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RESUMEN.—En este artículo se intenta aplicar el Análisis Económico a la legisla-
ción sobre sociedades anónimas y su reforma, en la actualidad (1988) a la espera
de debate Parlamentario. Los temas discutidos incluyen las acciones sin voto, las
acciones de voto plural, la representación de los accionistas, los requisitos de capi-
tal mínimo, el derecho de suscripción preferente, y la protección de intereses mino-
ritarios. La primera sección discute puntos de vista altemativos seg ŭn la finalidad
principal de la regulación sea proteger a las partes o ahorrarles costes de trans-
acción. Se destaca el papel de la libertad contractual como fuente principal de solu-
ciones a los conflictos de intereses que impregnan la sociedad anónima.

1. Justificaciones de la normativa reguladora sobre sociedades anónimas

1.1. La justificación convencional

• Desde esta perspectiva, la existencia de una legislación sobre las sociedades
mercantiles o la necesidad de reformar (entiéndase, en general, como extender) la
regulación existente, suele basarse en la necesidad de proteger el tráfico mercantil
contra los abusos y arbitrariedades que, dejados a su libre albedrío, se inflingirían
sus protagonistas. Con frecuencia, se precisa más esta posición, y se postula una fi-
nalidad protectora de alguna de las partes, al parecer más débil o indefensa. En
ambos casos, se introduce implicitamente la suposición adicional de que la regula-
ción mejora el tráfico mercantil y protege efectivamente a esas partes menos capa-
citadas.



192	 Benito Arruriado

Sin perjuicio de volver con mayor profundidad, al tratar aspectos concretos
de la regulación, a la crítica de este planteamiento voluntarista y aparentemente
bien intencionado, conviene anticipar que esta perspectiva es, cuando menos, in-
completa. No tiene en cuenta los costes que genera y la existencia de mecanismos
alternativos para controlar los conflictos de intereses entre las partes contratantes.
Por esos motivos , conduce al desarrollo sin limite de una normativa cada vez más
detallada.

Asimismo, suele ignorar con frecuencia que la más sólida garantía del tráfico
comercial es el buen nombre y la necesidad de mantenerlo para ejercer con conti-
nuidad una actividad económica en el mercado. Se olvida también que las muchas
regulaciones propuestas ocasionan costes sustanciales y, en ocasiones, impiden el
acimiento espontáneo de pautas contractuales que tiendan a eliminar los conflictos
de intereses por los que se creyó necesaria la regulación. Se desvía entonces el es-
fuerzo de las partes a efectuar ingeniería contralregulatoria con el fin de disminuir
sus costes, en vez de al desarrollo de fórmulas contractuales más depuradas.

1.2 La ley como instrumento para reducir el coste de las transacciones

Dentro de una concepción opuesta a la simple misión de protectora, a la que
integra, la libre contratación, y el desarrollo de la tecnología contractual que de ella
resulta, puede ser vista como el mecanismo fundamental para la resolución de con-
flictos de intereses entre las partes, conflictos que se analizan en términos de cos-
tes de agencia o transacción . La acción regulatoria del Estado ha de dirigirse,
desde esta perspectiva, a abaratar el coste de las transacciones económicas. La
Ley ha de definir reglas generales de contratación tales que hagan innecesaria una
explicación en exceso prolija, y por tanto costosa, de cláusulas en cada contrato. Su
existencia ha de reducir los costes de las transacciones, incluyendo los de naturale-
za implícita. En todo caso, ha de evitar incrementarlos mediante regulaciones pro-
hibitivas que obligen a las partes a despilfarrar recursos con el solo fin de evitar la
regulación y contratar así de modo similar al voluntariamente deseado por ellas.

Las dos referencias siguientes abundan en esta idea. Anderson (1978) subraya
la necesidad de equilibrar la disminución de costes de transacción con la menor
discreción directiva que la estandarización ocasiona, constituyendo tal equilibrio
de costes y beneficios la guía fundamental de la normativa:

«Del mismo modo que las leyes sobre garantia y protección del consumidor pue-
den promover la eficiencia y la justicia, proveyendo normas estandarizadas para trans-
acciones con elevados costes de contratación y control, la legislación de sociedades
anónimas pueden realizar una función similar, suministrando normas estandarizadas
que gobiernen las relaciones entre accionistas y dirección. Los costes de transaccion
son disminuidos y el problema de contratación colectiva (free-riding) eliminado si la
discreción directiva es restringida, no por contratos individuales, sino por leyes que
protuban o requieran de la dirección un comportamiento especificado. Tales restrin-
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ciones estandarizadas sobre la discrecián directiva son indeseables, sin embargo, si es
probable que limiten la flexibilidad directiva para actuar en interés de los accionis-
tas»(p.109).

Posner (1976), quien trata la legislación sobre sociedades como un contrato
estándar, centrándose en la relación entre la sociedad anónima y sus acreedores
concluye que:

«Una ley de sociedades es ineficiente si no provee términos contractuales estan-
darizados, tales que permitan a los acreedores los tipos de protecciones contra impa-
go en los que ellos normalmente insistirían en una negociación explícita. Tal ley
puede ser criticada por crear costes evitables de negociación explícita. En algunos ca-
sos puede ser también criticada por conducir a los acreedores a ceder deseables pro-
viones protectoras, contentándose en su lugar con un tipo de interés más elevado»
(Posner, 1976, citado en Polner y Scott, 1980, p. 272).

La literatura ligada a la Teoría de Agencia y los Derechos de Propiedad sumi-
nistra un marco fructífero para analizar algunos de los aspectos más controverti-
bles de la regulación jurídica de las sociedades anónimas, al ofrecer un enfoque
integral de los problemas de control entre los distintos grupos de la empresa y los
instrumentos utilizados para conseguirlo. Así, la teoría del control que se deriva de
los trabajos de Coase (1937), Alchian y Densetz (1972), Jensen y Meckling (1976),
Fama (1980), y Fama y Jensen (1983a y 1983b) proporciona el marco teórico den-
tro del cual es posible dar sentido, como soluciones minimizantes de costes, a la
variedad de complejas formas contractuales que constituyen la organización em-
presarial y al proceso de innovación contractual o ingeniería a la inversa que origi-
nan las restricciones normativas. Por su parte, estudios empíricos efectuados en las
áltimas dos décadas suministran una sólida evidencia contra la que es posible con-
trastar la validez de múltiples postulados de la teoría, sobre todo, aunque no ŭnica-
mente, por lo que se refiere a sociedades cuyos títulos coticen en un mercado de
valores.

Las relaciones contractuales en el seno de la sociedad anónima y entre ésta y
otros agentes económicos son entendidas como relaciones de agencia en las que
una parte delega ciertos derechos de decisión. Esta relación de agencia, dermida
como un contrato por el que una parte, el agente, se compromete a realizar algo
para otra parte, el principal, es consustancial a toda delegación de autoridad deci-
soria, incluyendo toda actividad cooperativa. Incurre en costes, dirigidos a reducir
la desviación en el comportamiento del agente respecto a los intereses del princi-
pal. Estos costes son soportados por el contrato y abonados bien por el agente pa-
ra garantizar sus decisiones, por el principal para controlar éstas, o constituyen
una pérdida residual, igual a la desviación de conducta del agente respecto a lo es-
tipulado en el contrato, como consecuencia de los costes prohibitivos de garantía
(bonding) y control o vigilancia (monitoring) que requeriría un contrato perfecto.

La razón de ser de la empresa se concibe como la minimización de los costes
de agencia en todas las relaciones contractuales. La empresa, ficción legal «que
sirve como un nexo para un conjunto de relaciones contractuales entre individuos»
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(Jensen y Meciding, 1976, p.310), suplanta la contratación multilateral del mercado
por un conjunto de relaciones contractuales de naturaleza bilateral, de las cuales
es el nexo común, reduciendo los costes de agencia inherentes a los mismos

Existe competencia en la reducción de costes contractuales, transacción o
agencia entre la organización económica a través de la empresa versus el mercado,
en el nivel más general. Del mismo modo, tiene lugar competencia entre las dirver-
sas formas contractuales que puede adoptar una empresa (empresario individual,
sociedad, cooperativa, etc.). A largo plazo, sólo aquellas que adapten su estructura
contractual en linea con la reducción económicamente óptima de dichos costes
puede sobrevivir, dentro de la formulación adoptada por Fama y Jensen (1983b)
del criterio de supervivencia evolutiva de Alchian (1950).

1.3. Normalización versus competencia entre marcos normativos

La competencia entre regulaciones proporciona una posibilidad alternativa al
mero reglamentarismo estatal de la contratación privada en el área de las socieda-
des mercantiles. Puesto que el Estado está sujeto a la comisión de errores en su ac-
tividad reguladora, parece sensato considerar la posibilidad de someter sus
actuaciones al criterio al que se someten los ciudadanos y las empresas, el de la
competencia. El caso de la competencia en laxitud entre estados norteamericanos
provee una interesante evidencia al respecto, ya que la existencia de diferentes le-
yes en cada estado ha dado lugar allí a una concentración de domicilios sociales de
las sociedades anónimas en aquellos estados que ofrecen una legislación más laxa,
especialmente Delawarel.

Este análisis puede ser aplicado a las posibilidades de competencia entre nor-
mativas reguladoras dentro de los estados miembros de la Comunidad Económica
Europea, así como, en el caso de nuestro pais, entre comunidades autónomas.

Descartada esta última vía por la redacción del artículo 149.2 de la Constitu-
ción, que reserva al Estado competencias exclusivas en legislación mercantil, las
ventajas de la competencia entre marcos regulatorios sólo son practicables en la
medida en que lo permiten las cada vez más numerosas directivas normalizadoras
de la Comunidad Europea2. La posibilidad de que las empresas europeas se bene-

1. Véanse: Posner y Scott (1980, pp. 90-117), Winter (1977) y Dodd y Leftwich (1980).
2. Sobre esta nueva fuente regulatoria, dice el Pre.sidente de la comisión encargada del Antepro-

yecto de adaptación y reforma de la leOslación espahola en materia societaria a las Directivas de la
CEE lo siguiente:

«algo hay que añadir sobre los efectos del Derecho comunitario en cuanto supo-
ne una transacción entre sistemas diversos. En este punto la armonización de la nor-
mas deja bastante que desear. Nos limitaremos ahora a recordar que el permanente
forcejeo en torno a la fijación y al contenido de la nonna armonizadora podría expli-
car, por sí sólo, la falta de calidad técnica de algunas directivas. Este fenómeno da
ciertamente lugar a «transacciones legislativas» entre los distintos Estados que «dis-
torsionan la finalidad armonizadora de las normas comunitarias» (J.M. EMBID). Se
cae así en una especie de «reglamentarismo» normativo, bien alejado del arte de ha-
cer las leyes propio del siglo XIX, contribuyendo formalmente a la decadencia del De.
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ficien de la competencia entre los estados europeos por el suministro de marcos
normativos adecuados, tiende, pues, a desaparecer, en virtud del proceso de nor-
malización de la legislaciones nacionales puesto en marcha por el Tratado de Ro-
ma3

Puede ser alegado que la normalización tiene ventajas que exceden las pro-
porcionadas por la competencia entre marcos normativos. Siendo ello posiblemen-
te cierto, caben, no obstante, algunas reflexiones fmales, siendo la primera que la
pérdida del control que del proceso regulatorio supone su examen por el mercado
ha de ser en todo caso tenido en cuenta como un coste de la normalización.

En segundo lugar, no conviene perder de vista que los resultados empíricos
muestran para el caso de las sociedades norteamericanas, que sus accionistas, a los
que se suponía protegidos por regulaciones restrictivas, no se ven perjudicados por
cambios en los domicilios sociales hacia estados, fundamentalmente Delaware, con
legislaciones más permisivas (Dodd y Leftwich, 1980). Esta evidencia tiene la vir-
tud adicional de ofrecer una indicación cuantificada de los efectos regulatorios.

Por ŭltimo, la competencia tiene, por suerte o por desgracia, la propiedad de
terminar encontrando su camino. En este caso, la competencia se efectŭa entre es-
tados, naciones o grupos de naciones de regulación normalizada. Aquellos que, ce-
teris paribus, ofrezcan legislaciones más adecuadas, darán a sus empresas una
importante ventaja competitiva. En cambio, aquellos otros que las sometan a regu-
laciones inadecuadas las verán perder posiciones y no podrán desarrollarse. En es-
te sentido, es importante entender el papel que en este terreno puede representar
la liberación del comercio internacional, al favorecer la competencia entre estados
y hacer imposible el sostenimiento a largo plazo de marcos regulatorios inadecua-
dos.

recho. No todo, ciertamente, es fruto de aquella transacción. El «reglamentarismo»
que nos invade parece ser una quiebra general del ordenamiento jurídico de nuestro
tiempo, una consecuencia del afán por contemplar en la norrna todos los supuestos de
hecho, anulando la técnica y la elegancia de las leyes, el valor de su formación genéri-
ca y a la postre, su misma potencialidad nonnativa» (Menéndez, 1987, p. 30).

3. Compara Femández de la Gándara la normalización comunitaria con la norteamericana seña-
lando la ausencia relativa de control parlamentario del proceso europeo:

«cada acto jurídico de armonización implica el trasvase encubierto a los órganos
comunitarios de competencias legislativas propias de los singulares Estados miem-
bros... Con la autolimitación de la soberanía estatal, que la armonización entraña, na-
ce una auténtica competencia legislativa comparable en muchos aspectos a la de un
poder federal, a la que además subyace, como no podría ser de otra forma, una con-
creta orientación de política jun'dica. De ahí la atinada observación de cuantos sostie-
nen que las disposiciones de armonización del Tratado guardan estrecha afinidad,
desde el punto de vista funcional, con las «interstate commerce clause» de la Consti-
tución USA. Pues bien, pese a haberse hurtado, en su gestión y desarrollo, a la acción
de los órganos parlamentarios, tanto estatales como de la Comunidad, el proceso de
armonización convierte a esta ŭltima en la ŭnica instancia facultada para modificar
las parcelas de los ordenamientos nacionales que hayan sido previamente coordina-
das» (1987, pp. 42-43).
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En otros trabajos el autor ha defendido la hipótesis de que supuestas caracte-
rísticas negativas de la empresa española, como su reducido tamaño, la propensión
a no asumir riesgos o su escasa implantación en mercados exteriores se deben al
escaso desarrollo de la forma societaria plena (con cotización en bolsa y especiali-
zación plena de las funciones de propiedad y gestión), encarecida por una regula-
ción torpe y en exceso reglamentarista de esta forma jurídica, así como de los
mercados de valores y empresas, elementos ambos fundamentales en el control de
los conflictos de intereses entre las partes contratantes en la sociedad anónima
(Arruñada, 1988a y 1988b). Desgraciadamente, las consecuencias de marcos nor-
mativos alternativos son inseparables de otros muchos factores, por lo que la con-
trastación de hipótesis en este terreno es poco menos que imposible, lo que no
debe impedir su consideración cualitativa, con igual mérito que otros factores ac-
tuales en dirección opuesta y cuya importancia es igualmente imposible de cuanti-
ficar.

2. La Ley de sociedades anónimas y su reforma

2.1. El objetivo protector de la regulación de sociedades

La principal normativa legal existente en nuestro país sobre sociedades anóni-
mas es la Ley de régimen de las sociedades anónimas de 17 de julio de 1951. La
misma «encuadra a la sociedad anónima en un sistema completo de normas coacti-
vas que necesariamente han de ser observadas en la constitución y en el funciona-
miento de las sociedades» (Uría, 1985, p. 179). El primer párrafo de su Exposición
de Motivos anuncia con claridad este caracter generalmente no dispositivo de la
ley, su intención limitadora de la libertad contractual, cuando dice:

«Obsesionados por una mal entendido concepto de libertad que ya había irtspira-
do la Ley de Sociedades, de 19 de octubre de 1869, los redactores de nuestro adigo
de Comercio creyeron que el mejor modo de respetar la libertad era ausentarse de la
regulación de la sociedad an6nima».

A llenar ese vacío se dedica el referido texto legal, ya que:
«la elección por los fundadores de una sociedad de la fonna anánima Ileva consi-

go la necesidad de someter a ciertos esquemas legales insustituibles por el arbitrio in-
dividual. Así lo exige el privilegio de la limitacidon de la responsabilidad del
accionista4 y la conveniencia de proteger la ingente masa del ahorro que se canaliza
hacia la inversión en forma de acciones de sociedad».

4. Considerar la responsabilidad limitada como un privilegio de origen estatal es err6neo, pues-
to que ni es gratuita ni la otorga el Estado, sino los contratantes. Las sociedades con responsabilidad
limitada no serían viables si nadie estuviese dispuesto a contratar con ellas. Cuando así lo hacen, los
agentes económicos valoran la limitación de responasabilidad y, en su caso, descuentan el coste que les
ocasiona, o bien obligan a la sociedad a cubrir el riesgo adicional, con el consiguiente coste para ésta
en garantías y/o control. En igualdad de condiciones, un acreedor, por ejemplo, cargará un tipo de in-
terés más elevado a la empresa con menor responsabilidad. No se trata de ning ŭn privilegio, puesto
que la empresa ha de pagar por él.
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y ello a pesar de que la precaria situación de supuesta carencia legal previa a la
Ley no haya producido ningŭn deterioro notable en la práctica, milagro achacado
por el legislador a la proverbial ética de los hombres de negocios españoles, ya
que,

«si es justo reconocer que, a causa del ambiente de honestidad en que general-
mente se desenvuelve la vida de los negocios en España, esta insálita libertad de que
gozaron hasta hoy los fundadores y las mayorías de accionistas no ha producido gra-
ves escándalos, tampoco sería justo ni razonable empeñarse en mantener, frente al
Derecho universal de la sociedad por acciones, un régimen de excepcián que s6lo
puede producir frutos de inseguridd e incertidumbre en las relaciones jurídicas naci-
das en torno a este tipo de sociedad.»

En resumen, sin que en la vida económica exista necesidad aparente de ello,
se redacta una norma reguladora de la figura societaria con la finalidad de evitar
delitos y proteger intereses presuntamente débiles. Es ajena esta perspectiva al ob-
jetivo de bŭsqueda de eficiencia expuesto previamente, que tenía su eje en la re-
ducción del coste de las transacciones.

En la actualidad (Mayo, 1988), está pendiente de debate parlamentario la re-
forma de la normativa sobre sociedades, tanto para su adaptación a nuevas cir-
cunstancias como por la necesidad de armonizar nuestra legislación a las directivas
de la Comunidad Económica Europea y corregir las deficiencias a que su aplica-
ción parece haber dado lugar 5 .

Entre estas ŭltimas señala Sánchez Calero:
«La necesidad de una informacide más amplia y veraz que la que se ofrece en la

actualidad por las sociedades anélnimas y otros medios de protección del pequeño ac-
cionista, una remodelación de los poderes de los distintos éorganos sociales que se
ajuste más a la realidad de los distintos supuestos, el poner freno a ciertos abusos de
la utilización de la persona jurídica, una disciplina adecuada de los grupos de socieda-
des son, entre otras, cuestiones de las que ha de ocuparse la futura reforma. También
lo es, el ofrecer un cierto régimen, especial en algunos aspectos, para las grandes so-
ciedades cuy-as acciones se cotizan en Bolsa» (1982, p. 171).

En este terreno, se corre el peligro de dar por válidos tópicos y lugares comu-
nes, más por la fuerza de la costumbre que de la discusión razonada de sus funda-
mentos. Tomando como ejemplo el objetivo de transparencia informativa, se
utiliza de modo implicito un supuesto de coste nulo de producción y divulgación
de la información. No se tiene en cuenta que la mejor defensa del pequeño accio-
nista es eliminar las trabas que impiden una mayor eficiencia del mercado de valo-
res, ni que, aun dentro de un mercado ineficiente, aquél tiene mecanismos de
defensa suficientes, como el abstenerse o protegerse a si mismo mediante el des-
cuento de la emisiones de valores que presenten un mayor riesgo de expropiación
de los accionistas minoritarios.

5. Cuando se escriben estas líneas, se encuentra en el Congreso de los Diputados el Proyecto de
ley de reforma parcial y adaptación de la legislación mercantil a las directivas de la CEE en materia de
sociedades. En adelante se hará refrencia a dicho texto, comparándolo en ocasiones con su Antepro-
yecto, de similar denominación, en la versi6n aprobada por la Sección de Derecho Mercantil de la Co-
misión General de Codificación, de fecha 17 de junio de 1987.
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No se considera, de igual modo, la garantía que proporciona la competencia,
tanto entre las empresas emisoras de valores, dada la substitutividad de unos valo-
res por otros, como entre las empresas especializadas en la producción de infor-
mación que puede ser adquirida por el inversor. Se olvida también que muchas
inequidades aparentes son situaciones donde la parte en alegada inferioridad ha
resultado perjudicada por el desenlace de una incertidumbre cuyo coste esperado
había sido descontado previamente a su contraprestación. Así, al igual que, por
ejemplo, el prestamista se cubre a priori del riesgo de insolvencia, el accionista ha-
ce lo propio ante la posibilidad de explotación por la mayoría, cuando adquiere
una participación minoritaria en una sociedad anónima. En suma, se presume que
las partes son incapaces por sí mismas de controlar óptimamente los conflictos de
objetivos que entre ellas existen, lo que aconseja su salvación por el legislador6.

La finalidad protectora de la legislación sobre sociedades es compartida des-
de posiciones críticas en otros aspectos de la reforma propuesta por el Gobierno.
Así, en un informe del Circulo de Empresarios se puede leer que «la principal vir-
tualidad del marco jurídico en que se mueve la empresa societaria es la armoniza-
ción de intereses que en ella concurren y la debida protección a terceros de buena
fe» (1988. p. 3).

En resumen, los objetivos de la regulación de sociedades y de su propuesta
reforma se orientan a la protección de agentes económicos supuestamente inde-
fensos. Cabe por ello considerarla desde un punto de vista normativo comprendida
en el tercero de los bloques regulatorios definidos por Stigler (1975, p. 108-110), el
referido a la correción por el Estado de decisiones libres y supuestamente erró-
neas de los agentes económicos. Subyace a esa concepción, como allí se pone de
relieve, el supuesto de que los agentes económicos producen y adquieren niveles
subóptimos de información.

2.2. Contenido de la refonna

El objetivo del Proyecto de ley de reforma va más allá de una mera adapta-
ción de la legislación española a las directivas comunitarias, pues acomete una re-
forma profunda aunque parcial de la misma. Las directivas que la nueva normativa
ha de asumir son conocidas por su numeración, uno a ocho, con excepción de la
quinta, no aprobada, y regulan los siguientes aspectos:
- Primera: publicidad, validez de los compromisos de las sociedades y nulidad

de éstas;
- Segunda: constitución, mantenimiento y modificaciones del capital;
— Tercera: fusiones;

6. Conviene no olvidad la existencia de restricciones a la optimalidad. En otras palabras, la solu-
ción Óptima no es, por prohibitivamente cara, aquélla que minimiza el confíicto, sino la que minimiza
los costes totales que el conflicto ocasiona, incluyendo controles, garantías y pérdidas residuales moti-
vadas por la posibilidad de comportamientos oportunísticos.
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— Cuarta: cuentas anuales;
- Quinta: estructura de las sociedades anónimas y poderes y obligaciones de sus

órganos (no aprobada);
— Sexta: escisi6n;
- Séptima: cuentas consolidadas; y
- Octava: autorizaci6n de las personas encargadas del control legal de los docu-

mentos contables (que será objeto en Esparia de legislación específica).
Entre las novedades normativas más importantes contenidas en el Proyecto de ley

figuran las siguientes:
- Exigencia de un capital mínirno de diez millones de pesetas para las socieda-

des anónimas, lo que causaría el predominio de sociedades de responsabili-
dad limitada para pequerias empresas (artículo 4)7•

- Introducción de las acciones sin derecho de voto, con preferencia en el cobro
de dividendos (artículo 37).

- Se extiende la regulación contable y se establece la obligatoriedad de efectuar
auditoría externa, excepto para las sociedades de menor dimensión (artículo
102 y siguientes). Se analiza esta regulación en Arruriada (1988b).

- Adaptación de las normas sobre fusión a la tercera Directiva de la CEE (artí-
culos 142 y siguientes).

- Introducción de la figura de la escisión, por adaptación de la sexta Directiva
(artículo 149).

- Regulación de otras garantías que la sociedad an6nima ha de ofrecer a los ac-
cionistas y otros agentes de la realidad económica relativas a la autocartera
(la nueva redacci6n del artículo 47 la permite hasta un diez por ciento, pero
dejando sin efecto el uso de sus derechos políticos y obligando a su publici-
dad), el reparto de dividendos a cuenta, la integridad del capital social y la
publicidad de actos sociales.

- Se establece un marco sancionador del incumplimiento de la nueva normativa,
encomendándose dicha tarea a los Ministerios de Justicia y de Economía y
Hacienda.

- En lo relativo a órganos de gobierno y representación, se reducen los porcen-
tajes necesarios para establecer qu6rum de asistencia (del 50 al 25%, seg ŭn el
artículo 51), solicitar celebración de junta extraordinaria (del 10 al 5%, segŭn
el artículo 56 8) y acordar variaciones estatutarias (de dos tercios al 50%,

7. La numeración del articulado hace referencia aquí no a la del Proyecto de ley, que contiene
tan solo once artículos, cada uno de los cuales modifica secciones del Cédigo de comercio y de leyes so-
bre sociedades an6nimas y de responsabilidad limitada, sino al n ŭmero de los artículos de cada uno de
estos textos legales en la redacción propuesta en el Proyecto de ley. En este trabajo y salvo mención ex-
presa en contra, los artículos citados son los de la ley de sociedades andonimas.

8. El límite del 10% podía ser rebajado por disposicián estatutaria, en virtud del artículo 11, se-
gŭn Uría (1976a, p. 630).
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segŭn el artículo 58), por lo que se refiere a la junta de accionistas. Así mismo,
se restringen las posibilidades de ejercer representación ya que la nueva re-
dacción del artículo 60 obliga a que en el poder conste el orden del día de la
junta y las instrucciones del representado, se facilita la impugnación de acuer-
dos sociales (artículos 67, 69 y 70) y se hace más riguroso el marco de respon-
sabilidad de los administradores (79 y 80). Respecto a este ŭltimo aspecto,
será necesaria una conducta muy activa, para que un administrador no sea
considerado responsable, no bastando con salvar el voto.
En este trabajo se trata fundamentalmente de la emisión de acciones sin voto

y con voto plural y de representación y absentismo del accionista. En menor medi-
da, se discute acerca del requisito de capital mínimo, el derecho de suscripción
preferente y la protección de intereses minoritarios.

3. Acciones sin voto y con voto plural

3.1. Introducción

Una de las novedades más comentadas del Proyecto de ley es la introducción
de las acciones sin derecho a voto. Se analizarán en esta sección dentro de una•
,perspectiva más amplia: la de la libertad contractual de las partes para disociar di-
versas fimciones del accionista convencional. Se examina la fimción económica de
esa disociación, sobre la que se apoya el argumento favorable a abandonar al libre
albedrío de las partes la posibilidad de efectuar innovaciones financieras que per-
mitan alcanzar una división óptima de esas funciones. Por imperativo del artículo
39 de la vigente Ley de Sociedades Anónimas, tales funciones han venido siendo
incorporadas de modo inseparable a un solo tftulo, la acción común.

La existencia de una gran variedad de instrumentos financieros en los merca-
dos más desarrollados y el análisis de su razón de ser económica justifican la pro-
mulgación de una legislación más permisiva La regulación no ha de impedir el
desarrollo de aquellos instrumentos de contratación privada que permiten repartir
de manera óptima la asunción de las varias funciones del accionista, y ello aunque
sólo sean de aplicación en casos particulares.

En primer lugar, conviene matizar el argumento de que en el pasado algunos
de esos instrumentos, como las acciones de voto plural, hayan sido objeto de utili-
zación abusiva. Habría de observarse si tras la prohibición no se siguen cometien-
do los mismos o más abusos, si bien utilizando diferentes vías. Igualmente, han de
considerarse los costes que, especialmente en términos de contratación impedida
o encarecida supone la prohibición para aquellos contratantes de finalidad no
fraudulenta. Por ŭltimo, es preciso anali7ar el problema con un horizonte a largo
plazo, dando un voto de confianza al desarrollo espontáneo de fórmulas contrac-
tuales equilibradas, capaces de expulsar por sí mismas la contratación fraudulenta.
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El argumento favorable a la permisividad en materia de ingenien'a contractual
y financiera es aplicable en especial a los diversos tipos de acciones que, a ŭn te-
niendo carácter de renta residual, presentan características especiales en cuanto a
los derechos de control: acciones sin derecho a voto cualificado o plural.

La existencia de categorías de acciones con y sin derecho de voto o con dife-
rente ponderación del mismo permite separar dos aspectos de la función del ac-
cionista. Las ventajas de la especialización hacen que ambos no estén
necesariamente unidos en los mismos agentes económicos. La razón para ello resi-
de, por un lado, en diferencias en la valoración subjetiva del control, como es el ca-
so de ciertas empresas de tradición familiar. Por otro, se basan en la necesidad de
incentivar a los directivos a invertir en capital humano específico a la empresa, li-
mitando la competencia desde el mercado de control por sus puestos (DeAngelo y
DeAngelo, 1985) 9. Por ŭltimo, la existencia de acciones sin derecho de voto facilita
la obtención de capacidad financiera suficiente para diversificar la cartera de acti-
vos y eliminar el riesgo específico a una determinada empresa.

Es especialmente valiosa la posibilidad de separar tales funciones en aquellas
situaciones en que la mayor parte de los accionistas no utiliza su derecho de voto,
lo que indica que el valor del ejercicio del control es para ellos menor que los cos-
tes de ejercerlo. Es tal el caso cuando la propiedad de las acciones está distribuida
en paquetes de pequeria cuantía relativa, frecuentemente depositados en entidades
bancarias. Se defiende en una sección posterior que esta cesión del derecho de vo-
to puede ser entendida como una solución de bajo coste para vender el derecho de
control, obteniendo contraprestaciones en otras relaciones con el banco. La dispo-
nibilidad de acciones sin derecho a voto situaría al pequerio accionista en una me-
jor posición, al poder elegir entre adquirir acciones normales y ceder el voto o
adquirir directamente acciones sin voto, escapando del callejón sin salida en que le
situaría la venta explícita del voto (Easterbrook y Fischel, 1983,pág.411) o, por si-
milares motivos, la venta implícita aquí indicada.

Las variaciones de los porcentajes de control y propiedad observadas por
Partch y resumidas en la Tabla 5 apoyan la idea de que el motivo para emitir accio-
nes con derechos limitados de voto es mantener el control sin que los accionistas
que lo venían detentando hayan de desembolsar capital adicional.

9. Estos autores consideran que las empresas con clases de acciones de diferente poder político
pueden ser entendidas mejor como una forma organizativa intermedia entre los casos extremos de la
sociedad con acciones ampliamente diseminadas y cotización en el mercado de valores y la sociedad cu-
yo capital es controlado por sus administradores (pág. 61).
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Tabla 1
Porcentajes medios de propiedad y votos controlados por insiders de sociedades
antes y 21 meses después de emitir una clase de acciones con derechos limitados

de voto
Antes Después Diferencia

Propiedad
Votos

48,6%
48,6%

43,7%
58,6%

-4,9%
10,0%

Fuente: Partch (1987, pág. 320, Tabla 3)

Sus resultados rechazan también que la creación de títulos con derechos limi-
tados de voto hiera los intereses de los accionistas. En dicha investigación se ob-
serva que el mercado recibe más positivamente las propuestas de emisión de
acciones con derecho limitado de voto cuando los administradores controlan un
mayor porcentaje de votos. Incluso en los casos en que su participación es suficien-
te para decidir por sí solos la emisión o no de los títulos (pág. 332).

Resta serialar, sobre el valor del derecho al voto, la estimación de Lease et al.
de que las acciones con mayor derecho de voto ŭnicamente gozan de una pequeria
prima en el mercado sobre acciones gemelas excepto en lo relativo a sus poderes
políticos (1983). Una explicación, aportada por DeAngelo y DeAngelo, reside en
que la existencia en estas empresas de grupos sólidos de control convierte las dife-
rencias de cotización en malos indicadores del valor de una posición de control
(1985, pág. 56). Dodd y Warner presentan indicios sobre el valor positivo del voto
en momentos previos a una elección contestada de consejeros (1983, págs. 428-
431).

Es importante subrayar la importancia de la alienabilidad por separado de los
derechos que las acciones incorporan, por ser la alineabilidad condición necesaria
para que un derecho funcione con garantía de eficiencia en la asignación de recur-
sos a través del mercado (Jensen y Meckling, 1986).

Las acciones ordinarias incorporan derechos de dos tipos: económicos y políti-
cos. Los primeros otorgan la titularidad de los dividendos periódicos y la revaloriza-
ción de las acciones. Los segundos permiten participar en la gestión de la sociedad
con arreglo a las pautas convenidas. Derechos de un tercer tipo, que cabría denomi-
nar dispositiva, se refieren a la alienabilidad de los derechos anteriores.

Los derechos dispositivos tienen m ŭltiples facetas: el derecho a vender la ac-
ción y con ella todos los derechos que lleva aparejados 10 y la libertad para vender-
los por separado, actualmente limitada en Esparia al derecho de suscripción

10. Afectado negativamente por la suspensión de cotización bursátil, que en España acompaña
habitualmente cualquier situación anormal. Lo más grave es que en las situaciones anormales es preci-
samente cuando los accionistas están más interesados en contratar las acciones, por ser en esos mo-
mentos cuando más se modifican las características de riesgo de los títulos.
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preferentell, y que limita los derechos de tipo político y económico, afectando, so-
bre todo, a la posibilidad de emitir acciones sin derecho a voto y con voto cualifica-
do. Más en general, su importancia se extiende a las limitaciones existentes para
efectuar contratos que especialicen la función de alguno de los derechos que in-
corporan los títulos o contratos admitidos por la ley. Por ejemplo, las acciones con
dividendo fijo, definidas como de interés fijo en el lenguaje del Proyecto de ley,
que las prohíbe en su artículo 36.2.

Los mercados financieros están asistiendo a una rápida especialización en
cuanto a los títulos o instrumentos financieros empleados, de tal modo que cada
vez es más frecuente la contratación separada de lo que anteriormente se comer-
ciaba en bloque. Normas que impiden alienabilidad de los distintos derechos que
incorpora la acción convencional se oponen a esta tendencia y representan un fre-
no a la innovación financiera, haciendo imposible poner en práctica fórmulas con-
tractuales que permiten satisfacer las demandas especializadas de las partes.

El diserio como bloque de derechos inseparables es habitualmente óptimo y
responde a la lógica económica de reducir al mínimo los costes de control, vigilan-
cia y despilfarro residual. Su optimalidad ha hecho de su utilización una pauta casi
general, de donde la tendencia a percibir su existencia combinada como caracte-
rística intrinseca de la sociedad por acciones. Sin embargo, la experiencia de otros
mercados, donde florece la contratación de derechos parciales ha de hacernos
pensar en la necesidad de que la legislación permita mayor libertad contractual en
esta materia.

Argumento adicional en favor de la libertad contractual es el de que, la lógica
económica termina imponiéndose. Desgraciadamente, en situaciones donde es im-
pedida, lo hace al coste de derrochar recursos en actividades contrarregulatorias
que consiguen aproximar la asignación de funciones al punto deseado por las par-
tes. En el caso que nos ocupa, el accionista encuentra vías para superar estas ba-
rreras legales, transfiriendo de hecho a terceros parte de los derechos que
incorpora la acción, mediante diversos cauces, como los siguientes 12.

— Cesión de los derechos políticos a las entidades depositarias de los títulos, con
retribución implícita en servicios. Se discute esta posibilidad con mayor deta-
lle en la sección 4.

— Participación en alguno de los diversos tipos de sociedades de inversión mobi-•
liaria, con acciones de m ŭltiples compañias en su cartera, y que ganan econo-
mías de escala en el ejercicio de los derechos políticos.

11. La contratación de los derechos de suscripción proporciona un excelente ejemplo de asigna-
ción eficiente alcanzada por la contratación libre y separada de uno de los derechos del accionista.

12. En rigor, bajo una situación de libertad normativa, se produciría alg ŭn tipo de equilibrio pa-
ra cada caso concreto entre la solución consistente en contratar por separado los derechos de la acción
y artificios como los citados en el texto. El problema es el típico entre la organización económica por el
mercado (contratación separada) o por la empresa (bancos, fondos de inversión, etc.), en la línea argu-
mental de Coase (1937) y Benston y Smith (1976).
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Como ejemplo de un instrumento reciente, sirva mencionar la utilización de
sociedades con cotización bursátil y cuyo activo es la propiedad de acciones
de una sola empresa. Al emitir dos tipos de acciones, permite separar los
componentes retributivos a través de dividendos y crecimiento de las acciones
de la sociedad no instrumental, introduciendo también un presunto y contro-
vertido cambio en el ejercicio de los derechos políticos (Metz, 1984).

3.2. El problema de elección en la venta de votos

Easterbrook y Fischel argumentan que la prohibición de la venta de votos
desligados de las acciones evita un problema importante de elección colectiva.
Puesto que el accionista no espera que su decisión de venta haga variar el resulta-
do de la elección, estaría dispuesto a vender por menos de la dilución esperada en
el valor de la acción. Se entiende por dilución la disminución del valor de la em-
presa que inflinge quien obtiene el control. Juzgan que la competencia entre com-
pradores es incapaz de elevar sufientemente el precio del voto, por la probabilidad
de cada comprador de no conseguir la mayoria necesaria para beneficiarse de esa
dilución (1983, p. 411).

Este argumento es importante por ser de aplicación no sólo a la compraventa
de votos13, sino también a otras desviaciones de la proporcionalidad estricta entre
propiedad y voto, independientemente de la vía utilizada. Cabe hacer respecto al
mismo varias consideraciones críticas.

En primer lugar, en un supuesto de venta definitiva del voto, éste no pierde
todo su valor tras la primera elección 14, excepto si la dilución hiciese desaparecer
la sociedad. Es, por ello, discutible en qué grado la competencia entre comprado-
res acercaría el precio del voto a dicha dilución esperada. Tampoco está claro que
en ese caso los compradores fuesen indiferentes entre comprar votos o acciones
(Cfr. Easterbroock y Fischel, 1983, p. 411), ya que la utilización de acciones añade
riesgo y, posiblemente, aumenta los costes de transacción explícitos e implícitos
(éstos sobre todo para el accionista vendedor). Sería necesario comparar tales cos-
tes de transacción, tarea para la que no parece especialmente cualificados los re-
guladores, por lo que la regulación del tema debería tener carácter positivo.

Por otra parte, en la ausencia de mecanismos eficientes de representación, la
prohibición de la venta explícita del voto implica que éste no se utilice, aunque in-
curriendo posiblemente en la misma dilu ción15, o bien genera en la práctica un

13. La venta permanente de votos podría realizarse, a través, por ejemplo, de poderes irrevoca-
bles de representación (ilegalizados por el artículo 60 de la Ley de sociedades anélnimas).

14. Como parecen reconocer los mismos autores cuando hacen depender el valor del voto de la
probabilidad de participar en una coalición ganadora (1983, p. 406).

15. No está claro que la dilución van'e con el grado o la forma de la participación electoral. El
que la reacción del mercado ante elecciones contestadas por puestos en el consejo de administración
(proxy fights) sea independiente del resultado de la votación (Dodd y Warner, 1983), podn'a indicar
que la dilución es independiente de qué equipo directivo asume el control.
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proceso de venta a cambio de servicios implícitos (sobre todo a las entidades de-
positarias), con lo que el problema de contratación colectiva se mantiene.

El argumento de Eastervrook y Fischel olvida, adicionalmente, que los com-
pradores de votos no sólo ofrecerían dinero. También habrían de presentar garan-
tías sobre su actuación en el caso de resultar triunfadores. Esta garantías han de
cubrir dos dimensiones: su calidad como administradores y su promesa acerca del
grado de dilución que van a inflingir a la sociedad en beneficio propio; y se efecua-
rían en forma de reputación comprometida, capital humano o social, cuyo valor es-
té ligado a su actuación en la sociedad.

Por ŭltimo, el argumento, aunque fuese cierto, no determinaría que la ley ha-
ya de tener carácter imperativo en el área de la proporcionalidad y separabilidad
de derechos económicos y politicos de la acción, ya que, aun en el caso más favora-
ble, el regulador debería evaluar los costes de transacción de cada alternativa. Pa-
rece, además, especialmente imprudente establecer este tipo de prohibiciones ante
unos mercados financieros en proceso de creciente especialización contractual.

En un tema relacionado, reconocen Grissman y Hart (1987) que la existencia
de acciones con derecho de voto cualificado puede ser en el mejor interes de los
accionistas cuando surgen ex-ante, en sociedades de nueva èreación. Sin embargo,
coherentemente con su planteannento del problema de contratación colectiva o
free-rider implicito en la existencia de participaciones accionarias de pequeña
cuantía, consideran que deberían ser regulados los cambios ex-post; los de aquellas
sociedades creadas con un solo tipo de acciones, en cuanto a derecho de voto, y
que deciden, posteriormente a su constitución, emitir acciones con voto cualifica-
do. La regulación habría de dar a los accionistas disidentes derecho a impugnar el
cambio si demuestran haber sido dañados, aunque tal cambio haya sido decidido
por una mayoría cualificada de la junta general de accionistas. Coincide este punto
de vista con parte de la legislación mercantil decimonónica16.

3.3 Las acciones sin voto

En la actualidad, la posibilidad de emitir acciones sin derecho a voto, con o
sin privilegios patrimoniales compensatorios, es impedida por el artículo 39 (§ 29)
de la vigente Ley de sociedades anónimas, pese a que estos títulos existen en la
mayoría de los países de nuestro entorno cultural, y como consecuencia de una de-
ficiente comprensión de su naturaleza, a la que no parecen ser del todo ajenos los
redactores de la reforma legislativa en curso 17 El Proyecto de ley de reforma per-

16. Véase Alborch (1977, pp. 203-204).
17. Véase, por ejemplo, el trabajo de M. Broseta (1987, pp. 459-465), ponente del Órgano redac-

tor del Anteproyecto.
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mite, por el contrario y sin ser requerido a ello por la normativa comunitaria, la
emisión de este tipo de acciones, reguladas en su artíctdo 3718•

Afortunadamente, ha desaparecido en el Proyecto de ley la restricción adicio-
nal que imponía el Anteproyecto, facultando para su emisión sólo a las sociedades
cuyas acciones con voto cotizasen en Bolsa. Esta limitación subjetiva era criticada
por impedir su ufilización por sociedades c,ontroladas familiarmente, en las que, se
arguye, son del mayor interés (Beltrán, 1987, p. 150). Respondía posiblemente esa
limitación a un voluntarismo apriorístico de que las acciones sin voto tengan como
clientela al pequeño accionista de grandes sociedades, no interesado en la gestión
de éstas.

No ha tenido la misma suerte, por cuanto que es mantenida en el Proyecto de
ley, la limitación de la cuantía de las acciones sin voto al cincuenta por ciento del
capital. Esta restricción carece de otra justificación que no sea el impedir la exis-
tencia de sociedades con una mayoría de fondos propios en forma de acciones sin
voto. No se percibe ninguna razón por la que se haya de privar a los accionistas del
derecho a decidir por sí mismos dicha cuestión. Adicionalmente, el objetivo en
ocasiones postulado para las acciones sin voto, reconocer el absentismo del accio-
nista, resulta así artificialrnente dificultado.

Por ŭltimo, el proyecto de ley establece los derechos de estas acciones: perci-
bir un dividendo preferente del cinco por cien como rnínimo 19, más el que corres-
ponda a las ac,ciones ordinarias, prelación sobre las acciones ordinarias en caso de
liquidación o reducción del capital y suscripción preferente.

Es criticable el que imperativamente las acciones sin voto hayan de tener es-
tos derechos adicionales, sin que los estatutos puedan disponer lo contrario. Si
bien, en general, las acciones sin voto tienen, ceteris paribus, menor valor que las
acciones con voto20, carece de sentido la pretensión de equilibrar el valor de am-
bos tipos de acciones.

18. El redactor del Proyecto de ley proporciona una muestra de la confusión sobre el papel real
del Estado en esta materia cuando afirma que la introducción de acciones sin voto tiene como razón
fundamental la de «constituir un nuevo mecanismo de financiación de las sociedades» (Punto VII de la
Exposición de Motivos). Podría pensarse que más bien son las partes y no el Estado quien decide qué
formas de contratación son más adecuadas. El Estado se limita a permitirlas o prohibirlas. De to con-
trario, se corre el riego de atribuir el Estado el invento de las acciones sin voto, tras haber impedido su
existencia durante tantos ahos.

19. Algunas referencias de prensa indican que en las discusiones previas a su entrada en el Con-
greso, se consider6 la posibilidad de elevar este dividendo mínimo al 7,5% (Expansión, 18 de marzo de
1988).

20. No es cierto, como a veces se manifiesta, que las acciones con mayor poder polftico valgan
siempre más que las norrnales. Lease et al. proveen evidencia de acciones que son sistemáticamente
valoradas por el merrado con una prima sobre acciones gemelas de la misma empresa pero dotadas de
voto cualificado. Se produce esta anomalía sistemática en aquellos casos en que ambas coexisten con
acciones preferentes con derecho a voto. En su opinián este hecho indica la existencia no sólo de bene-
ficios en el ejercicio del control societario, sino también de costes. En semejante situación, tales costes
exceden los beneficios, por estar diluido el valor incremental del control societario (1983, p. 452 y 467-
468).
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Comentarios como los siguientes:
«La primera ventaja patrimonial ofrecida a los accionistas sin voto (art. 38.2 del

Ant.), que significa, además, la contraprestación de la privación de esa facultad, es el
derecho a un dividendo anual preferente, de carácter acurnulable» (Beltrán, 1987, P.
154, énfasis en el original).

«Mas i.c6mo se compensa a estos accionistas por los derechos que pierden? En
primer lugar, se les compensa porque se reconoce un dividendo anual preferente que
el Anteproyecto fija que, como mínimo, ha de ser de un cinco por cien» (Broseta,
1987, p. 462463).

ignoran la posibilidad de que el accionista sea compensado del modo en que efec-
tivamente lo es en la práctica: mediante una reducción del precio que paga por las
acciones cuando éstas carecen de derecho a voto.

En mercados menos reglamentarios es com ŭn emitir estas acciones con algŭn
tipo de compensación equilibradora, pero su disefio es asignado a la libertad de la
sociedad, lo que permite una mayor adecuación a las necesidades concretas de ca-
da caso. Puede verse, al respecto, la variedad de combinaciones presentadas en la
muestra en que se basa el estudio de Partch (1987, pp. 318-319).

No conviene olvidar que las acciones se venden en un mercado libre y es éste
el encargado de valorarlas, ponderando toda la información disponible y los dere-
chos que proporcione cada título. Puesto que el cumplimiento de las condiciones
establecidas en el Proyecto de ley no garantiza en modo alguno que las acciones
tengan el mismo valorzl , no existen razones para constrefiir a priori la fórmula con-
tractual entre la sociedad y sus accionistas sin voto, ni para impedir que puedan
ser emitidas acciones sin voto carentes de derechos preferenciales22.

En resumen, estos requisitos deberían tener c,arácter dispositivo, de modo
que los accionistas pudieran discernir hasta qué punto la pérdida de flexibilidad
que supone emitir los títulos siguiendo el estándar legal, se compensa o no con las
ventajas de una mayor especialización.

3.4. Las acciones de voto plural

Se denomina aquí acciones de voto plural a todas aquellas que infringen el
principio de proporcionalidad entre capital y derecho de voto. En la actualidad, su
creación está prohibida de forma expresa por el artículo 38 (§ 2) de la vigente Ley
de sociedades anónimas, lo que priva a los accionistas de un mecanismo adecuado

21. Cabe imaginar que la erdstencia de un ŭnico precio para las acciones con y sin derecho de vo-
to podría reducir costes de informaci6n. Sin embargo, ello sería posible ŭnicamente para un momento
en el tiempo, ya que, al modificazse la situación y el entorno de la empresa, la valoracián relativa de los
derechos diferenciales que incorporan ambos tipos de acciones provocaría una diferencia de precio.

22. El artículo 36.2 del Proyecto de ley prohibe también la creación de acciones con derecho a
percibir un interés fijo, lo cual no era edgido por la adaptación a la norrnativa comunitaria (Broseta,
1987, p. 458). Se elimina así la posibilidad de emitir el tipo más frecuente de acciones preferentes, si
por interés se interpreta el dividendo tijo, pero discreccional, que caracteriza estos títulos.



208	 Benito Arruriada

para la disociación voluntaria de sus funciones de control y asunción de riesgos.
De modo similar, reincidiendo en la incomprensión de este instrumento de espe-
cialización fianciera, el artículo 36.2 del Proyecto de ley de reforma de las socieda-
des mercantiles declara que:

«No es válida la creación de acciones... de voto plural, ni la de aquéllas que de
forma directa o indirecta altemen la proporcionalidad entre el valor nominal de la ac-
ción y el derecho a voto o el derecho de suscripción preferente».

Las razones empleadas para descalificar las acciones de voto plural hasta el
punto en que hayan de ser prohibidas de forma absoluta por la ley, sin dejar su
emisión al criterio de los accionistas son m ŭltiples:

«En contr-a de esas acciones se alega que tienen el grave defecto de permitir el
dominio de las sociedades sin que sus tenedores arriesguen en la empresa el capital
correspondiente al poder que ejercitan; que el voto privilegiado es un arma al servicio
de las oligarquías financieras para el control y el dominio de las empresas; y sobre to-
do se han esgrimido fundamentalmente argumentos de carácter práctico basados en
la desfavorable experiencia recogida a los pocos años de ser empleados esos títulos en
grandes masas» (Uría, 1976a, pp. 436-437).

pero reposan en una supuesta incompetencia de los accionistas para tomar deci-
siones y excluirlas por disposición estatutaria excepto en aquellos casos en los que
tienen, como demuestra su existencia en los países donde son toleradas (induída
España, hasta 1951), una misión que cumplir2i.

La evidencia histórica proporciona un argumento favorable a las acciones de
voto plural, cuando es interpretada a la luz de la teoría financiera moderna. Este
tipo de acciones alcanzó gran desarrollo en la primera postguerra europea de este
siglo. Se suele citar como explicación la devaluación de las monedas europeas y la
necesidad de dar entrada a capitales extranjeros sin desprenderse del control de
las sociedades (Alborch, 1977, pp. 202-203).

Si bien tales notas describen la situación, no explican porqué es necesaria esa
fórmula contractual y no alguna de las alternativas, como la asunción del control
por los empresarios extranjeros o la financiación vía endeudamiento. En tales si-
tuaciones, es eficiente para las partes repartir desigualmente los derechos politi-
cos, pero manteniendo la proporcionalidad en los económicos. Ello permite a los
accionistas con menor control beneficiarse de posibles estrategias empresariales
arriesgadas, sin que se despilfarre el capital humano específico a la empresa del
que están dotados sus accionistas controladores.

Visto desde la perspectiva del mercado de control empresarial, tales empre-
sas valen más, evidentemente, si son dirigidas por sus actuales equipos directivos,
carentes no obstante de los fondos necesarios para ampliar el capital y acometer
las inversiones imprescindibles para adaptarlas a la nueva situación postbélica. El
endeudamiento no parece ser viable como fuente alternativa de financiación, debi-

23. La bolsa de Nueva York se ha visto, tras una larga oposicián, más o menos obligada a tolerar
primero y permitir más tarrle que sociedades con cotización en la misma emitan acciones con diferen-
tes derechos de voto (The Wall Street Journal, 7 de julio de 1986, p. 2).
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do a que los conflictos de intereses entre accionistas y acreedores son exacerbados
por la delicada situación de la sociedad, encareciendo la contratación24.

Una explicación de las razones. que podría situar en esa situación a las empre-
sas europeas de postguerra (así como a las sujetas a reconversión en la actualidad,
tema discutido más adelante) puede apoyarse en la teoría explicativa del nivel de
endeudamiento, formulada por Myers (1977). Según este autor, el endeudamiento
es tanto más adecuado cuanto mayor es el peso relativo de los activos tangibles en
el valor de la empresa, por contraposición a las oportunidades de crecimiento u
opciones reales, mucho más afectadas por los problemas que genera el conflicto
de objetivos, especialmente el de subinversión. Las empresas en situación crítica
que aquí se tratan disponen de una proporción hipotéticamente más elevada de es-
tas opciones reales, por lo que no es óptimo un mayor endeudamiento.

Una situación similar la plantean los procesos de reconversión industrial. Las
leyes españolas sobre el tema establecen una excepción para las sociedades en re-
conversión, a las que permite, si tienen cotización bursátil, emitir nuevas acciones
con un valor nominal inferior, con derecho de suscripción preferente para los anti-
guos accionistas (artículos 10.2 del Real Decreto Ley 8/1983 y de la Ley 27/1984,
de reconversión y reindustrialización), lo que entra dentro de los suPuestos jurídi-
cos de voto plural indirecto (Uría, 976a, p. 439). Sirve esta normativa para poner
de relieve el freno que a una contratación eficiente supone la existencia de normas
torpemente reglamentarias, que sólo con fortuna pueden llegar a ser satisfactorias
para situaciones contractuales típicas, haciendo necesaria en épocas de rápidos
cambios económicos la adaptación continua de la normativa general con el fm de
contemplar situaciones especiales.

El problema, y la necesidad de establecer la mencionada excepción, se deriva
de que, en virtud del artículo 36 de la Ley de sociedades «no podrán ser emitidas
las acciones por una cifra inferior a su valor nominal», precepto mantenido en el
artículo 33.2 del Proyecto de reforma. Esta prohibición priva a las sociedades de la
posibilidad de emitir acciones cuando la cotización es inferior al valor nominal. Es
consecuencia de la aberrante interpretación jurídica del capital norninal como ga-
rantía de acreedores, pese a ser en la práctica completamente irrelevante a tales
efectos. La siguiente cita ejemplifica la argumentación jurídic,a sobre el tema:

«En la práctica las emisiones de acciones por debajo de la par vienen producién-
dose precisamente en las ampliaciones de capital, con el prop ŭsito de favorecer la SUS-

cripción de nuevos capitales concediendo un estímulo a los futuros accionistas. Se
dice, y la afirmación no carece de alg ŭn fundamento, que esa práctica tiene su razán
de ser especialmente cuando las acciones ordinarias se coticen por debajo de su va-

24. Las fuentes de conflicto se refieren a que los accionistas tienen incentivos para incrementar
dividendos, diluir la deuda, sustituir activos (incrementando la varianza del valor de la empresa, inclu-
so aunque ese valor disminuya) y realizar niveles sub ŭptimos de inversión (Smith y Warner, 1979,
p.176). Véase también Jensen y Meckling (1976, pp. 333-343).
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lor nominal, porque entonces emitiendo a la par se crearía una desigualdad entre los
accionistas antiguos y los nuevos que hace difícil la suscripcidn de las acciones. Pero
esas razones de carácter financiero no tknen peso suficiente para contrarrestar el peli-
gro que siempre implican los capitales ficticios, y de ahí que la prohibición legal esté
justificada» (Uría, 1976, p. 419, énfasis añadido).

Se cometen varios errores en esta linea argumental, de graves consecuencias,
puesto que esas «razones de caracter fmanciero» a las que se niega importancia
implican una pérdida social, al impedir formas de contratación libre que no perju-
dican a las partes, conocedoras de la situación de la sociedad, como lo pone de
manifiesto el que sus acciones coticen por debajo de la par, y, sin embargo, pueden
en muchas situaciones salvar su supervivencia, lo que hace necesario el levanta-
miento de la prohibición legal en casos de crisis económica generalizada. Eviden-
temente, este régimen excepcional aminora los costes de una normativa
defectuosa, pero no los elimina, por existir retrasos y no ser de aplicación en situa-
ciones de menor gravedad o fuera de los periodos en que está vigente.

Debería tenerse en cuenta que la garantía de los acreedores no es perjudica-
da, sino aumentada, por todo aumento de capital, con independencia de si éste se
realiza por debajo o por encima de la par. Lo que garantiza a los acreedores es el
valor de mercado de la sociedad y no su valor contable ni, mucho menos, su valor
nominal. La cifra de capital nominal es la única enteramente ficticia, excepto en el
momento de la constitución de la sociedad.

4. La representación de los accionistas

4.1 Consideraciones generales

Los análisis de las secciones precedentes hacen recomendable la tolerancia
legal respecto a la creación de instrumentos financieros por las sociedades, diseña-
dos para el control de problemas específicos. De igual modo, la normativa sobre
sociedades habría de permitir, adoptando una posición dispositiva, la existencia de
formas diversas de contratación en lo relativo al ejercicio de los derechos demo-
cráticos por parte del accionista, la renovación de consejeros y otros aspectos rela-
cionados. Se comentan estos temas seguidamente, para hacer hincapié a
continuación en el supuesto problema conocido como «absentismo del accionista».

Antes de comentar la normativa, es necesario comparar su importancia res-
pecto a las demás vías de control de los conflictos de • intereses en que se mueve la
sociedad anónima y, en particular, los existentes entre accionistas y directivos o ad-
ministradores. Es preciso no olvidar el papel fundamental que representan los me-
canismos de mercado, en particular el doble juego de los mercados de valores y de
empresas (Arruñada, 1988). Para las sociedades con cotización bursátil, el voto
más efectivo es una decisión de compra o de venta. La eficacia de esta vía para
controlar conflictos de intereses es posiblemente muy superior al ejercicio de de-
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rechos politicos y a cualquier reglamentación protectora. Aventaja igualmente a
ambos instrumentos de control en lo económico de su funcionamiento z) . La actua-
ción del Estado, de acuerdo con esta base, debería ir preferentemente dirigida a
facilitar, o al menos no entorpecer, el desarrollo de los mercados en que el dere-
cho a la alienabilidad de la acción pueda ser ejercido por el accionista lb. Son con-
trarias a ese objetivo las regulaciones que han venido a monopolizar y encarecer el
funcionamiento del mercado de valores y a impedir la existencia de un mercado de
empresas.

4.2. Representación y absentismo del accionista

Es frecuente achacar a una legislación sobre sociedades a la que se presume
deficiente27 la proliferación de prácticas supuestamente nocivas en cuanto a la re-
presentación de los accionistas en la junta general. Ello a pesar de que la normati-
va vigente (principalmente el artículo 60 de la Ley) tiene una tendencia claramente
restrictiva (Uría, 1976b, p. 675), ya que no es posible delegar con carácter general
o permanente, ni hacerlo en persona jurídica, y los estatutos pueden suprimir el
derecho de representación.

Suele ser criticada con especial ŭnpetu la cesión de derechos de representa-
ción a bancos depositarios de los títulos. Respecto a esto, conviene partir de unas
bases objetivas de naturaleza económica para el análisis de la supuesta inequidad
en que se ve envuelto el pequeño accionista, como se hace más adelante.

Lejos de considerar la realidad económica en que se desenvuelve el fenómeno
de la representación, buena parte de la literatura sobre este tema suele, por el con-
trario, achacar el absentismo al marco legal. Se habla así de que la actual Ley de
sociedades lo favorece, a pesar de que la participación directa de la entidades de-
positarias en las juntas está prohibida por el artículo 60, que en su §2 excluye como

25. Fundado en esta idea, puede criticarse a la normativa el que regule dos entidades, sociedades
con y sin cotización bursátil, con muy diferentes mecanismos de control del conflicto de intereses entre
administradores y accionistas. Cabe aventurar que este hecho obedece a una deficiente percepción por
el regulador y la doctrina jun'dica de los mecanismos de control ejercidos por la actuación de los mer-
cados.

26. Ese sería el modo más eficaz de protegerle. En rigor, considerando que a largo plazo el com-
portamiento oportunístico es anticipado, lo que se protege es la forma societaria de organización eco-
n6mica.

27. Considera Zapatero (1985) que la posibilidad legal de que los estatutos sociales exijan un
nŭmero mínimo de votos para asistir a la junta general, unido a la posibilidad de agregar votos y ejer-
cer los derechos políticos por repregentaci6n, dan lugar a una situación de desigualdad en la que los
votos del pequeño accionista son comprados con obsequios y prima de asistencia, «Io que permite en
muchos casos el nombramiento de un miembro del Consejo de Administración, sin ser siquiera accio-
nista de la sociedad de que se trate» (p. 655), con lo que sus intereses son menoscabados, ya que, seg ŭn
alega, las vías procesales contempladas por la Ley para exigjr responsabilidades a los administradores
son impracticables, por ser el inversor «ignorante de los entresijos de la sociedad» (p. 656).
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representante a las personas jurídicas y a las personas físicas que sean represen-
tantes de personas jurídicas. Como señala Uría:

«Son limitaciones que, sin duda, han sido establecidas por el legislador español
con el propósito de restringir el uso de los poderes en blanco que se vienen otorgando
a los Etancos por clientes depositantes de acciones» (1976b, p. 678).

El mismo autor reconoce que:
«no es cosa fácil atajar sus efectos y, en cualquier caso, la disposición de nuestra

ley no ha conseguido impedir que los Bancos u otras instituciones de crédito voten in-
directamente las acciones de la clientela confiriendo las autorizaciones recibidas en
blanco a personas que no ostenten en la junta la representación del propio Banco
cuando éste sea accionista» (p. 679),

por lo que la norma, al no tomar medidas más fuertes, como exigir poder notarial
especial para cada junta, sólo consigue «enturbiar el sistema de representación sin
ningŭn resultado práctico apreciable» (p. 679). La evolución doctrinal, camina en
otra dirección, ya que:

«las tradicionales reservas que mereci6 el ejercicio de la representación en junta
por determinadas personas o instituciones, parecen ir cediendo paso a un criterio per-
misivo más ámplio en orden a la condición del representante; criterio fundado en la
idea de que las corruptelas generadas por el desinterés del accionista en su participa-
ción en las decisiones sociales se corregirá mejor haciéndole sentirse realmente repre-
sentado que restringiendo los cauces de representación» (p. 681).

El Proyecto de ley de reforma intenta atacar el problema en dos frentes: lega-
lizando las acciones sin voto y restringiendo los derechos del accionista a delegar
su representación en junta. Respecto al primero de ellos, en su Exposición de Mo-
tivos (Punto VII) se afirma que:

«Uno de los problemas en la realidad de las sociedades an6nimas consiste en el
absentismo en las juntas generales. Por ello se ha considerado la utilidad de permitir
la emisián de acciones sin voto. Esta raz6n, y fundamentalmente la de constituir un
nuevo mecanismo de financiación de las sociedades explica la introducción de las ac-
ciones sin voto en el texto legal»

Si bien, por un lado, el hacer posible la emisión de acciones sin voto facilitará
una más eficiente distribución de las funciones de control y asunción de riesgos en-
tre grandes y pequeños accionistas, su limitación a la mitad del capital social esta-
blece una carga injustificada al logro de dicha eficiencia. No se corresponde dicho
lŭnite con la realidad de un buen n ŭmero de las grandes sociedades españolas, en
que la participación del accionariado se cree mucho menor.

Por otra parte, el Proyecto de ley establece requisitos adicionales para la re-
presentación del accionista. El actual artículo 60.3 de la Ley exige que la represen-
tación se otorgue por escrito y para cada junta. A estas condiciones, se ariade que
el documento de representación incorpore el orden del día y las instrucciones del
representado.

Ha sido discutida además la inclusión o no en el Proyecto de ley de las si-
guientes medidas limitadoras de la discreccionalidad del accionista en cuanto a la
delegación de sus derechos politicos:
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- limitar al 10% el capital ze podrán representar los administradores en la jun-
ta general de accionistas126;

- impedir la representación por personas dependientes de la sociedad a ning ŭn
nivel; y

- limitar al uno por cien el capital social que podría representar cada persona
física.
Esta linea de reglamentación de las posibilidades representativas restringe los

derechos del accionista, al que priva del derecho a ceder o enajenar separadamen-
te de la acción el derecho de control societario incorporado a ésta. Probablemen-
te, actuará por ello en sentido contrario al deseado, haciendo más costosa la
representación y encareciendo también, en última instancia, la propia forma socie-
taria de organización económica.

Adicionalmente, al extenderse el ámbito de la ley a valores emitidos con ante-
rioridad, se modifican los derechos adquiridos al realizar la compra de las accio-
nes bajo la ley objeto de la reforma. El que estos accionistas pierdan o ganen con
la nueva norma depende de si el ejercicio del control se encarece o abarata, consi-
derando todos los costes, tanto explícitos como implícitos, del mismo.

4.3. Análisis económico del absentismo del accionista

En lo que sigue se defiende que el absentismo obedece a una lógica económi-
ca optimizante, sobre la cual la normativa legal tiene, relativamente, escasa impor-
tancia. El ejercicio de los derechos políticos es costoso, tanto en términos de
información como de asistencia. Los costes principales en que incurre el accionista
cuando ejercita su derecho a participar en la junta son el coste de asistencia y los
de obtener y procesar información para el ejercicio del voto. El coste de asistencia
viene determinado por la prohibición implícita del voto por correo, al exigir la Ley
la presencia física del ac,cionista o de su representante (artículo 48). Su desglose en
términos de tiempo y traslado permite observar la introducción de sesgos, al afec-
tar de forma distinta a diferentes grupos de accionistas. Así, el primero favorece a
los accionistas con bajo coste de oportunidad del tiempo, mientras que los residen-
tes en la misma ciudad que la sociedad incurren así mismo en un menor coste de
ejercicio del derecho de voto29.

En cuanto a los beneficios, la compensación del ejercicio democrático es, pre-
sumiblemente, un mejor control de los administradores. Es necesario distinguir a
este respecto entre el benefico individual de cada accionista y el beneficio colecti-
vo de todos ellos. Como destacan Easterbrook y Fischel, se plantea en las socieda-

28. Véase Expansión (18 de marzo de 1988).
29. Estas variables condicionan el coste de control, de modo que sociedades pequeñas y de ám-

bito regional tienen a cotizar preferentemente en mercados también regionales.
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des anónimas el clásico problema de elección colectiva propio de los sistemas de-
mocráticos. Los votantes no esperan que su voto decida y, por ello carecen de in-
centivos para informarse y votar (1983, p. 402). Los accionistas se beneficiarían de
la concurrencia de todos ellos a la junta, aunque individualmente sea óptimo no
acudir a la misma. Para el pequeño ac,cionista el beneficio de su asistencia es nulo,
al no hacer diferencia su voto. No cabe argŭir que la regulación pŭblica trata de
resolver este problema ya que la normativa no contempla la posibilidad de sancio-
nar al accionista ausente de las juntas".

Considerando esta relación de costes y beneficios, el sistema por el que los
bancos depositarios representan de hecho a los accionistas, pudiera bien propor-
cionar una división de funciones no menos eficiente que el imprevisible equilibrio
postregulatorio que depare el ajuste a la nueva normativa. Los accionistas, para
quienes el voto carece prácticamente de valor 31 , ceden su derecho a un banco. No
lo hacen gratuitamente, como se suele suponer, implícitamente. Por el contrario,
esta cesión pasa a formar parte del conjunto de flujos de signo positivo y negativo
que configuran la relación banco-cliente, obteniendo éste ŭltŭno contraprestacio-
nes implicitas a su cesión. Estas tomarán formas diversas: mejor servicio, comisio-
nes de custodia inferiores al coste, más favorables tipos de interés, etc. El
fenómeno es similar a la retribución mediante servicios gratuitos de depósitos ban-
carios de escaso saldo medio.

Vista de esta forma, la cesión es mutuamente beneficiosa. El accionista-cliente
se desprende de un derecho cuyo ejercicio no le hubiera reportado más que costes.
A cambio, obtiene un trato más favorable en otros aspectos de su relación bancaria.
El banco, por esas condiciones preferenciales, recibe la posibilidad de agregar de-
rechos de vigilancia sobre equipos de administradores empresariales. Para esta ta-
rea, la banca tiene una importante ventaja c,omparativa sobre otros agentes
económicos, ya que como subproducto de su actividad intermediadora, obtiene in-
fonnación utilizable para el desempeño eficiente de esas actividades de control.

En la medida en que los argumentos aquí defendidos se ajusten a la realidad,
es posible realizar varias predicciones. Primero, si la regulación de la cesión se hi-
ciese más restrictiva del derecho de voto, se privaría a los accionistas de una posi-
bilidad de controlar a los administradores, de modo indirecto pero eficiente, sobre
todo cuando se tienen en cuenta los costes de información. La propia forma de or-
ganización societaria sufriría, entonces, al ser dificultada la solución de los conflic-
tos de intereses propios de la misma.

30. Sí lo contempl6 en algŭn tiempo parte de la doctrina jurídica, seg ŭn refiere Uría (1976b, p.
655).

31. Prueba adicional, aunque de naturaleza circunstancial, la proporcionan los fracasos de las
asociaciones de accionistas, lo que ha de conducir a pensar que, o bien éstos consideran sus derechos
suficientemente cubiertos, o bien el coste de participar en esas asociaciones no compensa los benefi-
cios esperados de ello. A este respecto caben la asociación de accionistas recientemente fundada en los
Estados Unidos por T. Boone Pickens, el conocido protagonista del mercado de empresas norteameri-
cano, y la asociación de pequeños accionistas (ASEPA), nacida en España años atrás.
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Segundo, en caso de que se prohíba con efectividad la venta del derecho de
voto, es probable una elevación de las comisiones de custodia, compra y venta de
valores, supuestamente inferiores hdy a su coste, así como un mayor protagonismo
de otros métodos de control de empresas, que resultarán relativamente más bara-
tos, por haber sido encarecido el control indirecto por medio de la banca.

Tercero, es probable la invención de nuevos mecanismos de venta implicita del
derecho de voto, mediante los cuales estos derechos, como ocurre con todo recurso
escaso, terminen en manos de aquellos agentes económicos que los valoran en mayor
medida. Estos serán aquellos especialistas que puedan llevar a cabo la vigilancia de
los equipos directivos con un coste menor del que incurriría la masa de accionistas32

Finahnente, en el período inmediato posterior a la entrada en vigor de una
norma por la que se impidiese la cesión a la banca del derecho de voto, y siempre
que los demás factores no sufriesen modificación, se resquebrajaría el actual equi-
librio de poder dentro de las sociedades. No va a disminuir el absentismo por pri-
var al accionista de la posibilidad de ceder o vender satisfactoriamente su derecho
de voto a quién m4s lo valora, ya que la mayoría de los accionistas carecen de in-
centivos para incurrir en los costes que el ejercicio del voto conlleva. En esas con-
diciones, es previsible que disrninuya el control ejercido por los accionistas sobre
los administradores.

Esto es así porque los accionistas, privados de la posibilidad de control indi-
recto, se abstendrían en mayor medida, midiendo su absentismo en porcentaje del
capital representado en las juntas. Ese desequilibrio tiene el efecto de una transfe-
rencia de siqueza de los accionistas a los adnŭnistradores. Esta transferencia se
produciría una sola vez, ya que, con el paso del tiempo, nuevos mecanismos con-
tractuales privados serían desarrollados, dentro del nuevo marco legal, para tener
en cuenta las menores posibilidades de control inclirecto, entre ellas las dirigidas a
abaratar el ejercicio del control directo.

4.4. El voto por correo

La puesta en práctica de mecanismos que faciliten el ejercicio del control por
parte del accionista, principalmente la posibilidad de voto por correo, reduce los
costes del ejercicio de los derechos democráticos del accionista, y tiene de este
modo una influencia importante sobre la efectividad del control de los equipos di-
rectivos por parte del accionariado. Ello es especialmente válido en aquellos casos
en que éste se encuentra disperso en paquetes de pequeña cuantía, ya que los cos-
tes fijos que cortlleva la presencia física en la junta han de repartirse entre un nú-
mero pequeño de acciones.

32. No es cierto, en contra de lo que a menudo se afirma (Cfr., por ejemplo, Alborch, 1977, p.
68), que los administradores y grandes accionistas se beneficien del absentismo. El Análisis Económico
elemental revela que ese beneficio s6lo será tal si la actividad de control se ejerce en situacián no com-
petitiva.
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No parecen relevantes los argumentos esgrimidos en contra del voto por co-
rreo, tanto los basados en cuestiones de principio como de viabilidad 33. Respecto
a los primeros, parecen prestar más atención a la forma que a lo sustantivo del
control accionario. Los segundos son cada vez menos importantes en una sociedad
democrática en la cual el voto en el supuesto de que tales argumentos gozasen de
la importancia que en ocasiones se les atribuye y aquí se les niega, sería aconseja-
ble dejar abierta a los estatutos sociales la posibilidad de que los accionistas opten
por poner en práctica dicho mecanismo para ejercer sus derechos democráticos.

La actual Ley de sociedades anónimas exige la asistencia o representación
por persona fisica en la junta general como condición para el ejercicio del voto
(artículo 48 y siguientes), substrayendo el tema a la libertad contractual de los ac-
cionistas. Se encarece así el ejercicio del derecho de voto y se favorece a los gran-
des accionistas, ya que, al encarecerlo relativamente más para los pequeños, se
fomenta el absentismo de éstos. El Proyecto de ley no modifica lo establecido al
respecto en la legislación vigente, por lo cual el voto por correo seguirá siendo in-
viable.

4.5. La renovación de consejeros

La L,ey de sociedades anónimas en su original artículo 71.§2, que no cörrige el
Proyecto de ley, establece la obligatoriedad de un procedimiento de representa-
ción proporcional para la elección de consejeros. Este procedimiento, de escasa
trascendencia práctica por los problemas que entraña su aplicaión (Garrigues,
1976, p. 47-58), pretende dar entrada en el consejo a las minorías que reúnan un
nŭmero de votos superior al resultado de dividir el capital social entre el n ŭmero
de consejeros. Intentaba la Ley prohibir la elección por un sistema mayoritario, en
favor de cuya idoneidad habla su doble dominio: en el terreno del Derecho com-
parado y en la práctica, bajo aquellos marcos normativos que confieren a las par-
tes libertad en este punto (Garrigues, 1976, pp. 42-46).

El sistema proporcional presenta graves inconvenientes, al poner en peligro el
funcionamiento del consejo. Obviamente, puede convertirse en un instrumento de
explotación de la mayoría por parte de la minoría, que haría en ŭltima instancia in-
viable la sociedad. Easterbrook y Fischel comentan, con respecto al voto acumula-
tivo34, fórmula también favorable a la proporcionalidad, que dificulta cambios en
el control y hace más probable la manifestación de preferencias contrapuestas en
el consejo, por lo que incrementa la probabilidad de que se tomen decisiones ilógi-
cas o inconsistentes (1983, pp. 409-410).

33. Cfr. Alborch (1977, pp. 170-172).
34. Fórmula de renovación del consejo de administración, empleada en los Estados Unidos, en

la que cada acción tiene un voto por cada puesto a elegir, de modo que el accionista puede agregarlos
para una de las vacantes en el consejo, que son votadas conjuntamente (Dodd y Warner, 1983, pp. 403-
404). Facilita el acceso parcial al mismo de grupos minoritarios y tiene por ello similar finalidad pro-
tectora de los intereses minoritarios.
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Sea cual sea la f6rmula empleada, la presencia de minorías puede tener con-
secuencias positivas cuando, existiendo un grupo disidente en confrontación con el
equipo directivo en el poder, ambos pugnan en la junta general por una represen-
tación en el consejo (proxy fights). Dodd y Warner (1983) consideran el voto acu-
mulativo una de las causas de la correción de rumbo directivo y consiguiente
elevación del valor de la empresa que resulta en estos casos, aunque los aspirantes
no logren mayoría en el consejo.

Por otro lado, el artículo 73, §1Q, de la Ley, en linea con los usos y costumbres
estatutarias previos a la misma, hace obligatoria la renovación escalonada del con-
sejo, sin que su redacción sea modificada en el Proyecto de ley de reforma.

La renovación escalonada de consejos (staxered-tenn board) puede retrasar
la asunci6n efectiva del control por un nuevo grupo mayoritario de accionistas, por
lo que viene siendo empleado como defensa contra posibles absorciones indesea-
das 35.

No obstante, carece de efectividad en el caso español, ya que la junta de ac-
cionistas es en todo momento soberana para separar a los consejeros (art. 75). La
doctrina jurídica distingue en este punto entre dos figuras distintas: la renovación,
que ha de ser escalonada conforme al artículo 73, y la separación, que depende de
la libre voluntad de la junta (Garrigues, 1976, pp. 113-114).

5. Otros temas normativos

5.1. La exigencia de capital mínimo

El Proyecto de ley recoge lo dispuesto por el artículo 6 de la segunda Directi-
va comunitaria que establece una cifra de capital social minimo, intentando reser-
var la figura de sociedad anónima para grandes empresas, y dentro de una
concepciOn del capital social como garantía de acreedores 36 . Las sociedades an6-
nimas de nueva creaci6n han de estar dotadas con un capital mínimo de diez millo-
nes de pesetas (artículo 4). Así mismo, se obliga a las preexistentes a la ley y que
tengan un capital inferior a aumentar el mismo hasta dicha cifra o bien transfor-
marse en sociedades de responsabilidad limitada (sujetas a un capital mínimo de

35. Sobre su utilizacián como medida defensiva en el mercado de empresas puede verse el artf-
culo de DeAngelo y Rice (1983, pp. 330-331). Con alguna de las fórmulas empleadas, se requieren va-
rios años para la renovación total del consejo de administración, con lo cual un accionista mayoritario
no gana inmediatamente representacido mayoritaria en el mismo.

36. Quintana comenta sobre este punto, senalando la crisis en que se eneuentra esa idea. Apun-
ta que la ley de sociedades del Estado de Califormia no emplea en su articulado conceptos como capi-
tal, reservas, o valor nominal, «sirviéndose exclusivamnete de conceptos materiales, concretamente
conceptos matemático-financieros tomados de los principios contables generalmente aceptados»
(1987, pp. 106-107).
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medio millón) en un plazo de tres años (D.T.3). En otro caso, quedarían disueltas
de pleno derecho. La sociedad de responsabilidad limitada se convertiría así en el
tipo básico de sociedad mercantil española, ya que se estima en un 80% el nŭmero
de las sociedades anónimas españolas con capital inferior a diez millores (Quinta-
na, 1987, p. 108)37.

Si bien la introducción de esta restrie,ción normativa viene condicionada por
la norma comunitaria, el Proyecto de ley escede sustancialmente el límite comuni-
tario (25000 ECUs), por lo que su finalidad en este punto no es tanto la adapta-
ción normativa como reservar la figura de sociedad anónima para empresas de
mayor tamaño.

La conversión de las sociedades anónimas pequeñas en sociedades de respon-
sabilidad limitada ocasionaría costes elevados. Los más visibles son «los aranceles
de Notario y Registrador y las rainutas de letrado» (Quintana, p. 108), toda vez
que en el Proyecto de ley se exime de impuestos a todos los actos y documentos
necesarios para adaptar sociedades preeexistentes (D.T.4).

Otros costes pueden ser menos obvios, pero más importantes. Toda clasifica-
ción coactiva basada en la dimensión adolece de que ésta depende de la unidal de
medida empleada, y, además, obligará a algunas empresas a utilizar figuras jurídi-
cas no adecuadas a sus necesidades 38, o, alternativamente, dotarse de medios de
capital en exceso. En ambos casos, tienden a derrocharse recursos.

Por todo ello, y dado que el coste de la transformación del estatuto jurídico
no parece depender de la dimensión de cada sociedad, quizá sea preferible que,
por ser menores en nŭmero, sólo las sociedades anónimas de gran tamaño se so-
metan a algŭn cambio. Podrían convertirse en sociedades anónimas especiales. Al-
ternativamente, las sociedades podrían quedar sujetas a diferentes obligaciones a
partir de cierta dimensión o condición. Por ejemplo, cabe introducir dos cifras de
capital rnínimo: alrededor de los cuatro millones de pesetas impuestos por la se-
gunda directiva comunitaria para las sociedades que no hagan llamada al ahorro
pŭblico, y de una cifra superior para las que sí recurran al n ŭsmo, como defiende
Quintana (1987, p. 111) 3Y.

37. Como referencia adicional, el capital medio de las sociedades creadas en Espaba en 1987 fue
de 5.736.059 Pts. para las sociedades anónimas y de 1.930.690 Pts. para las de responsabilidad limitada
(Cinco Días, 18 de abril de 1988, pp. 1 y5).

38. Reguladas, además, por una normativa defectuosa, si se considera la opinión que merecen a
J.M. Otero tanto la actual Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada como su reforma por el
Anteproyecto, mantenida ésta en el proyecto de ley (1987).

39. Por otra parte, no parece probable que la limitación a diez millones desanime la creación de
sociedades anónimas por parte de pequeñas empresas, como bien reconoce la doctrina suiza, seg ŭn
Quintana (1987, p. 110).
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5.2 La responsabilidad en las sociedades unipersonales

Ha sido eliminado en el Proyecto de ley el artículo 13 del Anteproyecto, se-
gŭn el cual «el accionista ŭnico responderá ilimitadamente de las deudas sociales,
en la medida en que el patrimonio social sea insuficiente para satisfacerlas». Este
tema parece haber sido uno de los principales puntos de discordia interministerial
suscitados por el Anteproyecto40. En una primera redacción se establecía la res-
ponsabilidad solidaria del accionista ŭnico para el caso de quiebra, ante el temor
de consecuencias negativas para las inversiones de empresas multinacionales y de
problemas jurídicos para el Instituto Nacional de Industria. Adicionalmente, se
discutió si esa responsabilidad habría de establecerse con carácter general, como
se defendía en la primera versión del Anteproyecto, o sólo para los casos de quie-
bra fraudulenta.

Era de esperar que el precepto por el cual las sociedades anónimas o de res-
ponsabilidad limitada de accionista ŭnico tuviesen responsabilidad ilimitada alcan-
zarse en todo caso escasa virtualidad práctica. De lo contracio, se hubiera privado
al empresario individual de una posibilidad de tener acceso a las ventajas de la
mitación de responsabilidad sin perder cierto grado de control sobre la empresa,
lo que forzaría decisiones subóptimas de inversión. Ello podría haber agravado
aŭn más una de las consecuancias más negativas del actual ordenamiento jurídico.

La supresión del citado artículo 13 sintoniza con la evolución previsible del
Derecho comunitario, si se tiene en cuenta que la duodécima directiva de la CEE,
aprobada por la Cornisión Europea en marzo de 1988 (aunque no por su Consejo
de Ministros) introduce una forma societaria individual con responsabilidad
tada41.

5.3. El derecho de suscripción preferente

El derecho de suscripción preferente, por el cual al accionista ha de serle
ofrecida la suscripción de las ampliaciones de capital, forma parte de los derechos
mínimos de la acción en la actual Ley de sociedades anónimas, (artículo 39, §2 1 y
artículo 92). Su introducción en la Ley siguió en su día la práctica estatutaria gene-
ral (Uría, 1976a, p. 451), si bien la Ley limita la libre disposición de las partes y se
aparta de lo normal en el Derecho comparado al establecer el derecho de suscrip-
ción preferente de modo inseparable o sustancial de la calidad de socio (Uría,
1976a, pp. 451-452), de modo que ni por disposición estatutaria ni por decisión de
la junta general puede privarse (que no ser privado) el accionista del mismo, aun-
que en este punto existan voces discrepantes en la doctrina jurídica, al parecer mi-

40. Véase Expansión(18 de marzo de 1988) y Onco Días (18 de marzo de 1988, p. 5).
41. Véase Cinco Días (4 de marzo de 1988).
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noritarias. Caben algunas excepciones, no contempladas explícitamente por la
LSA, «por ser radicalmente incompatible con las exigencias peculiares de la ope-
ración de aumento de capital que da lugar a la emisión de las acciones» (Uría,
1976a, p.454): fusión por absorción, conversión de obligaciones en acciones, y
aportaciones no dinerarias.

El derecho de suscripción preferente es mantenido en el Proyecto de ley de
reforma como uno de los derechos mínimos de la acción (artículo 34.3.b). El artí-
culo 95 regula su ejercicio, mientras el artículo 96 establece el procedimiento por
el que la junta general puede decidir la supresión total o parcial del mismo. La re-
gulación prevista en el Anteproyecto y mantenida en el Proyecto de ley «fiexibiliza
notablemente» el «rigor con que el artículo 92 de la LSA... configura el derecho de
suscripción preferente» (De la Cuesta, 1987, p. 190). El artículo 96.2 establece la
ine)dstencia del derecho en las ampliaciones con contrapartida no dineraria, con-
versión de obligaciones y absorción, a las que el Proyecto de ley ha venido añadir
el supuesto de absorción parcial.

Tal fiexibilización es del todo encomiable, al permitir que los accionistas deci-
dan libremente qué fórmulas contractuales les resultan más beneficiosas, en lugar
de ser constreñidos a utilizar derechos de suscripción en las ampliaciones de capi-
tal. Ha de tenerse en cuenta que la existencia de un derecho indeclinable de sus-
cripción preferente supone una limitación al derecho de propiedad del accionista.
En concreto, elimina su derecho a la divisibiliad del conjunto de derechos de que
es titular en cuanto propietario.

Es necesario tener presentes al respecto los costes relativos de cada posibili-
dad alternativa de emisión de acciones. Los estudios para Estados Unidos, donde
en muchas sociedades los accionistas han declinado su derecho de suscripción
preferente, concluyen que los costes de una emisión a través de derechos son infe-
riores a los de una emisión efectuada a través de un banco de inversiones que se
hace cargo provisionalmente del paquete emitido (Smith, 1977). Ello en modo al-
guno quiere decir que la emisión mediante derechos sea más barata que sus alter-
nativas. El motivo es que existe un obvio sesgo de selección, en el sentido de que
ambas muestras de empresas pueden haber elegido la opción emisora más barata,
por ser más adecuada a sus características. En conclusión, empresas en situaciones
distintas tienen medios diferentes de emitir capital de modo que resulte óptimo
para sus accionistas. Por ello, la Ley ha de dar libertad para que éstos, democráti-
camente, puedan ceder sus derechos de suscripción preferencial, tanto de modo
general como específico: para todas las ampliaciones o sólo para una determina-
da42.

42. El marco, en este punto restrictivo, creado por la Companies Act inglesa de 1980, ha origina-
do dificultades a las multinacionales inglesas al intentar emitir acciones en mercados extranjeros (77ie
Economist, 1987a). Es de interés señalar como, al menos en este caso, parecen ser los grandes inverso-
res los más beneficiados por la normativa.
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5.4. Protección de intereses minoritarios

La protecci6n legal del accionista minoritario ha de situarse idealmente en un
punto de equilibrio. En él han de existir vías jurídicas económicamente efectivas
por los que éste pueda defenderse de situaciones de expropiación por el grupo
mayoritario. Pero esos mecanismos no han de paralizar las decisiones mayoritarias,
lo que hace necesario alcanzar dicho equilibrio. En caso contrario, los intereses
minoritarios tendrían un poder de bloqueo semejante al de la mayoría y, en última
instancia, la propia existencia de sociedades con grupos minoritarios sería puesta
en peligro.

Siendo importante en este punto el aspecto jurídico, quizá lo es más el judi-
cial, en el sentido de que los costes de litigación, directos e indirectos, limitan las-
posibilidades contractuales. Si esto es cierto, no sólo disminuyen notablemente las
posibilidades de transformación voluntarista mediante ejercicios de ingeniería jurí-
dica. Además, parece aconsejable dejar en mayor medida al arbitrio de los partici-
pantes la elección de aquellas formas contractuales que mejor se ajusten a sus
intereses y a la situación judicial.

Se sugiere que tanto un alto grado de detalle regulatorio como la restricción
legal de la contratación libre entre las partes incentivan la resolución de conflictos
por la vía judicial, al hacer más dificil el desarrollo de la tecnología de contratación
privada capaz de mantener la solución de conflictos fuera de dicho ámbito judicial.
En este orden de ideas, es peligrosa la traducción a nuestro país de legislación y
formas regulatorias de las relaciones económicas que están pensadas para países
con sistemas judiciales que imponen menores costes de utilización a las partes.

Una medida del grado en que los intereses de los accionistas minoritarios
pueden estar protegidos por el sistema legal la proporciona la evidencia norteame-
ricana, en la que, ni aun en los casos en que un equipo directivo con mayoría de
acciones decide adquirir las del grupo minoritario, resultan perjudicados los inte-
reses de éste (DeAngelo et al., 1984), lo cual contradice las argumentaciones de
expropiación con las que se intenta, en ocasiones, la prohibición de tales tran-
sacciones.

Sobre este tema, tanto el legislador como la doctrina jurídica parecen ignorar
elementos básicos sobre el funcionamiento del tráfico comercial. Por un lado, los
sujetos econónicos tienen frecuentemente un fuerte interés egoísta que les lleva a
comportarse de forma que no exploten la parte supuestamente débil, ya sea accio-
nista minoritario, cliente o acreedor. En concreto, la necesidad de realizar transac-
ciones de forma continuada hace que esas prácticas expoliadoras sean un recurso
infrecuente en el tráfico mercantil.

No obstante, cabría argiiir la necesidad de evitar el que se utilice, aunque sea
infrecuentemente, la figura societaria, en el caso que aquí se discute, para llevar a
cabo esas expropiaciones. Como ante toda limitación a la libertad contractual, se-
ría necesario estimar su eficiencia, lo que requiere medir no sólo el valor de la re-
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ducción de comportamientos indeseables que ocasiona, sino también los costes
que provoca, sobre todo por las limitaciones que impone a aquellas empresas que
en ningŭn caso hubieran incurrido en el tipo de conducta que se busca evitar.
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