también el caudal de doctrina,
stock de conocimiento y depésito de la tecno-
logfa al alcance de los operadores para afrontar
en cualquier momento los problemas del trd-
fico juridico y reducir los costes contractuales
de sus empresas— la idea que subyace a estas
reflexiones es la comprensién normativa del
fendmeno societario y su progresiva pérdida
de identidad. El tema reviste particular gra-
vedad en un momento como el actual, en el
que se entrecruzan propuestas técnicas, plan-
teamientos de politica juridica y nuevas apor-
taciones en torno a la crisis del modelo tedrico

canonizado durante el siglo pasado. A ello hay
que afadir en un lugar destacado la presion
del mundo empresarial y juridico espanol, em-
penado durante las dos dltimas décadas en la
modernizacién de la estructura organizativa y
dimensién funcional de un dispositivo societa-
rio escasamente apto para atender la evolucién
de las relaciones empresariales e industriales de
nuestro pais.

Me ha parecido oportuno abordar esta
compleja arquitectura del moderno derecho
de sociedades en fase de transicién con el ti-
tulo de la “geometria variable del derecho de
sociedades”, una locucién tributaria en bue-
na medida del sugestivo trabajo publicado en
1999 por LLEBOT MAJO en la Revista de
Derecho de Sociedades sobre la “geometria
del capital social”. Al igual que entonces, se
trata ahora de determinar, si bien desde una
perspectiva mds general y teniendo como eje
central las discusiones doctrinales sobre el de-
recho de sociedades, su cardcter organizativo y
racionalidad interna, el alcance imperativo o
dispositivo de sus normas asi como las viejas
y controvertidas cuestiones en torno al riesgo
asumido por los socios, el derecho de reparto
de los beneficios residuales obtenidos y el ¢jer-
cicio del poder en manos de los titulares de las
participaciones sociales y de los managers. El
objetivo dltimo es en definitiva verificar, como
dice PAZ-ARES, la adaptabilidad y versatili-
dad de este capital juridico sin merma de su
fiabilidad y certidumbre.

2. ESTRUCTURA Y FUNCION
DEL MODELO TRADICIONAL

Tanto por su origen como por su confi-
guracion legislativa y jurisprudencial los ma-
teriales que integran el derecho de sociedades
acotan, como he tenido ocasién de senalar en
diversas oportunidades, un sector del ordena-
miento juridico-mercantil que no obstante su
finalidad bdsica comtn —poner a disposicién
de los operadores econdmicos técnicas de agre-
gacién de esfuerzos individuales y de tareas co-



lectivas— y pese asimismo a una permanente
vocacién de servirse de criterios sistemdticos y
principios ordenadores acordes con el cardcter
instrumental de esta disciplina y con los obje-
tivos de politica juridica que en cada momento
histérico han impulsado el desenvolvimiento
de la misma, sigue adoleciendo de un acusa-
do cardcter histdrico y de una notoria falta de
homogeneidad. En efecto el instrumentario
juridico que en los planos subjetivo, objetivo,
operativo, instrumental y funcional integra el
entramado normativo de lo que hemos dado
en llamar derecho de sociedades, no sélo ha
evolucionado al compids de presupuestos ideo-
légicos y socio-econdémicos cambiantes en
consideracién al pais y a la época examinados,
sino que en el plano dogmdtico se ha visto
permanentemente sujeto a las concepciones
dominantes en el momento de su regulacién.
La coexistencia dentro de un mismo marco ju-
ridico de formas de agrupacién originadas en
estadios diversos de la historia econédmica para
atender finalidades igualmente dispares entra-
fia no pocas tensiones que con frecuencia obli-
gan a cuestionar sin mds la posibilidad misma
—y la oportunidad— de una construccién
unitaria y sistemdtica de esta disciplina.

Esta “tecnologia de la organizacién” anu-
dada al fenémeno societario no se halla legal-
mente regulada como un modelo funcional
unitario sino fraccionado en una pluralidad de
esquemas de disciplina, a los que se conectan
tipos de operacién predeterminados y tenden-
cialmente auténomos. La primera nota carac-
teristica de la arquitectura tipoldgica del derecho
de sociedades —y de los materiales que lo inte-
gran— es junto con su vertiente instrumental
su falta de homogeneidad. Dentro del sector
normativo aplicable a las formas organizativas
societarias se agrupan figuras e instituciones
que tanto por su origen como por la funcién
a que vienen destinadas presentan marcadas
diferencias. Basta con recordar el proceso de
formacién del Derecho mercantil para cons-
tatar que la aparicion de los diferentes tipos
societarios que integran el catdlogo legal obe-
dece en primer término y fundamentalmente
a factores histéricos de naturaleza diversa. Sélo

asi se explica que dentro de un mismo sistema
juridico de cardcter prevalentemente privado
concurran normas de distinta procedencia y
diferente dmbito de aplicacién, cuya sola exis-
tencia refleja un utillaje téenico y conceptual,
que no ha dejado de cambiar al compds de las
transformaciones experimentadas por el siste-
ma econémico y el propio ordenamiento mer-
cantil.

Esta falta de homogeneidad normativa del
derecho de sociedades dota a esta parcela del
ordenamiento juridico de una precaria con-
figuracién. De ahi el esfuerzo doctrinal por
incorporar a un marco institucional unitario
y coherente figuras de distinta procedencia y
organizacién interna sujetas a técnicas de su-
pervisién no coincidentes y a las que se aplican
mecanismos sancionatorios tanto auténomos
como heterénomos. No obstante la identidad
causal comun a todo fendémeno societario este
esfuerzo sigue sin verter en un cuadro siste-
madtico coherente como consecuencia de la re-
nuncia o imposibilidad de anudar este sector
normativo a un modelo funcional unitario y
la propia voluntad del legislador de fraccionar
este ultimo en una pluralidad de esquemas de
disciplina, a la que se conectan tipos de ope-
racién predeterminados y tendencialmente
auténomos. Las instituciones que integran el
dispositivo vigente no son sin embargo, por lo
general, producto de la invencién del legisla-
dor sino férmulas imaginativas creadas por y
para el tréfico; merced al impulso de los pro-
pios operadores econdmicos, su nacimiento y
configuracion se anudan a concretas exigencias
de la practica, hallindose histéricamente des-
tinadas a realizar funciones especificas diversas
dentro del sistema productivo.

La conformacién de los tipos societarios
tanto desde un punto de vista histérico como
actual responde a la necesidad de superar la
separacién existente entre norma juridica y
préctica negocial, asi como a la conveniencia
de adecuar los instrumentos ofrecidos por el
trafico a las exigencias de estructura y dimen-
sién de la empresa moderna. Esta dimension
instrumental del derecho de sociedades se halla
expresamente reconocida en el ordenamiento

s
o
&
w3
o
=
N
:

z
S5
o
N

TEORDER



—
®
(=3
Ire}
»
2
o
N
°
4
=)
=
o
]

TEORDER

legal. El legislador no ha dudado en considerar
determinados intereses dignos de tutela y en
dotar de tipicidad legal a férmulas organiza-
tivas elaboradas en la practica, poniéndolas a
disposicién de los particulares. Las sociedades
vienen de esta suerte reguladas como instru-
mentos juridicos destinados bdsicamente a or-
ganizar una titularidad plural a la par que ope-
ran en el plano funcional como mecanismos al
servicio de concretas exigencias de orden eco-
némico y social. El desarrollo de esta concep-
cién instrumental del derecho de sociedades
—una disciplina destinada a unificar y poten-
ciar las actividades econdmicas individuales y
a la realizacién de intereses de la practica— ha
estado presente de una u otra forma a lo largo
de su configuracién histérica. Son los operado-
res econémicos y de forma destacada también
el propio legislador los llamados a elaborar,
desde el momento mismo de la codificacién
y al amparo de la jurisprudencia cautelar, nue-
vas formas de organizacién mds acordes con las
realidades del trafico.

As se explica la introduccién reflexiva de la
sociedad de responsabilidad limitada en la Ley
alemana de 1892 y andlogas consideraciones
presiden el nacimiento de nuevas figuras de
estructura corporativa unas veces —coopera-
tivas, mutualidades, sociedades de garantia re-
ciproca— y otras de base contractual como las
agrupaciones temporales de empresas; final-
mente de impronta asociacional con perfiles
no siempre bien definidos, de las que consti-
tuyen un excelente ejemplo tanto las agrupa-
ciones de interés econémico como las agru-
paciones temporales de empresa. Se trata en
todo caso de un numerus clausus, en el sentido
de que la invencién de nuevas figuras queda
reservada con cardcter exclusivo al legislador a
través de un proceso de renovacién constante
de los modelos de operacién puestos a disposi-
cién de los intervinientes en el trifico. La nota
caracteristica del sistema de numerus clausus no
es, pues, el mantenimiento de un arsenal rigi-
do de figuras, sino la imposibilidad de que los
particulares puedan crear formas desconocidas
al derecho. La actividad legislativa se concreta
en el acotamiento de una constelacién de in-

tereses previamente tipificados por la prictica
negocial, que a través de un proceso valorati-
vo vierten en los esquemas organizativos del
derecho vigente. Esta correlacién entre inte-
rés y estructura de actividad propia del tipo
normativo quiebra en la prictica tanto por
razones técnico-juridicas como socioldgicas.
La evolucién de la vida econémica y social no
permite por su rapidez crear férmulas juridico-
positivas nuevas para atender la constante apa-
ricién de nuevos intereses. Es preciso por tanto
modificar los esquemas legislativos existentes
0 crear estructuras organizativas nuevas recu-
rriendo para tal fin a modelos de operacién
que, habiéndose consolidado histéricamente
en el tréfico, no han sido acogidos todavia por

el legislador.

La técnica normativa presente en la forma-
cién de los tipos societarios tradicionales de
sociedad no ha impedido una renovacién del
cuadro de estructuras organizativas destinadas
a satisfacer intereses individuales en cuanto
comunes a una pluralidad de personas. En la
base del modelo legislativo late una concep-
cién contractualista del fenémeno societario
en la que, sirviéndonos del viejo equipamiento
conceptual todavia en vigor, el fin social ven-
dria caracterizado como un fin-medio comtin
a todos los socios y a la par instrumento para
la satisfaccién de posiciones distintas. El prin-
cipio que histéricamente ha gobernado la es-
tructura y funcionamiento del derecho de so-
ciedades descansa en una simple constatacidn,
a saber, que toda actividad de colaboracién
en torno a la realizacién del objeto y del fin
promovidos por el legislador entre las estruc-
turas organizativas que son los tipos societarios
implica justamente la satisfaccién de intereses
individuales y ello sin perjuicio de las restantes
funciones que, como consecuencia de confi-
gurarse el objeto como actividad de empresa,
correspondan a la sociedad en el marco econé-
mico general.

Este cardcter individualista del fenémeno
societario y la concordancia entre interés social
e intereses comunes a los socios —que ha ser-
vido tradicionalmente para excluir la existen-
cia de un interés social superior y diverso del



de los socios y con ello la utilizacién de los es-
quemas societarios para fines supraindividua-
les de orden constitucional econémico— esta
en la base del llamado principio de neutralidad
del derecho de sociedades. Una locucién con
la que se quiere significar que los modelos de
operacion del catdlogo legislativo son férmulas
estrictamente juridico—organizativas, un mar-
co formal para la constitucién y existencia de
actividades en comun sin incidencia alguna
sobre la conformacién del orden econémico
social, reducidas en consecuencia a simples
instrumentos destinados a la configuracién y
ejercicio de un poder privado regulando las re-
laciones entre los titulares de esta actividad y
de estos tltimos con los terceros. Dentro del
contrato de organizacién anclado en la exis-
tencia de un “fin comtn” y de una “actividad
en comin” (GIRON) cabe destacar, junto a
los aspectos juridico-negociales que regulan la
posicién de los intervinientes en sus relaciones
internas, la programacién de las operaciones
sociales, la distribucién especifica de poderes
entre las partes, la colaboracién de estas tlti-
mas en la formacién de una voluntad comtn
y la existencia en dltimo término dentro de la
esfera contractual de esquemas organizativos
de una causa tnica: la promocién en comin
de un fin comun. Por la via de la organizacién
se individualizan en suma situaciones juridicas
de cardcter esencialmente instrumental que ha-
cen posible la promocién en comun del fin por
todos los intervinientes vinculados por lazos
de cardcter funcional, que permiten calificar
el supuesto como un fenémeno tipicamente
asociativo. El principio de colaboracién entre
las partes aparece de esta suerte justificado por
la relacién de instrumentalidad existente entre
actividad comtn e interés solidario de todos
los socios en la obtencién de un fin, que no
necesariamente comporta ventajas de cardcter
lucrativo.

La configuracién del derecho de sociedades
como un modelo fragmentario de caricter ins-
trumental se articula a través de una baterfa de
tipos o estructuras organizativas consolidados
en la época codificadora, que si bien consti-
tuyen un numerus clausus, han experimentado

una permanente renovacion con el fin de aten-
der la realidad multiforme y cambiante del trd-
fico. Fruto de esta necesidad de elaborar esque-
mas de actividad acordes con la realidad del
trafico es la aparicién de nuevas férmulas orga-
nizativas, que unas veces constituyen variantes
tipoldgicas de sociedades ya existentes —como
sucede en el dmbito de la sociedad anénima
con la existencia de estatutos juridicos especia-
les para la sociedad de un solo socio, las socie-
dades cotizadas o las sociedades deportivas—y
otras dan lugar al nacimiento de figuras nuevas
desconocidas hasta ese momento, como suce-
de con las agrupaciones de indole varia, las
sociedades profesionales y los grupos de em-
presa. El problema que en dltimo término se
plantea es verificar la oportunidad politica y
la posibilidad técnica de contar con un marco
normativo general capaz de asegurar la convi-
vencia y coordinacién de las distintas figuras
societarias. A este respecto conviene recordar
que desde comienzos de los afios cincuenta la
reforma del derecho de sociedades se ha po-
larizado bdsicamente entorno a las disciplinas
de sociedades de capital y que dentro de este
sector dicha tarea se ha llevado a cabo en fases
sucesivas bajo la presién —nada liviana por
cierto— del proceso de armonizacién europea.
Esta situacién se ha visto agravada por las de-
ficiencias de técnica juridica tan llamativas en
las recientes reformas legales y por la convic-
cién de que una configuracién auténoma de
las relaciones juridicas internas no basta para
tutelar los intereses necesitados de proteccién.
A ello hay que anadir todavia que los cambios
normativos operados en los dltimos afios no
siempre se han traducido en una mejora del
cuadro institucional y sistemdtico de nuestra
disciplina y menos atn han contribuido a su-
perar los graves problemas de fragmentacién
de la ciencia juridica, que constituye como es
sabido uno de los rasgos distintivos del siglo
XX hasta el punto de entender, como ha re-
cordado con tanto pesimismo como lucidez
COING “que el tiempo de la ciencia juridica

europea habfa tocado a su fin”.

s
o
&
w3
o
=
N
:

z
S5
o
N

o
w
[a)
I~
o
fie]
=




—
®
(=3
Ire}
»
2
o
N
°
4
=)
=
o
]

TEORDER

3. CRISIS DEL EQUIPAMIENTO
TECNICO Y CONCEPTUAL

El trénsito del tradicional derecho de socie-
dades a esta nueva disciplina integrada en lo
fundamental por reglas técnicas de naturaleza
imperativa y férmulas de sancién heterénoma
ha obligado a revisar aspectos no irrelevantes
del dispositivo aplicable hasta hace sélo unos
anos. Particular atencién merece el manteni-
miento del cardcter instrumental y funcional
de esta normativa —no solo sus principios or-
denadores sino sobre todo las reglas técnicas y
organizativas que la integran— asi como los
fundamentos econémicos y juridicos presen-
tes en la regulacién de esta materia. El resul-
tado de todo ello es la liquidacién del aparato
conceptual y de la estructura organizativa del
derecho de sociedades dentro de un clima ge-
neralizado de descodificaciéon, anticodificacién
o en el mejor de los casos “nueva codificacién”.
Se plantea de esta suerte una opcién codifica-
dora renovadora del contenido y postulados
ideolégicos del tradicional derecho de socie-
dades a través de la continuidad sociolégica y
la seguridad juridico-formal que los cédigos
ofrecen.

A) RUPTURA DE LA i
CONFORMACION TIPOLOGICA
DEL DERECHO DE SOCIEDADES

La conformacién del trifico societario res-
ponde desde hace anos no tanto a la renova-
cién del arsenal normativo cuanto a la propia
actuacién de los operadores juridicos y econé6-
micos que al amparo de la jurisprudencia cau-
telar no han cesado de elaborar nuevas formas
de organizacién mds acordes con sus propias
necesidades. Con el entrecruzamiento de es-
quemas organizativos de procedencia diversa
y la creacién de tipos mixtos de sociedad los
particulares se sirven de técnicas andlogas a las
aplicadas por el legislador en la regulacién de la
sociedad en comandita simple, las sociedades
de responsabilidad limitada o la comanditaria
por acciones. Tales practicas han ocasionado
una progresiva hibridacién y desfuncionaliza-

cién de los tipos societarios y han puesto con
ello en cuestién la propia viabilidad del orde-
namiento vigente.

La incapacidad de la comunidad cientifi-
ca, al promulgarse la LSA 1951 y LSRL 1953,
para elaborar un doble sistema de sociedades
de capital relegando a la sociedad de respon-
sabilidad limitada a una existencia linguida a
la sombra de la sociedad andénima y con una
pérdida de capital diferenciado de la sociedad
andénima debido a la falta de atencién en me-
dios doctrinales y profesionales (PAZ-ARES),
ha desencadenado una permanente controver-
sia sobre la estructura y funcién de los tipos so-
ciales y su respectiva diferenciacién, conocida
en la doctrina con el término de la “cuestién
tipoldgica”. Baste a este respecto con sefialar
que en la actualidad las diferencias entre ambas
sociedades se han hecho pricticamente irreco-
nocibles. Andlogas dificultades de tipificacién
y diferenciacion se plantean entre sociedades
de personas y sociedades de capitales, un des-
dibujamiento que se hace visible sobre todo en
relacién con las sociedades anénimas. Un exa-
men superficial de los estatutos de estas tltimas
permiten advertir en qué medida cuentan con
elementos tanto “corporativistas” como “indi-
vidualistas” y la frecuencia con que se estruc-
turan bajo el principio de autoorganismo. En
estos casos se apropian de una configuracion
interna marcadamente personalista, merced al
juego de las restricciones estatutarias, la libre
transmisibilidad de las acciones, los conve-
nios sobre el derecho de voto o la adopcién de
acuerdos bajo un régimen de mayorfas cualifi-
cadas, por citar ejemplos conocidos.

Otro tanto sucede en el dmbito de las socie-
dades civiles y colectivas. Su estructura flexible
e “inespecifica” permite a estas figuras adoptar
criterios organizativos propios de las empresas
de base corporativa con una regulacién interna
andloga a la de una sociedad andénima y suje-
tas en su funcionamiento a los mismos princi-
pios que gobiernan estas dltimas. Tiene lugar
de esta suerte un proceso de pérdida de iden-
tidad tipoldgica, que se ha convertido en un
verdadero signum iuris de la prictica societaria
de nuestros dias, a cuyo significado y alcance



hago referencia en un trabajo de préxima pu-
blicacién. La divergencia entre tipologfa legal
y tipologia social, entre el esquema disefiado
por la ley y las modalidades que se dan en la
realidad social y empresarial han provocado
a su vez —segiin un término acufiado por el
profesor A. ROJO— una “progresiva’ desfun-
cionalizacién de las formas juridicas que se ex-
tiende a todas las 4reas del derecho de socieda-
des y cobra particular relieve en el dmbito de la
sociedad andnima.

B) DESMANTELAMIENTO DE LOS
DERECHOS DEL SOCIO

El fendmeno de la pertenencia a una agru-
pacién voluntaria de personas y el nacimiento
de la condicién de miembro de tal agrupacion
ha puesto en discusion la posibilidad técnica de
integrar de forma conceptualmente coherente
el complejo haz de concepciones juridicas que
se anudan al status de socio hasta el punto de
suscitar a lo largo del siglo pasado cuestiones
de tanta complejidad como su configuracion
técnica y su naturaleza juridica, convirtiéndose
estas Ultimas en uno de los puntos nucleares de
la teorfa general del derecho de sociedades. El
examen del derecho comparado —Ia literatura
societaria alemana e italiana fundamentalmen-
te— ilustra con claridad las dificultades dog-
maticas que obstaculizan el tratamiento unita-
rio de esta materia y la conveniencia por tanto
de mantener la caracterizacién de la condicion
de socio como expresién de una serie de dere-
chos y obligaciones que conforman su relacién
juridica con la sociedad, como derecho subje-
tivo anclado en la patrimonializacién y objeti-
vacién de la participacién social y finalmente
como objeto de negocio juridico. Huelga de-
cir que el tratamiento de este complejo haz de
problemas reviste una particular significacién
de orden tanto sustantivo como procesal, en
el plano por tanto de la legitimacién activa y
pasiva para el ejercicio de los derechos de socio
frente a la sociedad y entre si, segin se lleva a
cabo en sociedades de base corporativa o de
cardcter contractual.

Asi como la regulacién de los derechos de
socio no ha experimentado cambios significa-
tivos en las sociedades personalistas, no puede
decirse lo mismo en las sociedades de respon-
sabilidad limitada, una figura de cardcter acu-
sadamente flexible y al mismo tiempo cerrado,
en la que su condicién de sociedad hibrida
sirve de principio informador de la normati-
va legal in toro. De ahi que las discusiones en
torno a la condicién de socio terminen pro-
yectdndose invariablemente sobre el régimen
de la participacién social y su particular rele-
vancia dentro de la categorfa mds amplia de
participaciones inherentes a toda relacién de
estructura asociativa. El significado de la par-
ticipacién social y el andlisis de los derechos
y obligaciones que confiere la titularidad so-
bre la misma asumen una significacién me-
dular en la disciplina relativa a la condicién
de socio. Esta concepcidn, que sigue siendo
congruente con el utillaje conceptual y la es-
tructura del derecho de sociedades, concebido
desde sus origenes como un marco regulador
esencialmente neutro, reviste una constitutiva
incompatibilidad con el estatuto juridico de
las sociedades cotizadas. La inclusién dentro
de este tltimo de un esquema funcional capaz
de hacer efectiva la proteccién del inversor as
como la transparencia y el fomento de un mer-
cado de valores eficiente y auténomo nos pone
en guardia sobre la insuficiencia del derecho de
sociedades y muy especialmente sobre la pérdi-
da de vigencia del modelo legal de la anénima
a la hora de resolver los problemas especificos
de las sociedades cotizadas.

A mediados de 1999 el profesor SAN-
CHEZ ANDRES —en un sugerente andlisis
sobre la sociedad anénima y el mercado al hilo
de las reformas legislativas llevadas a cabo en
nuestro paifs con la promulgacién de la Ley
37/1998, que reformaba tanto la Ley del Mer-
cado de Valores como la denominada Ley de
“acompanamiento”(Ley 50/1998)— llamaba
la atencién no solo sobre determinadas cues-
tiones dudosas o simplemente opinables de la
reforma sino sobre las inconsistencias y con-
tradicciones de esta dltima y la “perversién
del proceso legislativo” puesto en marcha en
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aquellos afos. Sin entrar en los pormenores de
este andlisis comparto su preocupacién por el
déficit de legalidad y legitimidad de las refor-
mas realizadas desde finales del siglo pasado en
un marco general sujeto a una progresiva de-
gradacién de la légica institucional de nuestro
ordenamiento juridico en su conjunto. Buena
prueba de ello es el proceso de rule making
canonizado en la esfera parlamentaria que, en
palabras de este autor, “empieza a contaminar
la arquitectura procedimental (definicién en
principios configuradores de los modelos de
Derecho publico y privado) que desde 1978,
para los primeros, y mucho antes para los se-
gundos articulan y confieren su sentido propio
al sistema legal espafiol”.

Lo mds grave de todo —y sin duda el aspec-
to mds relevante— es que la politica reformista
promovida en este sector no solo no ha mejo-
rado sino que ha rebajado las garantias socie-
tarias de los inversores tanto en su condicién
de obligacionistas como en su papel de socios
y miembros de pleno derecho de la compaifiia
a la par que ha incrementado de modo correla-
tivo el poder de los administradores dentro de
las sociedades bursdtiles. No le falta razén al
ilustre colega, prematuramente desaparecido,
al denunciar el progresivo desmantelamiento
de los derechos del accionista en la sociedad
cotizada, un proceso que se hace visible hoy
tanto en las facultades conferidas a los admi-
nistradores para su eliminacién como en el
“acoso y derribo de los derechos del accionista”
mediante previsiones legales o estatutarias que
autorizan bien a suprimir otro tipo de prerro-
gativas esta vez de indole econémica —por-
centaje minimo de la retribucién que minis-
terio legis disfrutaban los accionistas sin voto y
el cardcter acumulativo de su dividendo, antes
también prerrogativa de derecho necesario—
bien a facultar a los érganos sociales para mo-
dificar otros atributos de naturaleza mixta.

Todo ello corrobora la particular gravedad
de desplazar hacia la gran masa de socios “pasi-
vos” o inversores el riesgo de empresa sin con-
trapartidas econdmicas y politicas verdaderas,
cuando tales sujetos se mueven por razones de
rentabilidad y diversificacién de los riesgos,

desprovistos de affectio societatis y sin propdsi-
to alguno de que se les reconozca el derecho a
participar en eventuales tomas de control al no
tener mds objetivo que el de acrecentar las ex-
pectativas de rendimiento a través de mercados
de valores eficientes. El cambio de tendencia
—y hasta de modelo— experimentado en no
pocos ordenamientos nacionales en relacion
con la sociedad cotizada luce en el ejercicio de
los derechos administrativos del socio como
expresién ultima de una posicidén fiduciaria
directa. En la prictica este esquema tradicio-
nal ha sido sustituido por una relacién fidu-
ciaria mediata de cardcter triangular, en la que
intervienen no sélo los inversores ordinarios
sino también los intermediarios profesionales
(inversores institucionales) y con frecuencia el
propio management. La particularidad de este
modelo radica, como es sobradamente cono-
cido, en la existencia dentro de dicha relacién
fiduciaria de una contraposicién —y en oca-
siones también de una colusion— entre los
nuevos accionistas y los administradores.

Examinada a la luz de la ecuacién propie-
dad-riesgo-poder, la posicién juridica de socio
en una sociedad con capital disperso se carac-
teriza —contrariamente a lo que sucede en las
sociedades cerradas con estrechas relaciones
entre socios y administradores, un permanente
control sobre estos tltimos y el sometimiento a
especificos deberes fiduciarios— por el debili-
tamiento de los lazos internos entre los socios,
la renuncia anticipada al control de la sociedad
y a la tutela de su interés patrimonial. De igual
modo tiene lugar una renuncia anticipada al
ejercicio del derecho de voto, sin que el accio-
nista inversor tenga que ser “‘siquiera consul-
tado”, origindndose de esta suerte, en palabras
de SANCHEZ ANDRES, una extraia recrea-
cién liberal de la doctrina de la Unternnehmen
an sich que eleva a esas grandes corporaciones a
una esfera transcendente por mor de la eficien-
cia del mercado.

C) DECLIVE DE LA JUNTA GENERAL

El modelo normativo que se conforma
a mediados del siglo XX —y continua sus-



tancialmente vigente— descansa como es de
sobra conocido en la denominada estructura
corporativa real, esto es, una corporacién en la
que los socios ejercen sus derechos y la Junta
General mantiene la competencia de las deci-
siones bdsicas, practicando un control directo
o indirecto sobre la direccién de la sociedad.
Hace tiempo empero que este modelo de ac-
cionistas reunidos en Junta General que con-
trolan a los administradores y ejercen una acti-
va participacién asamblearfa ha perdido buena
parte de su vigencia. La crisis de la Junta Gene-
ral en las sociedades cotizadas y las vinculacio-
nes entre declive de la misma y debilitamiento
de los mecanismos de supervision y control de
los administradores forman parte del corazén
mismo del debate societario de nuestros dfas.
Desde la pionera e influyente obra de BER-
LE y MEANS, aparecida por vez primera en
Nueva York en 1932 y objeto de sucesivas edi-
ciones y de innumerables comentarios, uno de
los problemas centrales de la dogmdtica socie-
taria ha sido y sigue siendo la distribucién y el
control del poder en las sociedades de capital,
especialmente en las cotizadas, asi como los
mecanismos de control —frenos y contrape-
sos— destinados a vigilar el ejercicio de seme-
jante poder.

Un temario que con terminologfa no siem-
pre precisa ha sido rebautizado en nuestros
dias con la expresién procedente de la litera-
tura financiera de Corporate Governance, fe-
némeno en buena medida provocado por la
distribucién del poder de decisién, el control
del ejercicio de este tltimo ante el desinterés
y la incapacidad de los inversores individuales
para decidir y la consolidacién del manageria-
lism con su correlato de confiar a los mercados
de valores no solo la financiacién de la socie-
dad sino la evolucién de sus rendimientos en
consideracién a intereses transpersonalistas
que ponen derechamente en cuestién la tra-
dicional concepcién contractualista de tales
fenémenos.

Lo que en definitiva se discute es si la pér-
dida de hegemonia de la Junta General a favor
del Consejo de administracién representa un
fenémeno solo pasajero o estamos por el con-

trario ante un nuevo modelo de organizacién
interna de la sociedad, un genuino cambio es-
tructural que, amén de atribuir a la Junta la
posicién residual hoy conocida, hace del 6r-
gano de administracién el foco de prevalente
atencién en el debate doctrinal y en las pro-
puestas de reforma de gobierno corporativo. El
viejo modelo jerdrquico que confiere sin mds el
poder soberano a la Junta General, relegando
al 6rgano de administracién a una posicién su-
bordinada, ha dejado sencillamente de aplicar-
se y ha puesto en cuestién la vigencia efectiva
del modelo legal de relaciones interorgdnicas.
Uno de los aspectos sin duda mds destacados
en las sociedades abiertas de capital disperso,
junto a la pérdida de poder hegeménico de la
Junta, es que en el proceso constitutivo de esta
tltima —integrado por una serie de procedi-
mientos preparatorios tales como la convoca-
toria, determinacién del orden del dia, etc. que
en s{ mismos forman parte de la Junta median-
te anuncios formales, prensa, pactos, contactos
informales— la voluntad social queda pricti-
camente conformada antes de su celebracidn;
de ahi que la Junta tenga un cardcter més
protocolario que sustantivo, quedando desvir-
tuada cuando no eliminada su condicién de
6rgano deliberante (EISENBERG). A ello ha-
bria todavia que afiadir la tendencia seguida en
buena parte de los ordenamientos de sustraer
a la competencia de esta dltima operaciones
de tanta trascendencia como la aportacién de
ramas importantes de actividad empresarial a
sociedades ya existentes o de nueva creacién.

D) CONTAMINACION
DE LA ARQUITECTURA
PROCEDIMENTAL: LA
REVOLUCION DE LOS
MANAGERS

El criterio prevalente, proclamado en el te-
rreno de los principios y en las propias normas
legales, de que los miembros del érgano de
administracién son nombrados y destituidos
por la Junta General, asumiendo de esta suerte
una clara posicién de dependencia respecto de
la misma se ha visto desmentido por los datos
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de la realidad. Estos tltimos ponen de mani-
fiesto con particular elocuencia cuan lejos este
modelo legal, vigente sélo en el plano formal,
dista de ser efectivamente aplicado. En la lite-
ratura financiera de nuestros dias destinada a
examinar la disciplina de las sociedades coti-
zadas es criterio pacifico el reconocimiento y
defensa de la preeminente posicién atribuida
a los administradores. EI Consejo no sélo eli-
je a sus miembros por cooptacion sino que es
asimismo competente para evaluar, sin posibi-
lidad de delegar esta tarea, la “calidad y eficien-
cia de su propio funcionamiento”, segin la
formulacién contenida en su Recomendacién
30 del Cédigo Conthe. Como ya denunciara
en su momento M. LUTTER asistimos a una
“préctica subversién” del sistema legal de com-
petencias entre érganos a favor de los admi-
nistradores y en detrimento de los socios, esto
es, de la Junta General con la particularidad
de que el reforzamiento del érgano de admi-
nistracién se acentda adn mds si cabe cuando
se trata de sociedades de estructura policorpo-
rativa. En ellas los derechos de participacién
social —voto, informacién, nombramiento y
destitucién de los administradores, modifica-
ciones estatutarias relativas a la cifra de capital
y operaciones de reestructuracién empresarial,
en particular fusiones, escisiones y disolucién
de la sociedad— son ejercitados de forma me-
diata a través del control atribuido al 6rgano
de administracién de la sociedad dominante
como titular directo de tales derechos en la so-
ciedad dominada, una posicién preeminente
ajena en todo caso a la “légica plutocrdtica que
inicialmente presidié el afianzamiento de la

sociedad anénima” (SANCHEZ ANDRES).

Laseparacién en las grandes sociedades entre
sociedad y control y la difusién de la propiedad
de las acciones de gran niimero de pequefios in-
versores dominados por un creciente absentis-
mo y sujetos a una permanente dispersién han
suscitado una viva controversia, cuyos puntos
basicos fueron brillantemente expuestos a co-
mienzos de los noventa por EASTERBROOK
y FISCHEL y anos después por el Profesor de
la Universidad de Columbia J.C. COFFEE Jr.

Este debate, del que se ha hecho eco asimismo

la doctrina mercantilista europea, ha reavivado
el viejo problema de quién ejerce el control en
la sociedad andénima cotizada, un interrogan-
te que tanto por las especialidades técnicas de
su labor como por el desarrollo de las estruc-
turas administrativas y el permanente recurso
al proxy system se resuelve desde hace afios en
el sentido de atribuir a los managers y no a la
Junta el poder de decisién, cuyo ejercicio se
lleva a cabo, al menos formalmente, en defensa
del interés social. Durante mds de medio siglo
la tesis dominante ha sido reconocer como ti-
tulares del poder de gestién y decisién de la
empresa Unicamente a los managers, término
que, como ya advirtiera entre nosotros GA-
RRIDO, sélo parcialmente coincide con el de
administradores en sentido técnico-juridico, al
venir referido a cuantos dentro de la empresa
tienen una responsabilidad de gestidn, esto es,
administradores, gerentes, altos ejecutivos, fa-
cultad que viene ¢jercitada bien directamente
en defensa y promocién del interés social, bien
indirectamente como instrumento de tutela
del interés de los accionistas.

Congruentemente con lo anterior, el mo-
delo tedrico adoptado por el legislador socie-
tario a lo largo del siglo pasado, que atribuye
a los accionistas reunidos en Junta General el
control de los administradores y la competen-
cia sobre asuntos de destacada importancia en
la vida social, se ha hecho irreconocible. M4s
aun: quien busque alguna informacién sobre
los problemas relativos a la estructura orgdnica
de la sociedad y se preocupe por analizar las
consecuencias provocadas por el absentismo
de un accionariado disperso, que pone en ma-
nos de los directivos el poder de decisién de
la sociedad —Dbien de forma auténoma como
sucede en USA, bien en combinacién con las
entidades de crédito, como es regla frecuente
en la Europa continental— buscard en vano.
El hecho de que con frecuencia los intereses
de los principales accionistas vengan represen-
tados por gestores que actiian de forma profe-
sional y por cuenta ajena y que estos tltimos
tengan el cometido de administrar en bloque
las participaciones societarias y ejercitar en
cuanto tales los derechos politicos de socio ha



originado esta creciente separacién entre fun-
ciones de administracién y supervisién que
constituye una de las claves del moderno cor-
porate governance.

La concurrencia de estos y otros factores ha
originado, como no podia ser de otra forma,
una profunda crisis del reparto de competen-
cias entre los drganos societarios que pone dere-
chamente en cuestion la aptitud funcional del
dispositivo legal. Buena parte de las reflexiones
de la literatura juridica de los tdltimos anos —al
menos las mds sugerentes y también las mds
polémicas— se han propuesto revisar, a partir
del declive de la asamblea y de la posicién he-
gemonica del érgano de administracién, tanto
la naturaleza juridica de este dltimo como sus
funciones tradicionales. Hace ahora mds de
tres décadas EISENBERG —uno de los mds
influyentes tedricos del derecho de sociedades
en Estados Unidos, cuya obra ha modulado
de forma no irrelevante el debate societarios
sin perjuicio de la permanente atencién criti-
ca recibida— advirti6 que la verdadera gestién
tenia lugar a extramuros del Consejo desde el
momento en que este Gltimo habia dejado de
administrar para limitarse a supervisar la labor
del management. A partir de ahi el control de
los directivos se convierte en un “problema
permanente” de gobierno societario y plantea
la exigencia de introducir mecanismos de su-
pervisién mas alld la potestad disciplinaria de
la Junta asi como de atribuir tales mecanismos
a otros sujetos o instituciones organicos o ex-
traorgdnicos mds eficientes.

Huelga decir que este proceso se ha visto
ademds favorecido por una concepcién ins-
titucional de la empresa, dominante todavia
hoy en buen niimero de ordenamientos con-
tinentales europeos que antepone las exigen-
cias a largo plazo a los intereses individuales
del accionista. La defensa del interés social se
configura de esta suerte como un presupuesto
no solo de la continuidad de la gestién sino de
habilitacién a los administradores para definir
las estrategias de la sociedad frente a los restan-
tes intereses que confluyen en la actividad de la
misma. Los administradores, como ha recor-
dado oportunamente BEBCHUK, solo eligen

“f6rmulas maximizadoras del interés del inver-
sor y optimizadoras del papel de los accionistas
cuando el alcance redistributivo de las opera-
ciones o medidas a desarrollar es insignificante
mientras prefieren soluciones distintas cuando
tal alcance es mayor o son temas que afectan a
la marker discipline”.

4. NUEVOS HECHOS, NUEVO
DERECHO DE SOCIEDADES
DE CAPITAL

Han transcurrido casi ocho decenios des-
de que en 1933 se publicara la primera mo-
nografia del Profesor GARRIGUES —Ila obra
basica y mds representativa de su etapa de “ju-
ventud académica”, un pequeno opusculo de
un centenar largo de pdginas aparecido bajo
el sugestivo titulo de “Nuevos hechos, nuevo
Derecho de la Sociedad Anénima”— en el que
el ilustre Maestro denunciaba la moderna ten-
dencia de esta forma societaria a configurarse
jerdrquicamente y a “recobrar frente al Esta-
do la consideracién de 6rgano de la economia
nacional”. Frente a los cambios ideoldgicos,
econdmicos y sociales que tienen lugar en los
siglos XVIII y XIX y que originan un proceso
de democratizacién en el funcionamiento de la
sociedad anénima —y como corolario de ello
la consagracién de la regla de paridad de trato
entre los socios y la progresiva independencia
de la sociedad frente a los poderes publicos as
como el reconocimiento de un amplio margen
de autonomia de la voluntad acorde con el es-
piritu liberal que informa el movimiento co-
dificador del siglo pasado— nuevos hechos de
cardcter econémico y social irrumpen en el es-
cenario del derecho de sociedades y dan lugar
a la elaboracién de un “nuevo derecho”. Entre
ellos merecen particular atencién la influen-
cia directa o indirecta del interés publico, la
contemplacién de intereses transpersonalistas
fruto de la aparicién de la empresa de gran-
des dimensiones y la dispersién de la propie-
dad. Esta disciplina de nuevo cufio recupera
la fisonomia aristocrética de la vieja anénima
y desencadena una abierta oposicién entre ac-
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cionistas y administradores y de los diversos
grupos de accionistas entre si hasta el punto
de excluir por innecesaria y contraproducente
la intervencién del pequeno accionariado en la
direccién de la empresa sustrayendo al accio-
nista la fraccién de poder correspondiente a la
parte de capital detentada.

Esta nueva tendencia normativa ofrece un
rico instrumentario que més alld de su sentido
histérico reviste en la actualidad una notable
relevancia. De los tres soportes bédsicos que ar-
ticulan este dispositivo, el primero se identi-
fica con la defensa de la administracién y de
la empresa mediante la creacién de acciones
especiales como son las de voto multiple y las
llamadas “acciones reservadas”. El segundo so-
porte bésico pasa por la privacién de derechos
al pequeno accionista: la falta de ejercicio efec-
tivo de los derechos de este tltimo evidencia
el fracaso de la concepcién democrdtica de la
sociedad anénima y justifica a la postre su anu-
lacién legal. GARRIGUES subraya el grave
escollo que supone la naturaleza dimisionaria
de los accionistas inversores para el funciona-
miento democrdtico de la sociedad al tratarse
de socios que no tienen espiritu de empresa
sino solo de ahorro y especulacién con una
psicologia “décil o furiosa segin la marcha de
los asuntos sociales”. El tercer y tltimo de los
elementos que conforman este nuevo derecho
se anuda al estatuto y posicién orgdnica de los
administradores como defensores del interés
de la empresa, su conservacion y prosperidad:
el sometimiento de la administracién a la Jun-
ta General de accionistas entrafia el riesgo de
“entorpecer las iniciativas vigorosas, las rdpidas
decisiones, las dotes de organizacién de los ad-
ministradores”, lo que obliga al reforzamiento
de la autonomia de estos tltimos dentro de la
orientacién que, con unos u otros matices, ve-
nia postulando la doctrina de la Unzernehmen
an sich.

De aquél formidable intento de reforma de
la sociedad anénima acometido en solitario
por GARRIGUES en los afos treinta —un
punto de inflexién en la doctrina espafiola en
materia de sociedades— nos queda sobre todo
la existencia de una nueva concepcién meto-

dolégica. A partir de entonces y antes de entrar
en el tratamiento juridico de una institucién
es obligado conocer su estructura técnica y su
funcién econdmica, sometiendo a critica las
fuentes nacionales y extranjeras, clave perma-
nente para el entendimiento de la sociedad
anénima en fase de transformacién. De ahi el
interés y pertinencia de iniciar con esta obra el
examen de los procesos de cambio del derecho
de sociedades en el momento actual.

A) LA CONVERGENCIA EUROPEA'Y
SUS LIMITES

Uno de los factores determinantes de la
evolucién del derecho espafol de sociedades
durante casi medio siglo ha sido el proceso
institucional de la evolucién europea y el arse-
nal de medidas juridico-societarias aprobadas
por el legislador europeo durante los tltimos
cuatro decenios. En efecto desde finales de los
afios sesenta y hasta bien entrados los ochenta
la Comisién y el Consejo se habian limitado
a “explorar la diversidad legislativa” entre los
paises miembros dentro del trafico econémico
organizado en forma de empresa como paso
previo a la coordinacién por medio de direc-
tivas de derechos nacionales con una tradicién
juridica semejante, un lenguaje cientifico co-
mun y el soporte o aval de una doctrina cienti-
fica en cierto modo también comun. Al optar
por la via armonizadora las autoridades comu-
nitarias no solo garantizaban la transferencia
del saber juridico con un modelo de minimos,
esto es, de resultados y no de medios sino que
sirviéndose de las directivas privilegiaba la do-
ble instrumentalidad del derecho de socieda-
des a efectos de la integracién econdmica en-
tre los paises miembros y de la consolidacién
del mercado comuin. Por un lado a través de
la eliminacién de obstdculos de cardcter fiscal
y material; por otro y fundamentalmente ha-
ciendo de los datos econémicos reales la pieza
decisiva en los procesos de toma de decisiones
dentro del dmbito empresarial con la posibi-
lidad adicional de crear unidades econémicas
acordes con las dimensiones y caracteristicas de
ese mercado ampliado. Los resultados de este



proceso son sobradamente conocidos: durante
los primeros afios setenta —para ser precisos,
a partir de 1968— tiene lugar una codifica-
cién encubierta del régimen de las sociedades
de capital con directa incidencia sobre la pu-
blicidad formal, tutela del capital, procesos
de reestructuracién empresarial, contabilidad
y auditorfa. Una codificacién que, pese a es-
tar sometida a las exigencias de una realidad
econémica en permanente transformacion que
obliga a adaptar los sectores normalizados a los
datos cambiantes del trdfico en un proceso de
interaccién entre diferentes esferas normativas,
mantiene viva una sustancial identidad y una
efectividad razonablemente asegurada a través
del aparato institucional de la propia UE.

Esta primera etapa de armonizacién centra-
lizada trataba tan s6lo de asegurar una equi-
valencia de resultados normativos entre los
diferentes ordenamientos juridicos estatales de
tal suerte que quedase garantizada la homoge-
neidad de aquella red de datos juridicos na-
cionales que conforman el marco de actuacién
de los operadores econémicos en un sistema
de libre mercado. Ademds de impedir que la
disparidad juridica se tradujera en un factor
de distorsién de la competencia y por tanto
de disfuncionalidad del propio mercado, se
promovia la creacién de un entorno favorable
al desarrollo y cooperacién econdémica e in-
ternacional entre empresas de distintos paises
miembros en situacién de permanente con-
flicto con el cardcter territorial limitado de sus
respectivos derechos nacionales. Tras el fracaso
de la Propuesta de Quinta Directiva y la crisis
econdmica e institucional de la Comunidad a
mediados de los ochenta se produce una acu-
sada desaceleracion del programa armonizador
que conduce en los noventa al estancamiento
y posterior abandono de este tltimo. Se trata
de un proceso de alguna forma distorsionado
como consecuencia de barreras técnicas origi-
nadas por pricticas de gobierno corporativo
diferenciadas y de una amplia baterfa de me-
canismos reguladores del mercado de capita-
les no siempre iguales y en ocasiones contra-
puestos. Este elenco de factores estructurales
unido a determinados problemas coyunturales

termind por imponer en los afos noventa una
severa dieta de adelgazamiento del derecho co-
munitario armonizado por via de directivas y
al mismo tiempo la reactivacién de los Regla-
mentos y con ello la creacién de estructuras or-
ganizativas de cardcter estrictamente europeo.
En visperas del nuevo siglo se consolida un
clima de ideas que tras su paso por los Estados
miembros termina por calar en las instancias
comunitarias al amparo de los principios de
subsidiaridad y proporcionalidad y las severas
restricciones impuestas a los érganos comuni-
tarios en el Tratado de Maastricht.

A finales del siglo pasado se inicia un proce-
so de nuevo cufio —denominado grificamen-
te “armonizacién de la armonizacién”— con el
fin de suprimir las insuficiencias y lagunas nor-
mativas con que los ordenamientos nacionales
regulan los fenémenos de cardcter estrictamen-
te transfronterizo ligados a la difusién de prac-
tica de buen gobierno corporativo, reestruc-
turaciones empresariales, pirdmides y grupos
o ¢jercicio transnacional de los derechos del
accionista. En este marco se inscriben las lla-
madas “directivas de segunda generacién” que
impulsan la aproximacién de las legislaciones
nacionales por la via de una nueva, suave y len-
ta armonizacion destinada a lograr un entorno
juridico mds favorable al marco empresarial y
financiero en que las empresas deben operar.
Se consolida de esta suerte un proceso de des-
regulacién o autorregulacién con transparen-
cia, simplificacién normativa y competencia
entre legislaciones nacionales.

El Tribunal de Justicia, principal garante

el respeto al derecho comunitario europeo
del respeto al derech t p
y 6rgano por excelencia de la interpretacion
y aplicacién de este tltimo ha contribuido de
forma decisiva a la evolucién del derecho euro-
peo de sociedades sirviéndose para ello de muy

iversas vias: resolucién de cuestiones preju-
d 1 d t

iciales, vigilancia y control de la adecuacién
dicial gil y control de la ad
de las normas especificas nacionales a la legis-
lacién comunitaria en el dmbito sobre todo de
la libertad de establecimiento de las personas
juridicas asi como la profundizacién de la inte-
gracién europea mediante directrices destina-
das a evitar discriminaciones entre sociedades
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nacionales y de otros paises miembros con un
control de la eficacia directa de las disposicio-
nes establecidas en el Tratado. Hasta fechas
bien recientes —y todavia hoy— es conoci-
da la renuencia por parte de la jurisprudencia
comunitaria a aplicar la interpretatio abrogans
como forma de remover los obstdculos tradi-
cionales a las operaciones transfronterizas asi
como el modesto alcance de buena parte de
sus leader cases. Unas veces por el propio re-
chazo del Tribunal del Justicia a reconstruir la
personalidad juridica que migra segin las leyes
del pais anfitridn; otras por el juego incontro-
lado del interés publico general como fuente
legitimadora de restricciones; otras, en fin, por
la ausencia de un espacio registral europeo. El
hecho es que los avances en esta materia no
han sido los inicialmente previstos.

En mayo de 2003 y con el titulo “Moder-
nizacién del derecho de sociedades y mejo-
ra de la gobernanza empresarial de la unién
europea: un Plan para avanzar” la Comisién
remite al Consejo y Parlamento europeo un
importante documento de andlisis en el que
venfan recogidas buena parte de las propuestas
formuladas en el Informe Winter, un genuino
programa de politica juridica para un nuevo
disefio del ordenamiento societario. Con el fin
de construir un derecho europeo de socieda-
des de nueva planta en relacién tanto con los
instrumentos regulatorios como con las nue-
vas tendencias en materia de gobierno corpo-
rativo. Por lo que al primer tema se refiere la
Comisién alerta sobre la necesidad de debatir
en profundidad las ventajas del modelo USA
renovado o, en su caso, de un nuevo sistema de
normas bdsicamente imperativas segtin la Mo-
del Business Corporation Act, que la propia Co-
misién se encargaria de trasladar directamente
a los Estados miembros por el cauce de las Re-
comendaciones. Si se llegara por el contrario a
la conclusién de que el derecho europeo precisa
en la actualidad de una regulacién imperativa,
la opcién politico-juridica volverfa de nuevo
a polarizarse entre Directivas y Reglamentos,
un viejo debate sobre el que la Comisién ha
manifestado ya su propdsito de privilegiar este
instrumento normativo como mecanismo de

sustitucion de las Directivas tradicionales en
aras a la simplificacién del procedimiento de
produccién de normas societarias, avalado no
solo por el cardcter autoejecutivo de los Regla-
mentos sino sobre todo y fundamentalmente
por la necesidad imperiosa de someter a los
operadores econémicos a iguales disposiciones
normativas y hacerlo ademds a un mismo tiem-
po. La aprobacién del Estatuto de la Sociedad
Privada Europea por el cauce del Reglamento
y no de la Recomendacién-modelo constitu-
ye un buen ejemplo de la firme decisién de la
Comisién en favor de una “forma juridica a
veinticinco” en lugar de veinticinco formas ju-
ridicas diversas nacidas de otros tantos diferen-
tes procesos de incorporacién de las Directivas
a los ordenamientos internos.

Un andlisis global de las directrices formu-
ladas por la Comisién europea para la moder-
nizacién del derecho de sociedades permite
acotar dos dreas bien definidas. De la primera
formarifan parte un amplio catdlogo de inicia-
tivas politico-juridicas en sectores de particular
significacién, destinadas sobre todo a aumen-
tar la transparencia informativa, garantizar la
par conditio concurrentium, evitar la utilizacién
fraudulenta de las normas societarias y de for-
ma especial reforzar la movilidad de las em-
presas e impulsar la creacién de nuevas formas
juridico-societarias. La segunda, de cardcter
técnico, es la que mayor ndmero de frentes
presenta en estos momentos: simplificacién de
la Segunda Directiva y elaboracién de un régi-
men alternativo a la tradicional nocién de ca-
pital social; reactivacion de la disciplina sobre
grupos y mayor y mejor informacién financie-
ra sobre cuentas consolidadas; intensificacién
de registro de las redes nacionales y posibilidad
de disponer de informacién electrénica sobre
los datos de las empresas; reestructuracién y
movilidad de las sociedades y, como habrd
ocasién de examinar enseguida, reforzamiento
de los derechos de los accionistas, reforma del
Consejo de administracién y niveles superiores
de informacién en relacién con la practicas de
buen gobierno. El objetivo dltimo es en todo
caso una “estrategia para la simplificacién” de
los contenidos del dispositivo legal en orden a



la prosecucién de los fines superiores estableci-
dos en el articulo 2 TU.

La “competencia entre legislaciones”, que
constituye en palabras de la Profesora Rober-
ta ROMANO el rasgo definitorio del genius
del derecho de sociedades norteamericano, ha
pasado a ser en estos momentos, como subra-
ya M. LUTTER, una de las prioridades de la
Unién Europea. A ello habria contribuido la
capacidad de este proceso para promover un
derecho de calidad, entendiendo por tal, como
dice PAZ-ARES, aquél que, ademds de ser
“denso” y cubrir numerosas contingencias, es
lo suficientemente flexible como para adap-
tarse a muchos tipos de empresas, cuando en
el derecho continental europeo las dindmicas
competitivas se han llevado a cabo hasta ahora
en el seno del propio ordenamiento nacional
y en relacién exclusivamente con los tipos so-
cietarios “por razén de la flexibilidad organiza-
cional de cobertura contractual de las distintas
alternativas posibles y la certeza y complitud
de sus normas”.

Con independencia de la dificultad de conci-
liar este arbitraje regulador con los planteamien-
tos econémicos y competenciales de los diferen-
tes Estados miembros y del riesgo ya en estos
momentos de practicas anticompetitivas, cabria
preguntarse si tal competencia regulatoria tiene
sentido una vez alcanzado por via de armoni-
zacién un “minimo de equivalencia sustancial”
en el seno de la Unién Europea. Nuestra mejor
doctrina ha denunciado ya los peligros de esta
“carrera a la baja” (race to the botton) y, en parti-
cular, la igualacién del régimen juridico a partir
de los modelos legislativos menos rigurosos, sin
petjuicio de la existencia en el mercado de con-
trol societario de una propia y especifica “race to
the top” en la que —como claramente ilustra la
disciplina de las OPAS— los principales benefi-

ciarios serfan los accionistas.

B) NUEVO PARADIGMA
SOCIETARIO A LA LUZ DEL
MERCADO DE VALORES

En todos los ordenamientos avanzados se
ha hecho preciso articular con cardcter orgd-

nico un dispositivo —que se pretende dgil y
seguro— integrado por normas procedentes
tanto del derecho de sociedades como de la
legislacién del mercado de valores. Se trata
de una tarea compleja técnicamente hablan-
do con la finalidad, por un lado, de asegurar
las ventajas sociales inherentes a la proteccién
de cuantos comprometen sus ahorros en una
sociedad cotizada, que sin embargo no gobier-
nan; por otro, hacer frente a las insuficiencias
del ordenamiento tradicional tanto respecto
a la capacidad de autorregulacién de los ope-
radores como a la proteccién judicial actual-
mente existente para salvaguardar los intereses
de este colectivo disperso habida cuenta que el
coste y complejidad de los litigios por fraude
en los mercados de valores dificilmente puede
garantizar la reparacion del dafio. Lo mds grave
a mi juicio —lo que a la postre dificulta un tra-
tamiento complejo y coherente de la sociedad
cotizada— es la constitutiva incompatibilidad
de su estatuto juridico con el utillaje concep-
tual y la estructura del derecho de sociedades,
concebido desde sus origenes como un dere-
cho organizativo esencialmente neutro.

El estatuto juridico de las sociedades cotiza-
das, en el que confluyen el derecho del merca-
do de valores y el derecho de sociedades recla-
mando un esfuerzo de interpenetracién dificil
no solo en el plano técnico-juridico sino sobre
todo en la esfera dogmdtica —un subtipo an-
clado en la existencia de un elevado ndmero de
acciones, fungibilidad de la condicién de socio
y disociacién entre propiedad y control— sus-
cita un amplio repertorio de cuestiones sujetas
a una permanente controversia debido a las
contradicciones internas de su reglamentacién
juridica, la casuistica con que se presenta en
la vida corporativa y la existencia en derecho
comparado de una pluralidad de modelos de
organizacién, cuyas normas responden a tipo-
logfas y teleologias claramente diferenciadas.
Una disciplina reguladora que en lo fundamen-
tal viene limitada al funcionamiento del mer-
cado de capitales y al papel asignado al socio
como actor en dicho mercado mds que como
miembro de una corporacién de accionistas.
En ella cobran particular relevancia no solo los
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conflictos de interés y el aprovechamiento de
oportunidades de negocio respecto de las que
la sociedad haya manifestado sus preferencias
sino la determinacién misma de la funcién y
contenido de la cldusula de interés social, la
caracterizacién de la minorfa y el alto poten-
cial de conflictividad entre mayorfas y mino-
rias, grandes accionistas y pequenos inversores
asi como la existencia de modelos distintos de
organizar la administracién y la posibilidad de
optar entre estructuras diferentes. En torno a
esta materia se enuclean cuestiones tan dispa-
res como los cauces destinados a la agrupacion
de los accionistas, la fijacién de porcentajes
escalonados a efectos del concepto mismo de
minotfa o la funcionalidad y publicidad de los
pactos parasociales como en materias todas
ellas que se encuentran en el “ojo del huracdn”
del actual debate societario.

No voy a detenerme ahora en el andlisis y
valoracién de problemas a los que la doctrina
ha prestado ya una atencién pormenorizada.
Para los propésitos aqui perseguidos bastard
simplemente con recordar el peligro de utili-
zacién alternativa del derecho o de fraude de
ley cuando para resolver problemas especificos
de esta subespecie de sociedad anénima, que es
la cotizada, se acuda exclusivamente al dispo-
sitivo conceptual y técnico del ordenamiento
societario dado el riesgo que en estos casos se
corre de traicionar los fines que dan sentido a
un determinado aparato institucional (SAN-
CHEZ ANDRES). La elaboracién tanto de
elementos técnicos como de un esquema fun-
cional capaz de hacer efectiva la proteccion del
inversor asi como la transparencia y el fomento
de un mercado de valores eficiente y auténomo
son objetivos todos ellos que ponen claramen-
te de manifiesto las limitaciones del tradicional
derecho de sociedades y la pérdida de vigen-
cia del modelo legal de la sociedad anénima.
Es por ello por lo que es preciso impulsar una
actuacién mds organizada y profesional de los
accionistas inversores en su condicién tanto
de minoritarios como de inversores institucio-
nales en los procesos de toma de decisiones a
cuyo efecto se dictan normas especificas sobre
full disclosure o plena transparencia informati-

va anudada a una supervisién independiente
y externa de los mercados, exigencias de efica-
cia, trato igualitario entre inversores asi como
proteccién de la estabilidad de las entidades e
intermediarios financieros.

* Esta moderna concepcién funcional del
derecho de sociedades y sus vinculaciones ins-
titucionales y contractuales con el mercado de
valores presupone una opcién radical por la
llamada cultura de la transparencia como siste-
ma de tutela de los inversores en los mercados
primarios de valores. El primer paso en esta
direccién viene dado por la politica legisla-
tiva tendente a la ampliacién del derecho de
los accionistas a obtener informaciones sobre
el desenvolvimiento y expectativas de la socie-
dad como correlato del deber de transparencia
impuesto a los administradores de las grandes
sociedades con un accionariado disperso, es-
pecialmente las cotizadas. La intensificacion
de la politica informativa —en el marco de
Juntas Generales dotadas de un cardcter cuasi-
publico y con un alto ndmero de participantes
portadores de intereses dispares— resulta ple-
namente justificada y ademds deseable siempre
que se respeten tanto las exigencias de un des-
envolvimiento sin trabas de la gestién como
el interés legitimo de la sociedad en mantener
reservados ciertos hechos confidenciales, cuya
divulgacién podria perjudicar su propia posi-
cién competitiva.

El derecho de informacién del accionista
como elemento nuclear del sistema societario
ha sido desde siempre —no solo en nuestro
pais sino en la prictica totalidad de los orde-
namientos nacionales— un semillero de pro-
blemas. Pese a contar con un excelente soporte
técnico y a la existencia de criterios jurispru-
denciales mds o menos consolidados, lo cierto
es que esta disciplina sigue siendo un asunto
delicado y polémico, en el que permanecen
abiertas importantes cuestiones interpretativas
que dotan a esta materia de notable comple-
jidad y de una permanente actualidad. Que
es un tema polémico se comprende ficilmen-
te con solo decir que lo que se halla sujeto a
discusién es en definitiva si el derecho de in-
formacién del accionista debe abordarse desde



una perspectiva intrasocietaria en el dmbito de
las relaciones socio-sociedad y como un dere-
cho individual del accionista. Este tltimo no
pasaria de ser una herramienta de fiscalizacion
al convertirse en el cauce ordinario por cuyo
conducto accede el accionista individual al
control de la gestién de los administradores,
quedando por tanto fuera de su tratamiento
tanto la informacién al publico inversor como
la tutela de los denominados consumidores
financieros y de los terceros interesados en la
marcha de la empresa. O si por el contrario,
tal derecho ha de examinarse a la luz de los
deberes de informacién de la sociedad, esto es,
de una politica de mdxima publicidad infor-
mativa inspirada en la llamada “filosofia de la
transparencia’ del mercado de valores.

Pues bien a partir de esta opcién radical no
hay en la nueva disciplina de las sociedades de
capital punto alguno relacionado con el dere-
cho de informacién que no resulte controver-
tido. A las facultades tradicionales de interpe-
lacién, solicitud de informes y examen de los
documentos contables se anuda una politica de
méxima publicidad destinada a asegurar que la
informacién que circule sea suficientemente ve-
raz y fiable. El derecho de sociedades andnimas
no solo amplia en efecto tales instrumentos de
informacién sino que refuerza enérgicamente
la fiabilidad material —y no sélo la regulari-
dad formal de las cuentas sociales— merced
a una fiscalizacién independiente realizada en
el marco de la Ley de Auditorfa bajo criterios
de responsabilidad profesional. El dato que
con mayor claridad refleja el cambio de mo-
delo en materia de informacién societaria es
la progresiva institucionalizacién del control
social, esto es, la contemplacion de intereses
transpersonalistas visible, como ya advirtiera
SANCHEZ ANDRES, en aquellas sociedades
que recurren al mercado primario de valores o
tienen sus valores admitidos a negociacién en
mercados secundarios oficiales o reconocidos;
tanto si se trata de sociedades abiertas como de
cotizadas en sentido estricto el objetivo funda-
mental es reforzar los deberes de informacién
de los emisores de valores negociables, a coti-
zar o ya cotizados. Es justamente a este marco

al que se incorporan registros administrativos
especiales tales como el registro de folletos o
prospectos, comunicacién de participaciones
significativas y tenencia de acciones propias o
el registro de hechos relevantes.

El dato mds caracteristico de las sociedades
que hacen publica apelacién al ahorro median-
te la emisién u oferta de valores de cualquier
clase consiste cabalmente en la profundizacién
de tales tareas informativas. No debe por ello
extrafar que la LMV obligue a promover la
difusién de cuanta informacién sea necesaria
para asegurar, segiin reza su articulo 13, “la
transparencia de los mercados, la correcta in-
formacién de los precios en los mismos y la pro-
teccién de los inversores” y que en materia de
informacién relevante se establezcan especiales
cautelas que faciliten el conocimiento por par-
te del inversor, al menos en sus grandes lineas,
de la estructura accionarial de la compania, el
seguimiento de los cambios de control con re-
levancia a efectos de una OPA vy la identifica-
cién de posiciones que eventualmente pueden
dar acceso a informacién privilegiada. Como
ya senalara en su dia SANCHEZ ANDRES
la cultura de la transparencia responde a la ne-
cesidad de salvaguardar la infinita credulidad
de los inversores ante la infinita codicia de los
vendedores de productos financieros.

A partir de estos datos —y sin perjuicio del
objeto, alcance y limites del derecho a obtener
informacién fidedigna sobre las actividades de
la sociedad, en cuyos pormenores no podemos
ahora entrar— tiene lugar una permanente
difusién y fortalecimiento de la cultura de la
transparencia. De ello dan testimonio sufi-
ciente, fuera de nuestro pais, los Principios
Generales de la OCDE 1999, el Combined
Code 2002, el Cédigo de Autodisciplina ita-
liano 2002, el alemdn de Gobierno Corporati-
vo de esa misma fecha asi como el capitulo II
del Informe Winter igualmente de 2002. Una
tendencia promovida asimismo en el ordena-
miento espafiol merced al impulso tanto del
Cédigo Olivencia y del Informe Aldama como
del Cédigo Conthe.

El tema ha merecido una especial atencién
en la esfera comunitaria europea. La llamada
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Directiva de la Transparencia de diciembre de
2004 sobre armonizacién de los requisitos de
transparencia relativos a la informacién sobre
los emisores cuyos valores se admiten a nego-
ciacién en un mercado regulado —que modi-
fica a la Directiva 2001/34/CE y que en fechas
recientes ha experimentado a su vez cambios
no irrelevantes tras la aprobacién de la Direc-
tiva 2007/36/CE— constituye, junto con la
Directiva de OPAS, una de las piezas centrales
del vigente sistema europeo. De la importan-
cia de su contenido da buena prueba el hecho
de sentar las bases para una regulacién de los
deberes de informacién de los emisores sobre
convocatoria de la Junta General, ejercicio del
derecho de representacién, empleo de medios
electrénicos para hacer llegar la informacién a
los accionistas asi como el cumplimiento por
los emisores de normas minimas de calidad
para la difusién de la informacién en toda
la Unién Europea mediante procedimientos
ripidos y no discriminatorios. Ello significa
que la informacién difundida estd disponible
de forma centralizada en el Estado de origen
y que se favorece la creacién de una red eu-
ropea de datos accesibles a precios razonables
para los inversores particulares promoviendo
al mismo tiempo la libertad de competencia
en la designacién de los medios y operadores
destinados a la difusién de la informacién.
En la raiz de la publicacién de esta directiva
se encuentra la vieja aspiracidn, presente en la
formacidn del derecho europeo, de contar con
mercados eficientes, transparentes e integrados
como requisito bdsico para una mejor distri-
bucién de capital y la subsiguiente reduccién
de costes. La prosecucién de tales objetivos
obliga a los emisores de valores a asegurar el
flujo de informacién publica-periddica que se
suministra a los inversores, lo que implica un
régimen armonizado de tal dispositivo y una
adecuada publicidad en materia de comunica-
cién de participaciones significativas con dere-
cho de voto.

* La elaboracién de instrumentos especifi-
cos para incentivar la participacion de los socios
en la_Junta General'y detener el progresivo de-
clive de esta tltima mds alld de los mecanismos

oportunistas en materia de transparencia infor-
mativa constituye una de las mayores preocu-
paciones dentro del actual proceso de reforma
societaria. La denominada Ley de Transparen-
cia 2003 incluye entre sus objetivos bésicos el
reforzamiento de la Junta General y de la po-
sicién de los accionistas introduciendo a este
respecto eficaces mecanismos de control sobre
el gobierno de dichas sociedades con vistas a
potenciar la confianza de los accionistas e in-
versores en el buen funcionamiento de los 6r-
ganos sociales. Ademds de establecer derechos
reforzados de informacién obliga a las socieda-
des cotizadas a elaborar un Reglamento de la
Junta y un Informe Anual de Gobierno Cor-
porativo destinados a potenciar el papel de esta
tltima y la participacién de los accionistas en
los procesos de toma de decisiones mediante la
solicitud y obtencién de delegaciones de voto,
voto por correspondencia como expresién de
la participacién no integrada, supresion de la
prohibicién de la representacién por los ban-
cos y ejercicio por estos tltimos del derecho de
voto de los titulos en ellos depositados dando
prioridad al denominado principio de transpa-
rencia en los términos anteriormente expues-
tos.

Con el fin de favorecer un mayor compro-
miso de los socios en los procesos de toma de
decisiones por la via no tanto, o no solo de
incentivar su directa participacién en la Junta
General cuanto de favorecer la agrupacién o
asociacién entre ellos se articula desde media-
dos de los afios noventa un direct monitoring
de los propios accionistas en cuestiones de ges-
tién social reforzando por esta via la posicién
de la Junta General en este dmbito. Mds que
una ampliacién competencial por el juego de
la autonomia estatutaria se produce una mayor
incidencia de la Junta con un mayor rigor de la
disciplina en materia de informacién. La exis-
tencia en todos los ordenamientos de un con-
junto de recursos técnicos destinados a suplir
el déficit de control de los administradores y a
reactivar el funcionamiento de la Junta juega
un papel determinante con relacién a los in-
versores institucionales en su doble condicién
de canalizadores del ahorro privado haciala in-



versién mobiliaria y garantes de los pequenos
accionistas con dificultades para ejercitar los
derechos de los paquetes accionariales existen-
tes en su portafolio y sometidos a su control.

Se trata de una preocupacion a la que no ha
permanecido ajena la Unién Europea. Todos
los ordenamientos se dotan de recursos técni-
cos destinados a reactivar el funcionamiento de
la Junta, un proceso laborioso en el que junto
a otros elementos han desempefiado un papel
determinante sobre todo los inversores institu-
cionales. A esta finalidad responden iniciativas
tales como la introduccién de férmulas de re-
presentacion, en los términos por ejemplo del
Vollmachtstimmrecht reconocido en la Kon-
TraG a las entidades de crédito depositarias de
las acciones; los nuevos incentivos de partici-
pacién y control de las minorias o los esfuerzos
por reequilibrar la natural tendencia del socio
al absentismo y potenciar la funcién directiva
de la Junta General en los términos recogidos
tanto en el Informe Winter 2002 como en el
Plan de accién sobre Modernizacién del De-
recho de Sociedades aprobado por la UE en
mayo de 2003. A lo anterior cabe afiadir la
posibilidad de control de la Junta merced a la
existencia de derechos de voto reforzado o a
la celebraciéon de esta dltima por video con-
ferencia tal como se contempla en el Informe
Baums de julio de 2001, el Cédigo Crome de
6 de febrero de 2002 y la TransPuG. El ele-
mento mds destacado es sin duda la Directiva
de julio de 2007. Se trata de una “Directiva de
minimos” que permite profundizar en la de-
mocracia accionarial al facultar a los legislado-
res nacionales para aplicar conforme a los prin-
cipios de subsidiaridad y proporcionalidad un
régimen mds favorable a los accionistas y por
contra mas riguroso a las sociedades cotizadas,
introduciendo un catdlogo de medidas desti-
nadas a facilitar de forma econémica y sencilla
el ¢jercicio de derecho de voto de los accionis-
tas extranjeros (voto transfronterizo).

Objetivo final de este texto normativo es
impulsar no solo la participacién de los accio-
nistas pequefios e individuales, que integran la
base accionarial pasiva de muchas sociedades
cotizadas en Europa, sino también de los in-

versores institucionales e intermediarios en la
tenencia de acciones legitimados, como es sa-
bido, para reactivar el funcionamiento de estas
tltimas por vias diversas. Unas veces mejorando
el régimen de la convocatoria y de la informa-
cién preparatoria de la Junta; otras suprimien-
do todas las formas de bloqueo de las acciones,
sustituyendo las exigencias de depdsito o in-
movilizacién por un sistema de registro en una
fecha determinada préxima a la celebracién de
la Junta que no interfiera la intransmisibilidad
de aquellas; finalmente favoreciendo la parti-
cipacién electrénica en las Juntas Generales y
promoviendo procedimientos sencillos para
el voto in absentia a través de un dispositivo
especifico aplicable tanto al ejercicio del voto
por cuenta ajena y mecanismos de represen-
tacién como a la intervencién de apoderados,
intermediarios y titulares fiduciarios.

Se trata de una directiva de extraordinaria
significacién que ofrece respuestas utiles tanto
a las limitaciones impuestas a los pequefios ac-
cionistas transfronterizos individuales intere-
sados en ejercitar su derecho de voto de forma
econdmica y sencilla y a los problemas de reac-
tivacion de las Juntas Generales de sociedades
cotizadas a raiz de las trabas impuestas a la le-
gitimacién anticipada como a las disfunciona-
lidades provocadas por la relacién directa entre
la sociedad emisora y el inversor. Este tltimo
supuesto reviste especial complejidad en aque-
llas cadenas de intermediarios que atraviesan
distintos Estados y al amparo del sistema de
representacién de los valores sientan las bases
para la tenencia indirecta o fiduciaria de las ac-
ciones, originéndose con frecuencia conflictos
entre el accionista extranjero y la entidad que,
al tener las acciones registradas a su nombre en
la jurisdiccién de la sociedad emisora, se halla
legitimada para el ejercicio de los derechos de
participacién del socio.

De este amplio temario, recogido aqui con
cardcter puramente enunciativo, relevante es
sin duda la disociacién entre titularidad eco-
némica o real de las acciones que corresponde
al inversor extranjero y atribucién formal de
la condicién de accionista o subsiguiente le-
gitimacién del mismo para el ejercicio de los
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derechos de participacién de conformidad con
la ley societaria. Un problema nada liviano por
cierto dada la diversidad de sistemas de repre-
sentacion de las acciones en los Estados miem-
bros, la opacidad frente la sociedad emisora de
las titularidades fiduciarias y el sometimiento
a una pluralidad de legislaciones —dispares
tanto por la atribucién de la propiedad y el
ejercicio de los derechos de socios como por la
lex societatis— de relaciones contractuales de
distinta naturaleza, bien entre emisor, que des-
conoce por lo general quien es el inversor final,
y accionista formal, esto es, aquél a quien la le-
gislacién de su sede social considera accionista;
bien entre accionista formal y cliente deposita-
rio de los titulos, que puede ser con frecuen-
cia también un intermediario; bien finalmente
entre inversor final y la entidad en que aparece
registrado como accionista.

Los llamados Cédigos de Buen Gobierno
—unos textos que hasta fechas recientes han
dado muestras sobradas de la desconfianza en
el papel desempafado por la Junta General,
cuya posicién institucional ha quedado tra-
dicionalmente oscurecida en un mar de re-
comendaciones orientadas preferentemente a
la tutela del mercado y al control externo de
las sociedades cotizadas— han terminado por
afrontar el viejo problema del absentismo ac-
cionarial, o por decirlo mejor, la dilucién de
la tradicional relacién juridico-societaria en el
dmbito de las sociedades cotizadas. Como mds
adelante veremos, su objetivo es que los pro-
pietarios de la sociedad ejerzan como tales en
la doble direccién de sensibilizar al accionista
individual —y de forma destacada al pequefio
accionista-inversor no sofisticado— y de po-
tenciar el papel de los inversores instituciona-
les.

Aunque a las reglas de buen gobierno ha-
remos referencia en el dltimo epigrafe de este
apartado, conviene ya sefialar que el Cédigo
Conthe, en una direccién andloga a la seguida
en otros paises, tipifica diversas recomendacio-
nes destinadas a reforzar la transparencia de
los mecanismos de delegacién de voto de los
accionistas y potenciar el funcionamiento de
la Junta. A tal fin se uniformizan las tarjetas

de asistencia, se universaliza la creacién de un
Registro de accionistas, se posibilita con vistas
a la concepcién del orden del dia la inclusion
automdtica de propuestas de los accionistas asi
como el reparto de votos del accionista entre
los distintos candidatos al Consejo de adminis-
tracién en lugar de votar en bloque con todas
las acciones a favor o en contra de los mismos
y, como aportacién destacada, se introducen
las Asociaciones de accionistas. La coordina-
cién entre los pequenos accionistas en defensa
del interés social —una férmula dotada de una
ya larga experiencia en derecho comparado—
constituye en estos momentos una propuesta
politico-juridica de primer orden, cuya instru-
mentacién dista empero de ser satisfactoria.
Antes de proceder a su reconocimiento gene-
ralizado serfa conveniente determinar la es-
tructura del capital de las sociedades cotizadas
y la particularidad de los mercados espafioles
con fuerte presencia de inversores institucio-
nales, nicleos duros y una mds que peculiar
composicién de las carteras industriales. Ca-
bria en consecuencia preguntarse si no hubiera
sido preferible la orientacién anglosajona de
responsabilizar al Consejo de administracién
el didlogo con los accionistas por el juego de
la participacién de estos dltimos en la Junta
General merced a la existencia de mecanismos
claros de representacion y voto o, en su caso, el
modelo alemdn del Foro electrénico de accio-
nistas. Es claro por otro lado que la tendencia
favorable del Cédigo Conthe a las asociacio-
nes de accionistas nada dice todavia sobre su
reconocimiento legal. La implantacién de esta
férmula exigirfa en todo caso hacer publica la
participacién accionarial en la sociedad cotiza-
da asi como facilitar el acceso a la informacién
garantizando el principio de paridad de trato,
divulgar esta Gltima sin vulnerar el interés so-
cial y crear un estatuto regulador de la elec-
cién de representante en la asociacidn, la sede
social, los mecanismos de representatividad en
funcién del ntimero de socios o del porcentaje
del capital. Deberfan finalmente establecerse
los costes del sistema, registros administrativos,
competencias y régimen sancionador, catdlogo
de facultades, legitimacién procesal respecto
de las decisiones adoptadas por la sociedad y



mecanismos de control y responsabilidad con
garantia de solvencia suficiente.

* El control de los directivos —uno de los
“problemas permanentes” de la vigente disci-
plina societaria que forma parte del corazén
mismo de gobierno corporativo como ntcleo
institucional bésico en las sociedades cotiza-
das— pone en juego la calidad de los instru-
mentos de supervisién y con ello el alcance real
de la reactivacién de la Junta General sin per-
juicio de que los mecanismos de control de los
administradores, competencia histérica de esta
tltima, se atribuyan a partir de ahora a otros
sujetos o instituciones orgdnicos o extraorgi-
nicos. La cuestién ya no es tanto la incapaci-
dad de la Junta renovada o no para supervisar
la actividad del management sino la necesidad
de introducir mecanismos de control mds
eficientes que los que actualmente existen. A
esta finalidad responde asimismo el amplio
repertorio de incentivos en favor de una ges-
tién profesional tales como la remuneracién
de los administradores mediante stock options,
incorporacién de consejeros independientes e
institucionalizacién de la funcién supervisora
del Consejo, que deja de administrar y asume
el control de la actuacién de los gestores en su
condicién de responsables dltimos de la direc-
cién de la sociedad poniendo en primer plano
el problema de los monitoring costs en los tér-
minos que inmediatamente se dird.

* Haciéndose eco de la creciente difusion de
las nuevas tecnologfas y de los medios de comu-
nicacién a distancia —cuya importancia habia
sido ya subrayada en el Informe Winter y en
la Directiva de Transparencia 2004— se cano-
niza la participacién en Junta con el concurso
de medios electrénicos. Ninguna duda parece
plantear la legitimidad de los Estados miem-
bros en cuestiones de particular significacién
como son las relacionadas bien con el proceso
decisorio aplicable en las sociedades respecto a
la introduccién o utilizacién de cualquier for-
ma de participacién de medios electrénicos;
bien con el establecimiento de requisitos o res-
tricciones a su utilizacién por razones de segu-
ridad derivadas de las propias comunicaciones
electrénicas y de la verificacién de la identidad

de los accionistas, siempre que sean proporcio-
nales a los fines perseguidos. Del catdlogo de
vias de participacién en Junta General por me-
dios electrénicos cabe destacar, por un lado,
la emisién de voto electrénico antes o después
de la Junta y, por otro, la llamada teleasisten-
cia o interaccién simultdnea del ausente y los
reunidos en la Junta, aspectos todos ellos de
los que hay que dejar constancia en la pdgina
web de la sociedad, junto con la convocatoria
de la Junta. Andloga significacion reviste el de-
recho que asiste a todo accionista a formular
en esta tltima preguntas sobre asuntos com-
prendidos en la orden del dia y la obligacién
impuesta a la sociedad no sélo de contestar las
informaciones solicitadas sino de hacer constar
en la pdgina web la existencia de este derecho
asi como los plazos para su ejercicio. Pese a los
términos abstractos en que viene formulado,
estamos ante un genuino derecho de informa-
cién sometido a la legislacidn de los Estados
miembros en aspectos de notable relevancia
como son facultar a la sociedad para servirse
de medios electrénicos en la formulacién de
preguntas y en la contestacién a las mismas;
establecer cauces para el ejercicio del derecho;
limitar la aplicacién de este Gltimo por razo-
nes de confidencialidad, interés del emisor o
garantia de la identidad de los accionistas asi
como denegar en su caso la informacién solici-
tada en consideracién a su cardcter superfluo,
propésito obstructivo o naturaleza abusiva.

Asi como el voto mediante representacion
y el llamado voto transfronterizo han sido tra-
dicionalmente un semillero de problemas, no
puede decirse lo mismo del voto por correo. La
Directiva adopta una favorable posicién sobre
este tltimo en relacién tanto a su admisién an-
tes de la Junta General como a la posibilidad
de restricciones o condicionantes introducidas
por los Estados miembros para garantizar la
identificacién de los accionistas, siempre que
las mismas resulten necesarias y sean propor-
cionales a tal fin. Otro tanto cabe decir del re-
sultado de las votaciones ya que en este caso
la propia Directiva exige de forma inequivoca
que el recuento de votos refleje la intencién
manifestada por los accionistas a la par que
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establece medidas de transparencia, una vez
celebrada la Junta General, a fin de que para
cada resolucién, la sociedad determine, como
minimo, el niimero de acciones respecto de las
cuales se han emitido votos vilidos, la propor-
cién de capital representado por dichos votos,
el niimero total de votos vélidos, el nimero de
abstenciones.

En derecho comparado ofrece un interés
especial, por constituir un leading case, la Sen-
tencia de la Court of Appeal de 21 diciembre
de 1989 en el caso Bying v London Life Assu-
rance Lid. and another. En la que se formula
por vez primera el principio de que una Junta
General celebrada de forma electrénica es vali-
da, con tal de que haya permitido a los socios
asistentes participar plenamente en los debates
y en la adopcién de los acuerdos. A partir de
ahi, tanto en el derecho britdnico como en la
préctica norteamericana de la SEC, las comu-
nicaciones electrénicas se toleran en régimen
de voluntariedad toda vez que en USA la legis-
lacién de los distintos Estados preexistente a la
revolucién tecnoldgica de la sociedad de la in-
formacién que presentaba ya gran flexibilidad
en relacién con la Junta General. En 1996 la
sociedad Bell & Howel celebra por primera vez
en la historia una Junta anual de accionistas en
Internet, facilitindose a estos tltimos, a través
de una direccién asimismo en Internet, aten-
der a las discusiones y participar en las mismas
transmitidas en tiempo real y por AudioNet
aunque en esta oportunidad no fuera posible
el gjercicio del voto electrénico.

C) PRINCIPIOS Y REGLAS SOBRE
GOBIERNO CORPORATIVO

Dentro del nuevo clima de ideas en torno
a la Corporate Governance, lo que se discute es
justamente el ejercicio del poder dentro de las
sociedades abiertas, el modo en que son diri-
gidas y controladas las sociedades que acuden
a los mercados financieros en busca de capital
riesgo, dotadas por lo general de un acciona-
riado numeroso y cambiante y con una pro-
piedad altamente dispersa en el publico in-
versor. En las sociedades cotizadas o burs4tiles

se hace visible, con particular claridad, la alta
concentracién de poder en un reducido gru-
po de consejeros ejecutivos y altos directivos
mds o menos vinculados a grupos influyentes
del capital social, que se mantienen alejados
del resto de un accionariado desprovisto casi
siempre de especial capacitacién profesional
y dedicacién pero con legitimos intereses de
control en defensa de su posicién como inver-
sores segiin los términos expuestos en su dia

por EISENBERG.

Al formular en estos términos el problema
de la gobernabilidad de las empresas cotiza-
das, estamos ya apuntando algunas cuestiones
bésicas que versan en lo fundamental sobre la
estrategia de lo que se ha dado en llamar “orga-
nizaciones corporativas progresivas’ o corpo-
raciones de nuevo disefo, en las que los pro-
yectos circulan de abajo a arriba y no al revés
y cuyo elemento nuclear se anuda a la eficacia
y responsabilidad de los 6rganos de adminis-
tracion. La eficacia se mide por los resultados:
en qué medida el Consejo gestiona bien la em-
presa y cdmo puede armonizando los planes
de los gestores y los intereses de los inversores.
La responsabilidad es, en buena medida, una
cuestién de comunicacién de la informacién y
de transparencia; pero también, y sobre todo,
del grado de independencia con que actan
los administradores y de una adecuada delimi-
tacién de los deberes fiduciarios impuestos a
estos tltimos poniendo directamente en juego
el papel que la captacién de fondos financieros
desempefia como factor de competitividad de
los mercados (COFFEE J. C.).

* Si examinamos el curso del debate teérico
de los tltimos afios, no resulta dificil separar,
dentro de los problemas de fondo no resuel-
tos, los que revisten una dimensién politico-
juridica de aquellos otros que presentan un
cardcter prevalentemente técnico. Entre los
primeros siguen ocupando un lugar central los
argumentos en favor de una regulacién menos
imperativa en todo lo relativo a la estructura
y funcionamiento del 6rgano de gobierno de
la sociedad. Particular interés despierta asimis-
mo la determinacién de los objetivos y crite-
rios de actuacién del Consejo; aqui se hacen



relevantes no solo una eventual redefinicién
del interés social sino las ventajas e inconve-
nientes anudados al modelo gerencial tradicio-
nal frente al modelo de supervisién. Si de la
vertiente politico-juridica pasamos a los pro-
blemas técnicos las discusiones giran sobre la
composicién cualitativa y funcionamiento del
érgano de administracién-vigilancia dentro
de un sistema monista renovado; integracién
de consejeros independientes, composicién y
funcién de las comisiones internas, funciones
de la direccién y funciones de control, dere-
chos-deberes de informacién de los consejeros,
blindajes de sociedades y directivos, deberes
fiduciarios y régimen de responsabilidad (ES-
TEBAN VELASCO).

Desde hace algunos afios en Europa —y en
fechas mds recientes en Espana, hasta la publi-
cacién de la Ley de Transparencia— el dilema
entre regulacién y autorregulacién se plantea
justamente en relacién con el gobierno de las
sociedades cotizadas. Aunque la tendencia
doctrinal dominante parece, en principio, pro-
nunciarse claramente en contra de la funcién
del legislador como “productor de normas” y a
favor de las fuerzas del mercado, como factor
de modernizacién del derecho de sociedades,
haciendo suyo el brocardo “menos derecho y
mds mercado”, los recientes episodios de crisis
financiera, que han provocado sin temor a exa-
gerar una crisis sistémica, obligardn a replan-
tear buena parte de sus postulados fundamen-
tales. Ello no obsta para que, bajo la presion de
los propios operadores econémicos y juridicos,
sigan promoviéndose procesos, cuya legitima-
cién descansa en una mayor flexibilidad de las
normas, un mds intenso estimulo a la innova-
cién en el dmbito de la tecnologia organizativa
asi como un mayor grado de eficiencia como
consecuencia de la mejor adaptacién de las
empresas a los cambios en el entorno tecnols-
gico y de los negocios. Lo que resulta hoy mds
discutible es que el legislador, como ingeniero
social, siga sujeto a un declive imparable, li-
miténdose a intervenciones de cardcter pura-
mente residual. La experiencia ha mostrado en
toda su dimensidn la crisis de los ltimos me-
ses amargamente la multiplicidad de intereses

necesitados de tutela y la conveniencia de que
el cardcter imperativo de determinadas normas
legales permanezca inalterado, una orientacion
adoptada ya en su momento por la Sarbanes-
Oxley-Act y las normas de desarrollo de esta
tltima dictadas por la SEC.

La necesidad de asegurar el equilibrio entre
autorregulacién de las compaiias, cuyo po-
tencial no puede ignorarse, e intervencién del
legislador en el doble sentido de reformador
de las normas legales y garante de que la regla
complain or explain constituye uno de los obje-
tivos centrales de la moderna politica juridica
canalizada en estos momentos a través de una
“autorregulaciéon obligatoria”. Este conjunto
de factores, unidos a la nueva dimensién en el
plano funcional que asume la microeconomia
y la ciencia de las finanzas asi como las estre-
chas relaciones existentes entre law and finance
hacen de las sociedades cotizadas el campo de
aplicacién de las normas de buen gobierno y
uno de los ejes vertebradores del sistema en un
marco de creciente complejidad del entorno
empresarial, cada vez mds competitivo, y con
un recurso permanente a las nuevas tecnolo-
gias. Ello no obstante sigue siendo un objetivo
irrenunciable la creacién de formas de socie-
dad con estructuras organizativas mds simpli-

ficadas.

Como no podia ser de otra forma, tanto es-
tos hechos como los cambios operados en la
realidad econdémica y social han desatado en
el plano politico-juridico una viva controver-
sia doctrinal que, pese a los afios transcurridos,
estd lejos de remitir. No es posible exponer
aqui los términos de este debate tedrico ni el
estado actual de la discusién doctrinal. Baste
tan solo con sefalar que las nuevas ideas y las
concepciones metodolégicas que las sustentan
se agrupan en lo fundamental en torno al espa-
cio reservado a la intervencién del legislador, la
necesidad de nuevas reglas y principios en ma-
teria de gobierno corporativo y la posibilidad
y limites del moderno derecho de sociedades
en los términos que en otros lugares de este
trabajo sefialamos.

Elemento fundamental de la nueva arqui-
tectura de la Corporate Governance es la com-
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posicién del Consejo. Los distintos Cédigos
de conducta elaborados en los dltimos afios
—Cadbury, Greenbury, Hampel, Vienot asi
como el Informe Olivencia publicado en Es-
pana en mayo de 1998— introducen, con
unos y otros matices, siguiendo las pautas es-
tablecidas por el ALL una primera y radical
distincién entre consejeros ejecutivos —encar-
gados, como su nombre indica, de la gestién
de la sociedad e integrados en un equipo, del
que habrd de formar parte necesariamente el
primer ejecutivo de la compafifa— y conseje-
ros externos, es decir, no ejecutivos, que en los
modelos descritos representarfan la mayoria de
los miembros del Consejo.

Dentro de esta tltima categoria de conse-
jeros externos ocupan un destacado lugar los
llamados consejeros independientes; sin duda
una de las novedades mds llamativas de estos
documentos. Esta terminologfa de consejero
independiente —acufiada en el movimiento
de reforma de paises como el Reino Unido,
USA Francia y Holanda— trata de subrayar
la libertad de criterio y actuacién con que esta
nueva categoria de consejeros actda al servicio
de los intereses de los pequenos inversores no
representados en el Consejo de administra-
cién. Al margen de que sean o no accionistas,
los independientes pasarfan a formar parte del
Consejo de administracién en razén de su alta
cualificacién profesional y como representan-
tes de los intereses de los accionistas ordinarios,
integrantes del denominado “capital flotante”.

La creacién de esta categoria especial de
consejeros independientes responde —como
apuntara en Espafia el Cédigo Olivencia— a
la finalidad primordial “de hacer valer en el
Consejo los intereses flotantes...”. Ahora bien,
debido al peso especifico que estdn llamados a
tener en el 6rgano de gobierno de la compaiifa,
su sola presencia en este tltimo “incrementa-
14 su representatitividad, ampliard sus puntos
de vista y, sobre todo, elevard la disposicién y
la capacidad del consejo para desarrollar con
eficiencia la funcién de supervisién”. Con la
participacién mayoritaria de consejeros no im-
plicados en la gestién se persigue en suma la
modernizacién y reestructuracién del Conse-

jo, objetivo estrechamente ligado a la atribu-
cién de especificas funciones de supervision.
Se trata asimismo de facilitar a este dltimo,
de forma preventiva, el cumplimiento de las
funciones de control de los consejeros internos
que tiene encomendada, en orden sobre todo
al cumplimiento de sus deberes de diligencia y
lealtad y a la correcta solucién de los conflic-
tos de intereses (ESTEBAN VELASCO). Una
media que, en su aplicacién prictica, permitird
sin duda superar la vieja figura del consejero
“dormido o durmiente”, dando paso a un mo-
delo profesionalizado de gestién.

Con independencia de los objetivos ante-
riormente sefalados, la creaciéon de la nueva
figura del consejero independiente aparece
estrechamente ligada a ciertos planteamientos
financieros, brillantemente desarrollados entre
nosotros por el profesor PAZ-ARES. Utilizan-
do una expresion que ha hecho fortuna en la li-
teratura anglosajona, este ilustre colega adopta
el término “capital reputacional” para designar
la apuesta realizada por el mercado a favor de
los consejeros independientes, en el sentido de
que el incremento del niimero de estos tltimos
en una compania cotizada permite anticipar a
los mercados el mensaje de que, a partir de ese
momento, la sociedad va a estar més sujeta a
supervision, los costes de agencia van a redu-
cirse, el coste del capital también va a dismi-
nuir y, en con secuencia, el buen nombre de
la empresa saldrd robustecido en un mercado
intermediado por inversores institucionales.

Frente a la idea, ciertamente extendida, de
que no existen cautelas ni garantias suficientes
que aseguren hoy por hoy la independencia del
consejero —cuyo comportamiento se hallavin-
culado en dltimo término a quien propicia su
nombramiento y le remunera y cuya posicién
se ve debilitada asimismo por la estructura de
sus incentivos y la propia configuracién orga-
nizativa de la sociedad— PAZ-ARES defiende
la viabilidad de esta figura en la conviccién de
que un consejero independiente conocido, do-
tado de prestigio y solvencia profesional, estd
llamado a desempenar un decisivo papel en el
gobierno de la sociedad. Por esta via no sélo se
producirfa un cambio estructural en las pautas



de organizacién de las corporaciones dando
lugar a una mayor dotacién de los presiden-
tes, a una disminucién de la legitimacién de
las medidas anti-opa, sino que el mundo fi-
nanciero terminard valorando favorablemente
la incorporacién de estos dltimos al consejo y
abrird las vias para la creacién de un verdadero
“mercado de ejecutivos”.

Merced a este “capital reputacional” y al
juego de los independientes, se producirfa ade-
mds un reforzamiento de la legitimidad de la
economia de mercado. A partir de ahora las
empresas no s6lo serfan valoradas como ins-
trumentos mds eficaces, sino también como
estructuras organizativas mds abiertas, mads
transparentes y relativamente mds equitativas
tanto en su funcionamiento interno como en
sus relaciones con el entorno (PEREZ DIAZ).
Los turiferarios del gobierno corporativo es-
tdn convencidos, en suma, de que la puesta
en préctica de este nuevo cédigo deontolégico
empresarial estd llamada a acrecentar el valor
financiero de la empresa y su posicién en el
mercado. Se trata de un diagndstico que cabe
compartir, si bien con reservas. En efecto, la
propia realidad empresarial —a estos efectos
tanto espafiola como argentina— dominada
por la presencia de sociedades con capital es-
table y control accionarial, ofrece motivos so-
brados para dudar de que, al menos en una
primera fase, el mercado de los independientes
vaya a alcanzar la difusion esperada. La exis-
tencia dentro del Consejo de personalidades
desvinculadas del equipo de gestién y de los
ntcleos accionariales de control que més influ-
yen sobre éste, dotados de experiencia, com-
petencia y prestigio y de un alto grado de in-
dependencia de juicio, constituye sin duda un
paso decisivo en la modernizacién del érganos
de gobierno de las sociedades cotizadas y sien-
ta las bases para representar con rigor y eficacia
los intereses del capital flotante, integrado por
accionistas ordinarios y dispersos, desintere-
sados de la gestién dada la separacién de esta
tltima de la propiedad de la empresa.

En Espafia —pais que ofrece un interés
afiadido debido al hondo calado que tiene el
movimiento de Corporate Governance'y al vivo

debate tedrico que ha suscitado— tanto el
Informe Olivencia como el Reglamento-tipo
del Consejo de administracién elaborado por
la comisién Nacional del Mercado de Valores,
tipificaron en su dia con razonable claridad
los rasgos caracterizadores del consejero inde-
pendiente. El articulo 21 del Reglamento-tipo
establece que “el Consejo de administracién
y la comisién de Nombramientos y Retribu-
ciones, dentro de su dmbito de competencias,
procurardn que la eleccién de candidatos re-
caiga sobres personas de reconocida solvencia,
competencia y experiencia, debiendo extremar
el rigor en relacién a aquellas llamadas a cubrir
los puestos de consejero independiente previs-
tos en el articulo 8 de este Reglamento”.

Esta exigencia de cardcter positivo se com-
pleta con una serie de prohibiciones o conduc-
tas negativas establecidas en el apartado 2 de
este mismo articulo, en virtud de las cuales “el
Consejo de administracién no podrd propo-
ner o designar para cubrir un puesto de con-
sejero independiente a personas que tengan
alguna relacién con la gestién de la compafiia
o se hallen vinculadas por razones familiares,
profesionales o comerciales con los consejeros
ejecutivos o con otros altos directivos de la so-
ciedad. En particular, no podrdn ser propues-
tos o designados como consejeros indepen-
dientes: las personas que desempefien o hayan
desempefiado en los dos tltimos afnos puestos
ejecutivos en la compaiia; los familiares de
quien sea o haya sido en los tltimos dos anos
consejero ejecutivo o alto directivo de la socie-
dad; las personas que directa o indirectamen-
te, a través de sociedades en las que participen
de manera significativa hayan hecho o hayan
recibido pagos de la compafia que pudieran
comprometer que, a juicio de la Comisién
de Nombramientos y Retribuciones, puedan
mermar su independencia’.

Si no existe dificultad especial en la desig-
nacién del consejero independiente, no pue-
de decirse lo mismo respecto del ejercicio de
las funciones de control y defensa del capital
flotante, que le vienen asignados. La objecién
mds grave en el plano de los principios es que,
en el ejercicio de sus funciones, la voluntad del
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consejero independiente puede verse no sélo
mediatizada por las expectativas puestas en el
cargo sino también por la injerencia de quie-
nes propiciaron su designacién, procedieron a
su nombramiento y le remuneran (ESTEBAN
VELASCO). La gravedad de esta situacién
se acentia aun mds por la ausencia de efica-
ces mecanismos de control acerca de si en la
préctica su actuacién es verdaderamente in-
dependiente de la direccién y capaz por tanto
de corregir las deficiencias que eventualmente
se pongan de manifiesto. La valoracién de los
mercados, el “capital reputacional”, la formali-
zacién de determinados requisitos personales y
profesionales no bastan en suma para resolver
por si solos estos graves problemas de legitima-
cién de origen y de ejercicio en la actuacién de
los independientes. De ahi que deba prestarse
una atencién especial a su estado juridico vy,
en particular, a los mecanismos de reeleccidn,
retribucién y separacidn. Por lo que al primero
de estos temas se refiere, sélo decir que, en Es-
pana, los redactores del Informe Olivencia han
sido plenamente conscientes de que, si bien
la antigiiedad en el cargo incrementa la cali-
dad del capital humano puesto al servicio de
la empresa, también aumenta el riesgo de que
debilite su independencia, ya que favorece un
clima de familiaridad y de estrechamiento de
lazos personales con quienes deben ser super-
visados. No obstante lo anterior, el Informe no
cree oportuno limitar la posibilidad de reelec-
cién a un solo mandato —lo que podria res-
tar incentivos a la actuacién del consejero—,
sino aprovechar los beneficios de la experiencia
acumulada permitiendo la rotacién interna de
los mismos en la adscripcién a tareas especifi-
cas de control.

5. CONSIDERACION FINAL:
QUO VADIS IUS SOCIETATIS?

Con ocasién del homenaje a GOLDMAN
en 1961 se publicé —con el titulo que abre
ahora este apartado— un libro colectivo que
cuestionaba derechamente el alcance y signifi-
cado del derecho de sociedades disefiado para

la segunda mitad del siglo XX. A la vista de las
transformaciones operadas en los dos tltimos
decenios tanto en el ordenamiento espafol
como en el derecho europeo cabria preguntarse
si contamos ya con un suelo firme y un diseno
politico-juridico bien definido capaz de asegu-
rar la coordinacién entre las distintas figuras
societarias dentro de un marco normativo ge-
neral. La respuesta a tal interrogante ha de ser
forzosamente negativa. En el plano legislativo
el cuadro actual refleja una notable fragmenta-
cién de los materiales normativos, fruto de la
superposicién de estadios procedentes de dis-
tintas épocas y anudados a concepciones diver-
sas asf como la ausencia de un disefio global del
aparato y de los fines de las sucesivas reformas
y de los principios bdsicos llamados a gober-
nar esta tarea. Resultan en consecuencia clara-
mente visibles las disfunciones sistemdticas y
tipoldgicas, tanto en la esfera de las sociedades
tradicionales como en la reglamentacién de
tipos especiales, sujetos a notables incertidum-
bres en cuestiones de cardcter general lo que
da lugar a una progresiva inadecuacién a las
necesidades reales de los sectores del derecho
de sociedades mds utilizados en la prictica.

Baste a este respecto con recordar que el de-
bate en el marco de la reforma actual se centra
de forma casi exclusiva en las sociedades coti-
zadas como tipo distinto de las restantes so-
ciedades —incluida la sociedad anénima tra-
dicional, con la que apenas parece tener algo
que ver— sin referencia significativa alguna al
resto de las sociedades mercantiles no cotiza-
das. El dispositivo legal ofrece ejemplos claros
al ocuparse no sélo del mantenimiento de un
régimen unitario de sociedades anénimas, con
independencia de su tamafo o actividad, sino
también de la efectividad de su disciplina en
asuntos de particular transcendencia tales como
el funcionamiento de la Junta General, la pro-
teccion del capital social, la auditoria legal o
el régimen aplicable al érgano administrativo.
Anilogas dificultades de cardcter sistemdtico se
suscitan en relacién con las sociedades andni-
mas cerradas, sociedades de responsabilidad li-
mitada, sociedades profesionales y las llamadas
sociedades familiares. Estas tltimas obligadas a



abordar, como es sabido, graves problemas de
organizacién, financiacién o sucesion sin otro
bagaje que el proporcionado por el marco so-
cietario general.

No se trata solo de problemas “irritados”
que polarizan el debate doctrinal —desman-
telamiento de los derechos de socio, del que
es buen ejemplo el proceso de acoso y derri-
bo del derecho de suscripcién preferente en
los aumentos de capital; dudosa eficacia de la
arquitectura orgdnica de la sociedad anénima
cotizada; cuestiones de politica-juridica rela-
cionadas con la elaboracién de una nueva tipo-
logia societaria o con la canonizacién del prin-
cipio “mds mercado y menos derecho”—, sino
de un sinfin de cuestiones técnicas relaciona-
das con la significacién tipoldgica del capital,
la denominada “sociedad sin socios”, el abuso
de la mayoria y la tiranfa de la minoria, las in-
consistencias legales de las acciones rescatables
o de las acciones y participaciones sin voto, la
reforma del derecho preferente de suscripcion
y los problemas derivados de la inscripcién re-
gistral de las ampliaciones, por poner algunos
ejemplos bien conocidos.

Ante la imposibilidad de examinar este te-
mario, haré una escueta referencia, a titulo pu-
ramente ejemplificativo, a la disciplina sobre el
capital social como estructura organizativa que
permite llevar a cabo decisiones de inversién y
de crédito socialmente correctas al constituir
una fuente de informacién que permite a los
suscriptores evaluar el riesgo que asumen en
el proyecto empresarial y a los acreedores, co-
nocer el importe de los recursos que los socios
comprometen en el desarrollo de la empresa
social (LLEBOT MA]O) Pocas cuestiones
han sido objeto de una discusién tan dspera
como la relativa a la funcién del capital —y
de los principios ordenadores sobre realidad
e integridad del mismo, piedra angular de los
ordenamientos continentales europeos y de la
Segunda Directiva— y la especial significacién
del mismo como técnica de proteccién de los
acreedores. En el nucleo del debate se sitda
basicamente la falta de idoneidad del capital
para el cumplimiento de garantfa patrimonial
al tratarse de una disciplina —no solo en la

Segunda Directiva— compleja y costosa que,
amén de dificultar la constitucién de la socie-
dad y los aumentos de capital, obstaculiza el
reparto de dividendos y se revela claramente
insuficiente como mecanismo de tutela de los
terceros acreedores.

Examinada a la luz del derecho anglosajén
la doctrina no ha dudado en destacar las ca-
rencias del requisito del capital en el modelo
de las private companies, su significado como
tecnologia regulatoria primitiva con més cos-
tes que beneficios para los acreedores debido
al cardcter universal de su aplicacién asi como
la inadecuacién del principio de capital mini-
mo como limite a la politica de dividendos. A
ello hay que anadir, en opinién de ALONSO
LEDESMA, que el capital social tampoco ga-
rantiza una satisfactoria informacién sobre la
solvencia de la sociedad lo que le impide absol-
ver una eficaz prevencién de las crisis empre-
sariales. Bien es verdad que ello no obsta para
que el concepto juridico del capital siga siendo
relevante en mercados que, como esta autora
senala, “discriminan a favor de las reglas tradi-
cionales del capital social” teniendo en cuen-
ta ademds las dificultades de una alternativa
universal a este Gltimo —ni la sociedad ni los
acreedores son iguales— y la imposibilidad de
eliminar en su totalidad por otras vias el riesgo
de insolvencia.

El tema no es nuevo. A raiz de las reflexiones
criticas de LUCA ENRIQUES vy Jonathan R.
MARCEY publicadas en la Cornell Law Re-
view, la ZHR se planteaba, hace ahora casi dos
lustros, la vieja y debatida cuestién de la tute-
la del capital social con el expresivo titulo de
“quien tutela la funcién protectora del capital
social” (Werschutz den Kapitalschutz). El edito-
rialista llamaba la atencién sobre la gravedad de
que el capital, uno de los rasgos caracterizadores
de la constitucién financiera de las sociedades
de ese mismo nombre y una “prestacién cul-
tural de primera magnitud del ordenamiento
societario”, segiin la certera formulacién de
WIEDEMANN, se encontrara justamente en
el banquillo de los acusados. Cualquier estra-
tegia de defensa del capital social obligaba por

tanto no solo a identificar a los detractores o
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a analizar sus argumentos sino a tratar sobre
todo de determinar con razonable seguridad las
fortalezas y debilidades de dicho concepto en
la regulacién tanto de las legislaciones naciona-
les como del derecho europeo. Una tarea que
obliga a reabrir en la literatura y jurisprudencia
de la practica totalidad de los paises y debate
iniciado hace ahora mds de un cuarto de siglo
por la Revised Model Corporation Act que pre-
conizé la pérdida de vigencia y significado del
capital social y su tradicional funcién en rela-
cién con las personas juridicas que operan en el
trifico mercantil. Es a partir de la MBCA 1969
—sujeta a sucesivas modificaciones— cuando
en 1987 se elimina las exigencias del capital, del
valor nominal y de su funcién de retencién pa-
trimonial (Debt-Convenants) como férmula do-
tada de mayor garantia para los acreedores con
capacidad de negociacién.

Desde entonces las limitaciones e insufi-
ciencias de este elemento en la esfera tipoldgi-
ca y conceptual de las sociedades de capital se
han ido haciendo cada vez mds evidentes. En
primer término en el derecho anglosajén pero
también en los propios ordenamientos euro-
peos, en los que el requisito del capital mini-
mo poco o nada dice sobre la solidez financiera
de la empresa social y sobre su eficacia y serie-
dad a la hora de combatir en casos extremos
situaciones de crisis o de adecuarse al volumen
de la actividad negocial efectivamente desarro-
llada. La préctica concursal muestra de forma
elocuente en qué medida se trata de una exi-
gencia inadecuada para satisfacer los intereses
de los acreedores ordinarios en caso de insol-
vencia de las sociedades sujetas al beneficio de
la responsabilidad limitada.

Haciéndose eco de esta tendencia, la doc-
trina europea ha hecho del /legal capital como
instrumento de proteccién de los acreedores
asi como de las propuestas de implantacién
de sistemas alternativos destinados a favorecer
la financiacién y desenvolvimiento de las em-
presas, uno de los focos de atencién prevalente
en el moderno debate societario. En estos mo-
mentos existe en efecto una amplia discusién
sobre la funcién de garantia del capital, la ri-
gidez e imperatividad de su sistema regulador

—y la necesidad de flexibilizarlo con fines de
ahorro de costes y de tiempo—, la discutible
prohibicién tanto de las aportaciones de traba-
jo en el dmbito de las nuevas tecnologias y de
la sociedad de la informacién como de las emi-
siones bajo la par. Lo que se discute en defini-
tiva es la oportunidad de abolir directamente
el legal capital para introducir en su lugar espe-
ciales mecanismos de tutela de los acreedores
por la via de nuevos deberes de transparencia
informativa, mecanismos de autoproteccion
o una suerte de actio pauliana tipica del de-
recho concursal. Entre nosotros ALONSO
LEDESMA, ESPIN GUTIERREZ —y desde
una perspectiva distinta aunque complemen-
taria LLEBOT MAJO— han examinado este
cambio de tendencia asi como la opcién de la
Segunda Directiva reformada en 2006 en favor
de una concepcién ortodoxa del capital social
sin perjuicio de una cierta desregulacién, del
perfeccionamiento de los mecanismos de ga-
rantfa y de la introduccién de nuevos elemen-
tos regulatorios en la disciplina contable, de
auditoria y concursal.

En el Editorial del nimero 20 de la Revista
Derecho de Sociedades tuvimos ocasién de pasar
revista a esta situacion poniendo de manifiesto
algunos de sus aspectos mds notorios. A la natu-
raleza marcadamente sectorial de las reformas
legislativas y a la incapacidad de acometer con
seriedad el problema tipolégico —elementos
ambos que constituyen en la actualidad como
en el pasado la clave explicativa de la progresi-
va inadecuacién de las figuras societarias mds
utilizadas a las necesidades de la préctica— se
hace preciso anadir, debido justamente a su
falta de adecuacién tipoldgica, las dificultades
para precisar correctamente el 4mbito de la au-
tonomia estatutaria, la insatisfactoria respuesta
al fenémeno de los grupos de sociedades o a
las necesidades de proteccién de los inversores,
el recurso a las nuevas tecnologias, la politica
de informacidn a los socios asi como el ancho
campo de las operaciones de reestructuracién
empresarial.

Este complejo temario bascula en lo funda-
mental sobre tres ejes: el primero hace referen-
cia a la disciplina sobre gobierno corporativo,



que vuelve a ser el hilo conductor de las dis-
tintas iniciativas promovidas dentro del deba-
te sobre regulacién/autorregulacién o, como
ya hemos expuesto en las pdginas anteriores,
entre institucionalismo y contractualismo. Se
trata bdsicamente de determinar qué materias
necesitan seguir contando con soporte nor-
mativo, abriendo por esta via el camino a la
intervencién del legislador y en qué otras dreas
de actividad resulta justificado confiar al mer-
cado la tarea de impulsar comportamientos
éticos y reformas estructurales a través de nor-
mas preferentemente dispositivas plasmadas
en Cédigos de Buen Gobierno y sujetas a la
regla de complain or explain. En este marco se
inscriben, entre otros, los esfuerzos realizados
para reactivar la Junta General a través de me-
canismos autorregulatorios destinados, por la
via también del Reglamento de la Junta, a me-
jorar los instrumentos de tutela de los socios y
a facilitar con ello el control de la gestion asi
como importantes iniciativas relacionadas con
la actividad de administracién social en el sen-
tido amplio, sector en el que las propuestas de
autogobierno corporativo, en su doble dimen-
sién estructural y funcional, se halla empero
directamente vinculado al funcionamiento del
Consejo de administracién de las sociedades
cotizadas,

El segundo eje vertebrador aglutina viejos
y conocidos problemas sobre la configuracién
tipolégica del derecho de sociedades, el “ge-
nio” del derecho de sociedades europeo con
su inevitable concurrencia entre los distintos
tipos societarios. La aparicién de formas de
sociedades con estructuras organizativas cada
vez mds simplificadas, la formacién de conglo-
merados con un tamafo y complejidad hace
poco desconocidos, la creacién de formas de
empresa de cardcter comunitario, la controver-
tida relacién entre las distintas modalidades de
sociedades de capital, el declive del legislador
como ingeniero social y el relevante papel de
los operadores econémicos en el 4mbito de la
tecnologfa organizativa hacen imprescindible
una redefinicién de los tipos societarios que
garantice la coherencia sistemdtica de los pro-
cesos de reforma legislativa sujetos a un intenso

proceso de simplificacién y flexibilizacién. La
existencia de un entorno empresarial cada vez
mds competitivo y la relevante posicién asumi-
da por las sociedades cotizadas a caballo entre
el derecho contable, el derecho de sociedades y
la legislacién del mercado de valores plantean
derechamente la legitimidad y sobre todo la
oportunidad de acometer una reforma global
de la legislacién societaria que, mediante el ex-
pediente técnico de la codificacién, garantice
la imprescindible coherencia sistemdtica. No
se trata tan solo de la ausencia en estos mo-
mentos de un modelo que reordene las formas
societarias mercantiles y el espacio reservado a
la autonomia negocial en este sector, dentro de
una concepcion interdisciplinal; se trata fun-
damentalmente de llenar lagunas en relacién
con el régimen de las sociedades cotizadas y
de los grupos, de afrontar las relaciones entre
tipo legal y tipo de empresa o de asegurar en el
dmbito de las sociedades no cotizadas un régi-
men menos intervencionista del que hoy exis-
te, que permita un mayor margen de libertad
a los interesados para establecer la estructura
societaria que estimen mds oportuna para su
proyecto asociativo y empresarial.

El tercer eje pone en juego la cuestién nu-
clear de la posibilidad y limites del moderno
derecho europeo de sociedades a caballo, por
un lado, de la desregulacién y la nueva politi-
ca de armonizacién y, por otro, de la creacién
de formas de empresa de cardcter comunitario.
Como ya he puesto de manifiesto mds arriba,
la politica de armonizacién comunitaria de los
afios setenta y ochenta, anclada en el llamado
modelo de “armonizacién centralizada”, cuyo
fracaso ha comportado una fuerte retroaccién
de este proceso normativo y una creciente re-
sistencia de los Estados miembros a trasponer
al ordenamiento interno elementos extrafios a
su tradicién juridica, ha obligado desde me-
diados de los afios ochenta a adoptar nuevas
estrategias de desregulacion y simplificacién
legislativas, acordes con los principios de sub-
sidiariedad y proporcionalidad formulados en
los Tratados de Maastricht y Amsterdam, que
han sentado las bases para una nueva cultura
normativa centrada en la “armonizacién com-
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petitiva” y en una mds intensa concurrencia
entre los ordenamientos nacionales. Tanto la
Comisién como el Tribunal de Justicia vienen
contribuyendo de forma decisiva a la creacién
de nuevas estructuras organizativas de cardcter
comunitario-nacional y al enriquecimiento del
dispositivo técnico y conceptual que integra el
moderno derecho de sociedades. Se trata de un
cuadro que refleja con fidelidad el programa
de trabajo de los estudiosos del derecho de so-
ciedades para los préximos afios.

Decia KARSTEN SCHMIDT —al co-
mentar hace ahora casi un lustro las reformas
del derecho alemdn de sociedades— que la
metodologfa juridica dedicada hasta ahora a
la interpretacién de las leyes y al juego de la
analogfa sobre la base del derecho legislado de-
berfa replantearse con rigor y en profundidad.
Mis atin: deberia reescribirse en su totalidad.
Pues bien, pese a la radicalidad con que vie-
ne formulada, entiendo obligado compartir
tal preocupacién. La orientacién del moderno
derecho de sociedades hacia el mercado de ca-
pitales y los nuevos principios y normas que
gobiernan el régimen de las cotizadas estdn re-
clamando desde hace tiempo una nueva 6ptica
y un nuevo instrumentario en el tratamiento
de las viejas cuestiones, tradicionalmente irri-
tadas, referidas a la posicién del accionista
inversor, la naturaleza del interés social, las
relaciones entre legislacién, gestién empresa-
rial y mercado, el proceso general de revitali-
zacion de la Junta General y las relaciones de
esta ultima con el érgano de administracién o
los problemas ligados al mercado de control
societario. Lo que falta es sobre todo un nue-
vo modelo cultural para interpretar la realidad
de las sociedades cotizadas y, en particular, el
significado institucional de la Junta General y
del Consejo de administracién, instrumento
este tltimo destinado a solucionar, como ya
apuntara en su dia ESTEBAN VELASCO, los
conflictos entre los diversos grupos de accio-
nistas y entre estos ultimos y los ejecutivos a
la luz de la teorfa de la agencia. Una vez mds
cobra significacién la vieja admonicién de EI-
SENBERG de que el objetivo no es acercar el
modelo real de sociedad al modelo legal sino

de modificar este dltimo para atribuir a los
drganos sociales la funcién que estos tltimos
puedan realizar de una manera efectiva en la
préctica. A este propésito no me parece del
todo ocioso recordar que, al reflexionar sobre
la idoneidad de las estructuras de gobierno y
de los mecanismos de control del management
en sociedades de capital disperso tanto la SEC
como la American Bar Association o el Ameri-
can Law Institute han terminado optando por
un modelo mixto destinado a armonizar el ca-
tdlogo de principios dirigidos al legislador y a
los tribunales con Reszatements in Law, cuyos
destinatarios son en todo caso las propias so-
ciedades, un proceso de reformas legislativas
que permanece abierto y constituye una tarea
pendiente.

A la doctrina y al caudal de la experiencia
judicial corresponde la delicada tarea de elabo-
rar un nuevo disefio del derecho de sociedades.
Asi ha sido en el pasado y asi lo serd también
en el futuro. En palabras de PAZ-ARES “bien
puede decirse que al ordenamiento de nuestro
derecho de sociedades, tanto o mds como el
Cédigo de Comercio o la Ley de Sociedades
Anénimas, pertenecen el manual de GIRON
o0 el Comentario de Garrigues-Uria”. Urge no
obstante verificar la legitimidad y sobre todo la
oportunidad de acometer una reforma global
de la legislacién societaria que, mediante el ex-
pediente técnico de la codificacién, garantice
la coherencia sistemdtica —y con ello la com-
binacién entre lo comtn y lo especifico— y
permita al mismo tiempo una redefinicién de
los tipos societarios haciendo posible el esta-
blecimiento de un régimen supletorio aplica-
ble a las figuras atipicas. Con independencia
de que tal orientacién politico-juridica venga
finalmente adoptada, uno de los objetivos des-
tacados de tal proceso de reforma legislativa si-
guen siendo en la actualidad la simplificacién
y flexibilizacién del dispositivo normativo vi-
gente, abriendo nuevos espacios a la autonomia
estatutaria; sélo en aquellos sectores en que los
intereses necesitados de tutela asi lo precisen,
el cardcter imperativo de determinadas normas
legales permaneceria inalterado.
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