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INTRODUCCION

El Tratado de Roma, de 25 de marzo de 1957, no sélo da vida a
una Comunidad econémica; también sienta las bases de wuna Comuni-
dad juridica, que se construye a través de las fuentes comunitarias es-
pecificas: el Reglamento y la Directriz (0 “Directiva”). La integracién
econémica no puede llevarse a cabo sin (un cierto grado de) integra-
ciébn juridica, la cual, légicamente, es instrumental respecto de la pri-
mera. ' A esas Comunidades se han adherido reciente y tardiamente
el Reino de Espaia y la Republica de Portugal: con efecto del 1° de
enero de 1986 ambos Estados han adquirido la condicibon de miembros

(*) Texto de la conferencia pronunciada en Mendoza el 22 de mayo de 1986
en el IV Congreso de Derecho Societario, organizado por la Facultad de
Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de Mendoza. Se han afa-
dido algunas notas que facilitan al lector el acceso a wuna mas amplia in-
formacién y se han actualizado algunas referencias

1 Para el conocimiento del derecho comunitario el jurista de lengua castellana
cuenta con el “Tratado de derecho comunitario europeo (Estudio sistematico
desde el derecho espafol)”, dirigido por E. Garcia de Enterria, J. D. Gon-
zdlez Campos y S. Mufioz Machado, 3 tomos, Madrid (Civitas) 1986. Sobre
las relaciones entre Comunidad econémica e integracion juridica v. J. M.
GONDRA, “Integracion  econdmica e integracion juridica en el marco de
la Comunidad economica europea (Una aproximacion al proceso de inte-
graciéon del derecho en el ambito de la Comunidad Europea, desde una pers-
pectiva sistematico-funcional)”, ibidem, I, 275-312.
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de la C. E. E. La fecha no sé6lo tiene importancia para todos los espa-
fioles; tiene ademds un relieve especial para el jurista por el cumulo
de problemas que la integracion en el ordenamiento juridico comuni-
tario lleva consigo.

Quien se dedique al estudio y a la aplicacion de lo que convencio-
nalmente se viene llamando derecho comercial (o derecho  mercantil)
no puede por menos de encontrar un valor simbélico a la referida fe-
cha, ya que en el 1° de enero de 1986 se han celebrado simultdneamen-
te el ingreso de Espafia en la C. E. E. y el centenario de la vigencia del
Cédigo de comercio de 1885. Cédigo que, aunque parcialmente vigen-
te, constituye formalmente la ley fundamental del derecho privado de
la economia. 2 3 A lo largo de estos cien afos se han efectuado no
escasas operaciones legislativas para modificar el articulado o para
completar las lagunas del Cédigo. A ellas hay que afadir los sucesivos
actos de la obra —todavia inacabada— de descodificcién (y, en ocasio-
nes, de generalizacion) de la materia mercantil tradicional. Pero Ila
reforma no sélo no ha sido completa: tampoco ha sido suficiente. Si
la celebracion del centenario de la segunda codificacion mercantil ha
servido de ocasién para reflexionar sobre la oportunidad de esa refor-
ma, la incorporacion a la C. E. E. pone de manifiesto la urgencia de la
adecuacién normativa en relacion con algunas instituciones y, muy par-
ticularmente, en relacion con la sociedad andénima (o sociedad por ac-
ciones) .

Como consecuencia del retraso con que se ha producido la incor-
poracién, la adecuacién se tiene que realizar en condiciones distintas
a las de los Estados fundadores o de los participantes en la primera
ampliacién, por la sencilla razén de que —obviamente— en la génesis
del derecho comunitario Espafia no ha tenido participacién. La ter-
cera ampliacion de la C. E. E. obliga a la incorporaciéon al derecho in-
terno espafiiol (y al portugués) de wun derecho armonizado muy elabo-
rado y muy amplio, creado por completo al margen de la conveniencia
espafiola y sin consideracién de nuestra realidad social y econémica.

La amplitud de la adecuacion ha aconsejado wutilizar el recurso
constitucional de la delegacion al ejecutivo (art. 82 C. E.. La Ley

2 Sobre el Cobdigo de comercio de 1885, |Infortunado sucesor del Codigo de
comercio de 1929, son fundamentales los estudios de Aurelio MENENDEZ,
“Autonomia  econdémica liberal y codificacion mercantii espafiola” y de J.
(DUQUE, “ElI Coddigo de comercio de 1885 en el marco de la codificacion mer-
canti de su época”, ambos en la obra colectiva Centenario del Cédigo de
comercio’, tomo |, Madrid  (Ministerio de  Justicia) 1986, respectivamente
45-82 y 83-166.

3 Sobre la coincidencia de la fecha v. P. SANCHEZ CALERO, Integracién de
Espafia en Espaiia en Ila Comunidad econémica europea: una fecha signi-
ficativa, RDBB 6 (1986), 7-9.
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47/1985, de 27 de diciembre, de Bases de delegacion al Gobierno para
la aplicacion del derecho de Ilas Comunidades FEuropeas, delegdé en el
Gobierno de la naciéon la potestad de dictar normas con rango de Ley
en el Aambito de las competencias del Estado (central) sobre las mate-
rias reguladas por determinadas Leyes, a fin de adecuarlas al ordena-
miento juridico comunitario, asi como sobre materias objeto de nor-
mas comunitarias que exigiesen desarrollo por Ley y que no se baila-
sen reguladas (art. 1°. El plazo para el ejercicio de la delegaciéon se
fij6 en seis meses (art. 2°). Este recurso a la técnica de los decretos-le-
gislativos contaba con el precedente de las anteriores incorporaciones.
Como se recuerda en el breve Dictamen de la Ley, razones de urgen-
cia y de seguridad juridica aconsejaron a los Estados miembros de la
Comunidad adheridos en ocasibn de la primera v segunda ampliacio-
nes la instrumentacion de amplias delegaciones legislativas a los res-
pectivos Gobiernos. El volumen del acervo comunitario en vigor en el
momento de la adhesion de Espafia, muy superior al vigente en ante-
riores ampliaciones y la reduccion del plazo entre la firma del Tra-
tado de Adhesién y la fecha de su entrada en vigor, hacian atn ma&s
necesaria esa delegaciéon. 4 Sin embargo, el andlisis del Anexo de la
Ley 47/1985, en el que se enumeran las normas espafolas con rango
de Ley y las Directrices comunitarias a las que las primeras deben ade-
cuarse, permite deducir que la armonizacion del derecho de las socie-
dades andénimas —al igual que la del derecho sobre el mercado de va-
lores ® — se llevara a cabo wutilizando técnica distinta. Por lo que se
refiere al derecho de sociedades, esta técnica tiene que ser necesaria-
mente la ley (o, en dultimo caso, el decreto-ley). Probablemente en el
animo del Gobierno y de las Cortes Generales pesé la consideraciéon
de que la reforma del derecho de las sociedades andénimas, en razén
de la importancia que tiene esta forma social para la empresa espafo-
la, tenia que realizarse con mayor sosiego y con mayor meditacién, a
fin de poder determinar con precision el alcance de la reforma a reali-
zar —pequenia reforma, es decir, mera armonizaciéon con el derecho
comunitario, o gran reforma— y a fin de que las nuevas normas juri-
dicas alcanzaran el mismo grado de perfeccion técnica que las conte-
nidas en la vigente Ley de Régimen Juridico de las Sociedades Anoéni-
mas, de 17 de julio de 1951, cuyos defectos son més los adquiridos por
el paso del tiempo que los originarios.

4 Cfr, L. PAREJO ALFONSO, EI ordenamiento espafiol y la integracion en
las Comunidades europeas: un problema capital de renovacion, Actualidad
Administrativa 1986, 1-20.

5 Cfr. J. ZURITA, ElI derecho europeo sobre el mercado de valores y su re-
percusion en el ordenamiento espafiol, RDBB 6 (1986) 13-48.
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Desde la década de los afos sesenta se trabaja en la reforma de
este sector del ordenamiento juridico. La tesis favorable a wuna reforma
del derecho de las sociedades mercantiles —siguiendo el entonces re-
ciente modelo francés, de 1966, o incluso extendiendo la reforma al
derecho de las sociedades civiles, en un proceso de descodificacion dual,
pronto fue vencida por la tesis que —mdas proxima al modelo aleméan
y austriaco de las Aktiengesetz de 1965— circunscribia la tarea al de-
recho de las sociedades andénimas. Muchos somos los que consideramos
que esa opcibn no ha sido afortunada, pero, en cualquier caso, forzoso
es reconocer que ha producido un resultado de indudable valor: el
Anteproyecto de la Ley de Sociedades Andénimas, de 1979. redactado
por una Ponencia especial de la Seccion de derecho mercantil de la
Comisién General de Codificacion. En el Anteproyecto de 1979, ya ba-
jo la manifiesta influencia de las Directrices comunitarias, se ofrece un
régimen juridico completo para esta forma social. 6

El Anteproyecto, sin embarco, no puede ser wutilizado sin mas para
una reforma que, entonces voluntaria, se ha convertido en obligatoria.
De wuna parte, porque algunas de las Directrices cuyas soluciones el
derecho espafiol debe incorporar son posteriores al momento de redac-
cibon de esta obra pre-legislativa, por lo que, o bien no han sido tenidas
en cuenta, o bien lo han sido en versiones no definitivas. De otra parte
—y ésta es critica fundamental, que dificilmente admite excusa abso-
lutoria—, porque la fidelidad a las Directrices ya aprobadas en aque-
lla fecha no ha sido absoluta: en ocasiones, el Anteproyecto se separa
de las soluciones comunitarias. 7 Se 1impone, pues, una revision cui-
dadosa a fin de evitar cualquier clase de discordancia, y en esa revisidn
trabaja ahora —con alcance aun desconocido— la Seccion de derecho
mercantil de la Comision General de Codificacién.

Pues bien, considero que puede tener interés para el jurista argen-
tino conocer algunos de los problemas de adaptacion del derecho es-

6 A diferencia de lo acontecido con la proyectada reforma de la legislacion con-
cursal, que ha sido extraordinariamente debatida (v. volimenes colectivos ti-
tulados La reforma del derecho de quiebra, Madrid (Civitas) 1982 vy Estudios
sobre el Anteproyecto de Ley Concursal, Revista de la Facultad de Derecho de
la  Universidad Complutense, num. monografico 8, Madrid 1985, el Antepro-
yecto de Ley de Sociedades Anénimas, de 1979, ha suscitado escasa aten-
ciébn, quiza como consecuencia de la falta de publicacion del texto articu-
lado. Para wuna sintética exposicion de las lineas generales de este Ante-
proyecto v. M. BROSETA, “Reforma del derecho de sociedades anénimas”,
en el volumen colectvo La reforma de Ila legislacibn mercanti, Madrid
(Civitas), 1979, 183-203.

7 Cfr. L. FERNANDEZ DE LA GANDARA, Derecho europeo de sociedades vy
reforma del ordenamiento espaniol, DA 22 (octubre-diciembre 1984),
189-258, 251-255.
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paniol al derecho comunitario. Naturalmente, no es posible analizar en
este momento las diferencias existentes entre el derecho espanol vigen-
te y el derecho impuesto por las Directrices. Parece preferible restrin-
gir el andlisis a la delimitacién de las coordenadas en las que esa adap-
tacibon se produce, a identificar los problemas de politica legislativa
que, en rigor, son previos, a los problemas técnicos de la adaptaciéon y
que, por ende, condicionan las decisiones en torno a las normas a mo-
dificar y al contenido de la modificacion y, en fin, a determinar qué
efectos produce la adaptacion mds alld del estricco campo de las so-
ciedades anénimas.

La exposicibn se realizard teniendo en cuenta el wvalor modélico
del derecho comunitario fuera de la C. E. E. Estd fuera de toda duda
que en breve plazo asistiremos a la intensificacion de la fuerza del mo-
delo como consecuencia ldogica de la armonizacion de los Estados miem-
bros de la C. E. E. Pero se prestarda mayor atenciéon al valor modélico
que la reforma de un derecho latino, de la misma matriz y sobre el
que se han ejercido las mismas o muy similares influencias, tiene in-

dudablemente para el derecho argentino.

I1

EL DERECHO COMUNITARIO EN MATERIA DE
SOCIEDADES ANONIMAS

1. Evolucién natural y evolucion artificial de la sociedad anénima

Hace tiempo que ha entrado en el mundo de los wutépicos la idea
de la que la sociedad andénima constituye un fenémeno natural (Natu-
rerscheinung), que, como tal, se encuentra sometida a wuna permanente
evoluciéon  (ewige  Bewegung,  ewiger  Wechsel). & Con esta combina-
cibn de la Oéptica institucional y la éptica darwiniana se justifican los
muy importantes cambios que en la estructura y en las funciones ha
experimentado desde su aparicibn como compania colonial la que, en
los sistemas juridicos de economia de mercado, hoy es la forma juridi-
ca més elaborada al servicio de los intereses de la empresa. °

8 Cfr. P. HAUSMANN, Vom Aktienwesen und vom Aktienrech, Berlin, 1928,3.

9 Esta oOptica es caracteristica de aquellos autores espafioles que se ha ocu-
pado de la evolucion de la sociedad andénima. Cfr. J. GARRIGUES Nuevos
hechos, nuevo derecho mercanti, Madrid 1833, ahora en Hacia un nuevo
derecho  mercantil, Madrid (Tecnos) 1971, 17 - 96; Aurelio MENENDEZ,
Ensayo sobre la evolucion actual de la sociedad anonima, Madrid (Civitas)
1974.
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De esta idea suele ser derivacion la del derecho wuniversal. Con esta
expresion se alude a que la universalidad de los problemas econdémicos
y sociales genera wuna universalidad de soluciones juridicas. El régimen
juridico de las sociedades andénimas se presenta asi como un régimen
natural, que las diferentes y sucesivas leyes van adaptando a unas
exigencias objetivas, que precisamente en razén de esa objetividad eli-
minan o, cuando menos, limitan severamente las opciones del legis-
lador.10

Naturalmente, esa relacibn de causalidad entre la uniforme evo-
lucién natural de la sociedad andénima y la uniforme evolucién del ré-
gimen juridico de esa forma social es 1util en la medida en que no se
considere verdad absoluta, elevandola a la categoria de dogma, ni so-
brepase los limites propios de las férmulas sintéticas de contenido des-
criptivo. A poco que se analicen las coordenadas de espacio y de tiempo
del régimen juridico de las sociedades andénimas, se aprecia que ni la
evolucién (natural) ha seguido siempre el mismo ritmo, ni la unidad
de los problemas econdémicos y sociales ha sido y es tan intensa como
para conducir inevitablemente a una unidad de soluciones juridicas.
En los ordenamientos juridicos mds representativos existen importan-
tes y Jjustificadas diferencias en el régimen juridico de la sociedad ané-
nima. A medida que el analisis global del ordenamiento juridico es
sustituido por el anadlisis concreto de normas y de instituciones, la ge-
nérica universalidad deja paso a un limitado particularismo.

Por otra parte, la evolucion natural de la sociedad andénima no se
orienta fatalmente en el mismo sentido en los diferentes KEstados na-
cionales. La realidad econdmica, la realidad politica y la realidad sin-
dical condicionan el sentido de la evolucién. Por esta razbén, cualquier
intento de incorporacién a un determinado derecho de soluciones ya
probadas en otro distinto no debe realizarse sin el analisis previo de
la correspondencia de esas soluciones a las funciones de la sociedad
anénima y de la relacion entre las formas andénima y las deméds formas
sociales (y, en general, estructuras juridicas) admitidas en ese orde-
namiento juridico.

10 La referencia al derecho universal de sociedades anonimas aparece incluso
en la Exposicion de Motivos de la vigente Ley de Régimen Juridico de so-
ciedades ano6nimas, de 17 de julio de 1951, y la idea se encuentra, expresa
o implicita, en los preambulos o exposiciones de buen numero de leyes con-
temporaneas.
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Al lado de la evolucion natural de la sociedad anénima —preva-
lente desde un punto de vista cuantitativo— existe una evolucion arti-
ficial, que se produce cuando, por razones de orden politico o coyun-
turales, la ley estatal se separa del derecho universal y cuando, bien
por influencia de wun derecho extranjero, bien como consecuencia de
compromisos y obligaciones internacionales, se modifica o amplia el
régimen juridico de la sociedad anénima. Muchos son, en efecto, los
derechos que contienen soluciones originales en temas fundamentales
de la sociedad anénima: la propia Ley de Régimen Juridico de las so-
ciedades andénimas, de 17 de julio de 1951, en materia de eleccibn de
los miembros del Consejo de Administracién, al lado del sistema gene-
ral u ordinario de eleccibn por mayoria, establece un peculiar —y, por
obra  jurisprudencial, ineficaz—  sistema de representacién  proporcio-
nal, del que no pueden encontrarse antecedentes en los ordenamientos
juridicos europeos que, por lo general, sirvieron de modelo a los auto-
res de la Ley. 1 De otra parte, el trasplante de instituciones o de so-
luciones por razén de la importacion del derecho extranjero cuenta con
algunos ejemplos en la legislacion espafola sobre sociedades de capi-
tal. Asi, las prestaciones accesorias, que regula brevemente por vez pri-
mera la Ley de Régimen dJuridico de sociedades de responsabilidad li-
mitadas, de 17 de julio de 1953, -constituyen institucién originariamen-
te germanica que, por supuesto, ni era conocida ni reclamada por la
practica espafiola y que sdlo excepcionalmente se encuentra hoy en la
realidad de los Estatutos de las sociedades (anénimas y) de responsa-
bilidad limitada espafiolas. !2 El fenémeno es suficientemente cono-
cido: con frecuencia, las instituciones viven hermanadas en las normas
de distintos ordenamientos juridicos, pero no siempre viven del mismo

modo en la realidad econémica y social.

Los particularismos introducidos por razones de orden politico o
coyunturales no suelen tener larga vida y dificilmente pasan a formar
parte de la tradicion juridica nacional. Del mismo modo, las institu-
ciones y las soluciones técnicas extranjeras importadas voluntariamen-
te, cuando no arrigan, dormitan en las leyes a la espera de circunstan-
cia mdas propicia. Pero la situacion cambia por completo cuando las ins-
tituciones y las soluciones ajenas se imponen imperativamente como

11 Sobre el art. 712 LSA v. J. GARRIGUES, en J. Garrigues - R. Uria, Co-
mentarlos a la Ley de Sociedades Anénimas, 3° ed., Madrid 1976, I, 41-58,
con referencia final a la necesidad de reforma. Para la critca de la juris-
prudencia sobre este precepto v. A. ROJO, “Comentario a S. T. 9. de 2 de
1977”, RDP LXI (1977), 468-470.

12 Cfr. A. ROJO, Génesis y evolucion de las prestaciones accesorias, RDM 1977,
271 - 307; J. BARBA, Las prestaciones accesorias en las sociedades de res-
ponsabilidad limitada, Madrid (Montecorvo), 1984.
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consecuencia de los compromisos y  obligaciones internacionales. En

tales casos —y asi acontece parcialmente en el que nos ocupa— resul-
ta imprescindible distinguir aquellos aspectos que se corresponden con
la evolucién natural real o potencial de la sociedad anénima —y que,
cuando m4&s, se limitan a acelerar esa evolucion— de aquellos otros

que representan una mutacién de estructuras y de funciones en rela-
cibn con lo que basta el momento conoce la realidad. De lo contrario,
se corre el riesgo de wuna errénea valoracion de la modificacién legal
y se pueden desaprovechar lamentablemente los grados de libertad re-
conocidos al legislador estatal en las opciones comunitarias.

2. La sociedad andnima en el derecho comunitario

La formacién del derecho comunitario de sociedades se realiza
principalmente mediante la armonizacién de las legislaciones naciona-
les, a la que complementan normas de derecho uniforme comunitario.

2.1. El derecho uniforme

Este dltimo estd representado -—como es bien sabido— por los
Convenios 'y por los Reglamentos. Muy pobres han sido hasta ahora los
resultados obtenidos mediante la técnica del derecho uniforme. Por
lo que se refiere a los Convenios (230.3 del Tratado de Roma) sdlo
el tema del reconocimiento reciproco de sociedades ha sido objeto de
regulacién legislativa: el Convenio de Bruselas de 23 de febrero de 1968,
relativo al reconocimiento reciproco de sociedades y personas juridicas,
sin embargo, aun no ha entrado en vigor. Por lo que se refiere al Re-
glamento —que como es sabido, constituye una fuente comunitaria de
naturaleza imperativa de aplicabilidad directa e inmediata en los Es-
tados Miembros—, se cuenta con el Proyecto de Estatuto de la llamada
Sociedad Andénima Europea (S. E.), en la versibn revisada de 30 de
abril de 1975. ¥ Con este Reglamento no pretende el legislador co-
munitario sustituir los distintos derechos nacionales en materia de so-
ciedad anénima por un unitario derecho wuniforme, sino tan sélo la
creacion de una nueva forma juridica (supranacional) destinada, prin-
cipalmente, a dar satisfaccibn a procesos de concentracién de A4mbito
comunitario. Las sociedades andénimas europeas se configuran asi co-

mo una quinta forma de sociedad mercantil, al servicio de las exigen-

13 Sobre el Proyecto de Estatuto de Sociedad an6onima europea (S. E.) v. el
volumen colectivo “Estudios y textos de derecho de sociedades de la Comu-
nidad econémica europea, bajo la direccion de J. Giron Tena, Madrid (Uni-
versidad Complutense), 1978.
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cias de la concentracion de sociedades a escala comunitaria, y, conse-
cuencia, de acceso restringido. 14

El Proyecto de Estatuto de Sociedad Anénima Europea ha tenido
excepcional importancia en el proceso de reforma del derecho de so-
ciedades andénimas emprendido en la década de los setenta en buen nu-
mero de Estados comunitarios y no comunitarios, y algunas de sus so-
luciones han sido recogidas en trabajos prelegislativos. En el caso es-
paniol, es patente la influencia de este Proyecto de Reglamento en los
trabajos prelegislativos que dieron como resultado el Anteproyecto de
1979. No obstante, en la actualidad no parece que el Estatuto de Socie-
dad Anénima FEuropea se vaya a convertir en norma juridica vigente.
Existen dificultades para la conversion del Proyecto en Reglamento,
dificultades que fundamentalmente derivan de la germanizacién ma-
nifiesta de (parte de) la normativa en él contenida, como, por ejem-
plo, pone de manifiesto el régimen de la administracién, con adopcién
del modelo dualista (arts. 62 y sigs.), y el sistema de participacién de
los trabajadores en el Consejo de Vigilancia (arts. 137 y sigs.).

2.2. El derecho armonizado: las Directrices

El derecho armonizado de sociedades estd integrado por wuna nu-
trida serie de Directrices, cuyo fundamento hay que buscar en el ar-
ticulo 54.3, letra “g” del Tratado. !» Las Directrices (o Directivas)
estan dirigidas a los Estados Miembros, y no a los particulares —por lo
que s6lo en circunstancias excepcionales tienen efecto directo ¢ — y
vinculan a dichos Estados en cuanto a los resultados, pero no en cuan-
to a los medios utilizados para la consecucion de esos resultados. De
ahi que constituyan un ejemplo de legislacion compartida, cuyos efec-
tos no son la creacion de un derecho uniforme sino un derecho de equi-
valencias de las normativas materiales.

Hasta el momento, las Directrices aprobadas son las siguientes:
— Primera Directriz (68/151/CEE), de 9 de mayo de 1968, sobre

14 Cfr. J. ZURITA, La integracion econdmica en la C. EE. y el acceso a la
sociedad anénima europea, en el volumen colectivo cit. rt. 13, 31-60.

15 De entre la abrumadora bibliografia sobre esta materia destacamos los tra-
bajos de M. LUTTER, “Die Entwicklung des Gesellschaftsrechts in Europa“,
en "Europaisches Geseilschaftsrecht” (ZGR SonderHeft 1), 2° ed. 1384 y Ch.
TIMMERMANS, Die europaische Rechtsanglcichung im Gesellschaftsrecht,
RabelsZ 48 (1984) 1-47.

16 Cfr. A. JIMENEZ - BLANCO CARRILLO DE ALBORNOZ, EI efecto directo
de las Directrices de la C. E. E.,, RAP 109 (enero-abril 1986), 110-135; M? L.
ESPADA RAMOS, Hacia un proceso de fransformaciébn de las directrices
comunitarias, Revista de la Facultad de Derecho de la Universidad de Gra-
nada, 3 (1984, 1° cuatrimestre), 107-137.
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publicidad, validez de los actos realizados en nombre de la sociedad
y nulidad de sociedades. Se aplica a las sociedades anénimas, coman-
ditarias por acciones y de responsabilidad limitada.

— Segunda  Directriz  (77/91/CEE), de 13 de diciembre de 1976,
sobre constitucion de sociedades andénimas, y estabilidad y modifica-
cién de su capital social.

— Tercera Directriz (78/855/CEE), de 9 de octubre de 1978, sobre
fusion de sociedades anénimas.

— Cuarta Directriz (78/660/CEE), de 25 de julio de 1978, sobre
contabilidad de las sociedades andénimas, comanditarias por acciones 'y
de responsabilidad limitada.

— Sexta Directriz (82/891/CEE), de 17 de diciembre de 1982, so-
bre escisién de sociedades andénimas.

— Séptima  Directriz  (83/349/CEE), de 13 de junio de 1983, so-
bre consolidacién contable de las uniones y grupos de sociedades.

— Octava Directriz (84/253/CEE), de 10 de abril de 1984, sobre
habilitacion de las personas encargadas de verificar la contabilidad de
las sociedades andénimas, comanditarias por acciones y de responsabili-
dad limitada.

Se encuentra en proyecto, la Quinta Directriz (propuesta modi-
ficada, de 19 de agosto de 1983), sobre estructura y oérganos de la so-
ciedad anénima; la Novena (proyecto, sin caracter oficial, de 1984),
sobre régimen sustantivo de los grupos de sociedades; y la Décima, so-
bre fusiones internacionales (cuya version se ha difundido en 1985).
También hay que sefalar el Proyecto de Directriz presentada por Ila
Comisién al Consejo el 5 de mayo de 1986 por la modificacion del 4am-
bito de aplicaciéon de la 4° y de la 7° a fin de incluir dentro del régi-
men respectivo a las sociedades colectivas y comanditarias.

Ademas de por la fase de elaboracién, estas Directrices merecen ser
clasificadas por razén del objeto: mientras que algunas Directrices son
s6lo aplicables a las sociedades andénimas (2°, 3° y 6°, otras lo son tam-
bién a las sociedades de responsabilidad limitada y a comanditarias por
acciones (1°, 4°, 7° y 8°. Esta realidad pone de manifiesto que el dere-
cho armonizado no pretende una equivalencia material de las soluciones
juridicas del derecho de sociedad mercantiles, sino sélo una equivalen-
cia limitada en relacién con formas sociales determinadas. Probablemen-
te la exclusion de las sociedades personalistas se justifica por haber con-
siderado utépica en su momento la armonizacién global o general del
derecho de sociedades. 17 Este planteamiento es comprensible, pero lo

17  V.lInfrant. 37.
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es menos el seguido para la determinacién del ambito de aplicacién de
las Directrices aprobadas. La discriminacién de formas sociales no en-
cuentra siempre facil justificacion si se tiene en cuenta la funcionalidad
de las formas sociales en los distintos derechos estatales: asi, por ejem-
plo, las normas contenidas en la 2° 3° y 6° Directrices serian igualmente
utiles si se proyectaran sobre las sociedades de responsabilidad limitada
esparfiolas.

Sin duda alguna, el fundamento de este derecho armonizado se en-
cuentra en la preocupacién comunitaria por impedir el llamado “efecto
Delaware”, garantizando que las decisiones econémicas no estén deter-
minadas por las diferencias legales de los Estados Miembros de la Co-

munidad. 18

De estas interesantes fuentes del derecho comunitario la caracteris-
tica mas acusada, que no puede pasar desapercibida a ningin observador
imparcial, es la radical diversidad entre las Directrices de la primera vy
la segunda generacion. La distincion no tiene como criterio cronoldgico
la primera ampliacién, pero es evidente que sin ella no puede ser inte-
gramente explicada. Pues bien, en la 1° y en la 2° Directrices se aprecia
el fendémeno de la europeizacion del derecho alemdn o, si se pretiere,
de 1ia germanizacién del derecho comunitario. ° El derecho aleméan
—Ahtiengesetz de 1965— se ha presentado, con demasiada frecuencia,
como técnicamente superior al de los demds Estados Miembros de la
Comunidad, sirviendo de pauta, aunque no sin concesiones, para el de-
recho comunitario. Las Directrices de la “segunda generaciéon” por el
contrario, nacen bajo el signo de la transaccién. Seria equivocado pen-
sar que esta transaccion —fomentada, evidentemente, por el Reino Uni-
do, cuyas firmes posiciones tuvieron el efecto indirecto de fortalecer Ila
resistencia de los KEstados latinos— ha dado como resultado la sintesis
entre distintas situaciones legislativas. La transaccion se ha traducido en
el progresivo reconocimiento de alternativas, unido a un marcado “deta-
llismo”, hasta el punto de que —al igual que en otras materias— se
desvirtia la originaria concepcion de la Directriz, en un proceso de apro-
ximacién formal al Reglamento. Los Estados miembros son libres de
optar por dos o més soluciones en relacibn con aspectos fundamentales
de la materia de las Directrices, pero, una vez elegida una de las solu-
ciones posibles, tienen escaso margen para la configuracion técnica de
las normas juridicas. Ni que decir tiene que estas Directrices reglamen-
tadas, por razén del excesivo numero de opciones que contienen, com-

prometen seriamente la  armonizacion pretendida. El ejemplo de la

18  Cfr. Ch. TIMMERMANS, RabelsZ 48 (1984), 14-80.
19  Cfr. M. LUTTER, ob. cit. nt. 15, 50-52.
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4° Directriz es particularmente significativo: los Estados miembros de
la CEE, a la hora de incorporar la Directriz sobre cuentas anuales, han
tenido 41 opciones distintas (Wahlrechte)) 'y las sociedades afectadas
por las Directrices, a su vez, tienen a su disposicion hasta 35 opciones. 20
Esta concesién de posibilidades ha convertido la 4° Directriz en un ca-
talogo complejo y detallado de alternativas, por las que cada uno de
los Estados miembros debe optar.

Pero, ademds de poner de manifiesto esta caracteristica de las Di-
rectrices comunitarias, es menester resaltar el retraso con que los Estados
miembros de la Comunidad han ido incorporandolas al derecho interno,
El caso italiano es extremo: la 1° Directriz fue introducida dentro de
plazo por Decreto del Presidente de la Republica, numero 1.127, de 29
de diciembre de 1969. Pero la 2° Directriz no lo fue hasta el Decreto pre-
sencial (numero 30, de 10 de febrero de 1986, con un retraso de maés
de 9 anos sobre la fecha limite. En el caso de la 4° Directriz el retraso
ha sido caracteristica general: sb6lo Dinamarca lo incorporé dentro del
plazo; los deméas Estados comunitarios o la incorporaron con retrasos,
o todavia no han procedido a la incorporacién. Aunque en algunos casos
el retraso es achacable a la inestabilidad politica, esta explicacion no tie-
ne valor general. En realidad, el retraso es consecuencia de la dificultad
de la incorporacién.

De esta dificultad ha sido consciente el legislador comunitario. El
alargamiento de los plazos ha sido la respuesta a las evidentes compleji-

dades del proceso de armonizacién (vid. cuadro adjunto).

Directrices Anio Aprobacion Plazo paru la incorporacion

1° 1968 18meses desde la  notificacién
20 1976 9 anos “ “ “

3° 1978 3anos “ “

4° 1978 2afios  « « «

6° 1982 1/1/1986

7° 1983 1/1/1988

8° 1984 1/1/1988

20 Cfr. (R J. NIEHUS, “Zur Transformation der 4, EG - (Bilanz) - Pichtlinie

in den Mitgliestaaten der  Europaischen Gemeinschaft” ZGR 14 (1985)
536-566, 537.
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II1

EL TIPO DE SOCIEDAD ANONIMA EN EL DERECHO ESPANOL
Y EN EL DERECHO COMUNITARIO

“Aktiengesellschaften” y sociedades anénimas

Los datos estadisticos sobre sociedades son particularmente signifi-
cativos acerca de la distinta funcion de la sociedad anénima en los dis-
tintos Estados miembros de la C.E.E. Limitando el andlisis a la Rept-
blica Federal de Alemania —de particular interés por el aludido fend-
meno de germanizacion— y al Reino de Espana, la desproporciéon del
numero de sociedades anénimas (0 por acciones) es extraordinariamen-
te significativo: en el afio 1982 existian en la Republica Federal Ale-
mana unas 294.000 sociedades de responsabilidad limitada, pero sélo
2.140 sociedades por acciones (0 andénimas). KEse mismo afo se constitu-
yen en Espana 55 sociedades colectivas, ninguna comanditaria (simple
por acciones), 5.427 sociedades de responsabilidad limitada y 14.672
sociedades andénimas. En un solo afio se constituyé en Espafia un numero
casi siete veces superior al de todas las sociedades por acciones existen-
tes en la Republica Federal de Alemania 2!, donde, desde finales de Ila
Segunda Guerra Mundial, se aprecia una huida hacia la sociedad de res-
ponsabilidad limitada, cuyas causas no sélo son fiscales: la reduccion ti-
polégica de la sociedad andénima al ambito de la gran empresa y el rigor
del régimen juridico de las Aktiengesetz de 1937 y 1965 redujeron el
numero de sociedades andénimas, por la limitacién esencial de esta forma
social, 22 Por el contrario, en Espana la promulgacion de la Ley de
Régimen dJuridico de sociedades de responsabilidad limitada, de 1953
—sociedades que hasta entonces habian sido mucho més abundantes que
las andénimas—, marc6 el inicio de la progresiva decadencia de las limi-
tadas, las cuales pasaron a constituirse en la proporcion de 1 por 3 6 de
1 por 4, segun los afnos.??

21 Cfr. F. RITTNER, en “Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter
Haftung (GmbH). Kommentar”, von H. Rowedder, Munich (Vahlen) 1985, 20.

22  Cfr. F. RITTNER, ob. loc. ult. cit.

23 Cfr. L. CARTON, “Ley de sociedades de responsabilidad limitada”, en M.
Albaladejo - M. Motos, “Comentarios al Coédigo de comercio vy legislaciéon
mercantil  especial’”, tomo XXIll, Madrid (Edersa) 1984, 10-19, que ofrece
una sintética exposicion de la evolucion de esta forma social en la reali-
dad espafiola.
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2. La neutralidad de la forma juridica sociedad anénima
en el derecho espariol

Mientras en el derecho alemidn la sociedad andénima (o por acciones)
es el tipo especifico de la gran empresa, en el derecho espafiol la socie-
dad andénima constituye una forma neutra, aplicable a las exigencias de
la gran, de la pequeiia y de la mediana empresa. Cualquier tipo de em-
presa puede albergarse en la forma anénima. No existe una rigida co-
rrespondencia entre forma y tipo.

2.1.  La técnica de la reserva de la forma anénima

Esta neutralidad es consecuencia de una opcién de politica legisla-
tiva efectuada por la Ley de 17 de julio de 1951: en los trabajos prele-
gislativos de esta Ley se introdujo la técnica del capital minimo como
medio de reserva de la forma andénima a las medianas y grandes empre-
sas. El Anteproyecto del Instituto de Estudios Politicos, de 1947 —del
que derivé la vigente Ley—, contenia la exigencia de wun capital minimo
de cinco millos de pesetas; pero la fuerte oposicion del empresariado
—especialmente en Catalufia, regién en la que abundaban y abundan Ilas
las andénimas familiares—, indujo a sustituir la t¢écnica del capital mi-
nimo por una técnica de La reserva de la forma, segin la cual las socie-
dades que limiten de cualquier forma la responsabilidad de sus socios
y tengan un capital superior a cinco millones de pesetas deberan revestir
necesariamente la forma de sociedad andénima, exigencia cuantitativa que
la Ley 84/1968, de 5 de diciembre, elevd a cincuenta millones de pesetas,
lie este modo, aunque se baya renunciado a que sbélo las grandes empre-
sas puedan acogerse al esquema propio de esta forma social, se tiene la
segundad de que todas las empresas de determinadas dimensiones seran

sociedades andénimas.

El Anteproyecto de 1979, recogiendo esta vieja aspiracién, no hace
sino acomodarse a lo que constituye tendencia del derecho europeo: el
derecho aleman exige que la sociedad por acciones tenga un capital mi-
nimo de cien mil marcos (7 AktG) ; el derecho francés exige un capital
minimo de quinientos mil francos si la sociedad recurre al ahorro pu-
blico, vy de cien mil en caso contrario (articulo 7 de la Ley de socieda-
des mercantiles, de 1966) ; el derecho italiano exige un capital minimo
de doscientos millones de liras (articulo 2.327 del Cbdigo Civil, en la re-
daccion de la Ley de 16 de diciembre de 1977). Aunque algunas voces
—clertamente aisladas— han manifestado su oposicion a la técnica del
capital minimo, y han pretendido que se suprima de nuevo esta exigen-
cia en atencion a la realidad espafola, que conoce un elevado ndamero
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de sociedades anénimas con un capital de muy escasa entidad —a veces,
irrisorio—, la incorporacion de Espaia a la C.E.E. impide que sean to-
madas en consideracién: la 2° Directriz, relativa a la constituciéon y a la
estabilidad y modificaciones del capital de la sociedad andénima 2¢ , im-
pone un capital minimo de 25.000 unidades de cuenta europeas (art. 6.1).
Con esta exigencia, la 2° Directriz deja patente que en el terreno co-
munitario la forma anénima no puede estar a disposicibn de empresas
de reducidas dimensiones. La técnica del capital minimo permite una
progresiva  adecuaciéon de la  correspondencia entre forma andénima a
las grandes y medianas empresas, es principio orientador de la politica
comunitaria:

“El Consejo, a propuesta de la Comisiéon, procedera cada
cinco afnos al examen y, en su caso, a la revision de las cuan-
tias del presente articulo expresadas en unidades de cuenta
europeas, teniendo en cuenta, de una parte, la evolucion eco-
némica y monetaria de la Comunidad, y, de otra parte, las
orientaciones que tiendan a reservar la eleccion de las for-
mas de sociedad indicadas en el parrafo primero del articulo
1° a las grandes y medianas empresas” (art. 6.3).

El legislador espafiol puede elegir entre exigir como capital social
minimo que la cifra corresponde a las 25.000 unidades de cuenta euro-
peas o elevar esa cifra a fin de progresar en la linea de politica legisla-
tiva comunitaria de la que acaba de hacerse menciéon. Cualquiera de las
dos alternativas es valida. Tan sélo es necesario tener en cuenta que la
cifra que se establezca —cinco o diez millones parecen ser las alternati-
vas que se consideran— determina el &ambito de la obligacion de trans-
formacién, 4&mbito que debe ser conocido de antemano y valorado ade-
cuadamente. En el caso de que se establezca como capital minimo wuna
cifra  notablemente superior al minimo comunitario, seria conveniente
introducir una progresién (anual) del minimo, a fin de facilitar la ade-
cuacion de las sociedades andnimas espafiolas a la nueva exigencia legal.

2.2. La adecuacion jurisprudencial y legal

Ciertamente, es indudable que el t¢ipo ideal del que parte la Ley de
1951 es el de la gran empresa; pero no lo es menos que la autonomia de
la voluntad de los socios tiene reconocida la facultad de acomodar el ti-
po a las exigencias de empresas medianas y pequefas: de un lado, las
clausulas limitativas de la libre transmisibilidad de las acciones cons-

24 Cfr. el volumen colectivo “La seconda direttiva CEE en materia societaria”,
bajo la direccion de L. Buttaro y A. Patroni Griffi, Milan (Guiffré) 1984.
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tituyen la técnica maéas frecuente para cerrar un tipo que en la Ley apa-
rece configurado como abierto (art. 46). 25 De otro, se opera una Ssim-
plificacion de formalidades, acompafnada, en ocasiones, de una reduccion
orgdnica de la sociedad. Asi, en el primer sentido, los requisitos de pu-
blicidad de la convocatoria de la Junta General de Accionistas, estable-
cidos en funcién de las caracteristicas de la gran empresa —anuncio pu-
blicado en el Boletin Oficial del Estado y en uno de los diarios de ma-
yor circulacion de la provincia (art. 53.1)—, son obviados en las socie-
dades de pocos socios a través del recurso a las Juntas universales. Fren-
te a la idea primaria de que estas Juntas se caracterizan por una reunién
espontdnea de accionistas, la jurisprudencia del Tribunal Supremo, mo-
dificando su primera posicién, se ha percatado de que tales dJuntas no
son sino aquéllas en las que la convocatoria no se realiza con observan-
cia de las exigencias legales y estatutarias, pero a las que asiste, presente
o representado, la totalidad del capital social desembolsado con volun-
tad efectiva de celebrar dJunta General. La admisibilidad de la repre-
sentaciéon en las Juntas universales (SS. T.S. de 13 de abril de 1973 y 30
de mayo de 1975; Res. D. G. R. y Not. de 4 de mayo de 1981) ha venido
a potenciar una practica de gran utilidad para las empresas pequefias y
medianas, con evidente ahorro de costes.) 26 ) Al mismo tiempo, se pro-
cede, en algunos casos, a una reduccion organica de la sociedad, en el
sentido de que en la pequefia sociedad anénima el “érgano” encargado
de la censura contable no tiene caracter necesario: es doctrina legal del
Tribunal Supremo que cuando el nombramiento de accionistas censores
es 1nviable por ser todos los accionistas administradores o miembros del
Consejo de Administracién, desaparece la razén de la fiscalizaciéon, que
s0lo es posible cuando existe dualidad entre administradores y accionis-
tas (SS. T. S. de 3 de mayo de 1956, 7 de febrero de 1967, 31 de mayo re
1967 y 3 de mayo de 1969).27

Mientras que la adecuacién de la forma andénima a las exigencias de
las pequenias empresas ha sido obra de los propios socios —a través de
los Estatutos— y de la jurisprudencia, la adecuacién de la forma a la
gran empresa ha sido obra legal. Por supuesto, para la economia espa-
fnola del afo de promulgacién de la Ley especial el régimen juridico con-

25 Quizd como consecuencia de un defecto de técnica legislativa —uno de los
pocos que se aprecian en la Ley de 1951—, se admiten en el derecho espa-
fiol las clausulas limitativas de la libre transmibilidad de las acciones al
portador, sin perjuicio de las dificultades operativas que al recaer sobre ta-
les acciones las referidas clausulas comportan. Cfr. R. URIA, en Garrigues -
R. Uria, “ComLSA”, cit., |, 525-627.

26 Cfr. R. URIA, en J. Garrigues - R. Uria, “ComLSA”, cit., |, 623-624.

27 Cfr. ARANA GONDRA, “La censura de cuentas en las sociedades anoénimas”,
Madrid (Ediciones ICE) 1976, para el conocimiento del derecho espafiol vi-
gente en esta materia y para su critica.
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tenido en ella se adaptaba a las exigencias de las grandes empresas; pero
la evoluciéon de la realidad econémica y social ha limitado el grado de
esa adaptacion. El progresivo aumento del 4ambito de la legislacién es-
pecial no puede explicarse Unica y exclusivamente por razén de la es-
pecialidad del objeto, sino que, en algunos casos (bancos, seguros, in-
version mobiliaria), al lado de un marco normativo m&s adecuado para
las dimensiones de la empresa. En el derecho espafiol contemporaneo
las grandes empresas son sociedades anénimas especiales.

2.3.  La neutralidad del contenido: sociedades anénimas publicas

y sociedades anénimas laborales

Finalmente, la forma andénima se caracteriza en el derecho espafiol
por la neutralidad de contenido, como ponen de manifiesto la sociedad
an6nima publica y la sociedad anénima laboral.

La inexistencia de wun Estatuto de la empresa publica explica la
huida hacia la forma juridica andénima. En las empresas publicas espa-
folas el predominio de la sociedad andénima es absoluto. Como razdn
oficial de esta huida se suele aludir a la agilidad de la estructura juridica
de la sociedad andénima, que contrasta con la pesadez de las estructuras
administrativas. Sin dejar de reconocer la realidad de este fundamento,
al lado de él hay que colocar el deseo de los dirigentes de estas empre-
sas de escapar del régimen juridico de la responsabilidad de los funcio-
narios publicos, acogiéndose al mucho maéds beneficioso de la responsa-
bilidad de los administradores de sociedades andnimas (arts. 79 y sigs).
En todo caso, la utilizaciéon de la sociedad anénima como forma de em-
presa publica es exponente de la desvinculacién entre forma juridica y
tipo —privado o publico— de empresa y, en definitiva, de la neutrali-
dad del contenido del tipo, a la vez que constituye manifestacion de la
evolucion del derecho privado patrimonial hacia un derecho general
del trafico, en la que el viejo derecho liberal se desprivatiza, perdiendo
progresivamente la vieja impronta individualista y acogiendo en su seno
intereses publicos y sociales. 28

La utilizacién por los trabajadores de la sociedad andénima se reali-
za principalmente al amparo de la Ley 15/1986, de 25 de abril, de so-
ciedades andénimas laborales. En el primer Gobierno de la transicién
(1976/1977), el Ministerio de Trabajo preparé un “Anteproyecto de Ley
de sociedades capital-trabajo”, en que se pretendia crear una nueva for-

ma social, combinando normas procedentes de la legislacion sobre so-

28 Cfr. A. ALONSO UREBA, “La empresa publica®, Madrid (Montecorvo) 1985,
478.
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ciedades andénimas con otras procedentes de la legislacion comparativa.
No obstante, la primitiva idea de creacibn de una nueva forma social
dio paso en el Anteproyecto definitivo (1977) a la mas razonable de
creacion de wuna sociedad andénima especial, criterio que, a través de
disposiciones legislativas de inferior riesgo, se mantuvo en afos suce-
sivos y fue acogido en la referida Ley que acaba de promulgarse. Esta
Ley 15/1986 29 , de sociedades andénimas laborales, aprobada para dar res-
puesta a las dificultades por las que atraviesa el sector industrial y evi-
tar la pérdida de empleo ocasionado por el cierre de las empresas, se
ocupa de aquellas sociedades en las que, al menos, el 51 % del capital
social pertenece a los trabajadores que prestan e ellas sus servicios retri-
buidos en forma directa, por tiempo indefinido, y en jornada completa
(art. 1°, cualquiera que sea la cifra del capital social (art. 2°. Nin-
guno de los socios puede tener acciones que representen mas del 25 %
del capital social, salvo las entidades publicas o propiedad de la Ad-
ministracién, las cuales pueden llegar hasta un 49 % (art. 5°2). En el
caso de que existan socios no trabajadores, las acciones seran de dos cla-
ses, sometidas respectivamente a un distinto régimen juridico (art. 6°).
En relacion con las acciones reservadas a los trabajadores, se admiten
las acciones en cartera, siempre que el capital que representen, no exce-
da de la cuarta parte del -capital laboral (art. 6°3). La vida de estas
anénimas especiales se facilita mediante un régimen tributario privile-
giado (arts. 20 y 21).

En lugar de haber potenciado el movimiento cooperativo y las for-
mulas autogestionarias que son especificas de las cooperativas de traba-
jo asociado, se ha preferido seguir el camino de la especialidad. Que el
camino es erréneo se demuestra por la escasa viabilidad y vitalidad de
estas sociedades que, salvo excepciones que confirman la regla, sélo pue-
den pervivir merced a la ayuda publica —directa o indirecta—, y, ade-
mas, porque para dotarlas de wun marco legal propio ha sido preciso
conculcar gravemente los principios de la vigente Ley de Régimen dJu-
ridico de sociedades andénimas, y —lo que en estos momentos es mucho
mas grave— las normas contenidas en la 2° Directriz. Esta conculcacion
—inexplicable en una Ley especial que se aprueba con posterioridad al
ingreso de Espafia en la C.E.E—, mas que desdén hacia la normativa
comunitaria, refleja ignorancia y falta de coordinacién ministerial, por
lo que hay que confiar en una inmediata reforma, simultdnea a la de
adecuacién de la Ley de 1951 a las Directrices comunitarias. Con todo,

29 Sobre los antecedentes de la Ley 151986 v. M? T. GISPERT, “Aproxima-
cion a wuna nueva realidad econdmica: la Sociedad Anénima Laboral’, Rev.
Jur. Cat. 1983, 269-330.
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la sociedad andénima laboral, en paralelo con la sociedad andénima pu-
blica, ratifica esa neutralidad de contenido de la forma anénima, que
es el dato que interesa destacar.

2.4.  La reduccion tipolégica como consecuencia de la armonizacion

La adecuacién del derecho espafiol al derecho comunitario produ-
cird como consecuencia una progresiva reduccion tipolégica de la socie-
dad anénima. La cifra del capital minimo eliminard 1la posibilidad de
utilizar la forma andénima por empresas de pequenas dimensiones. Pero
a esta primera e 1mportante barrera se afnaden otras que, incluso en re-
laciébn con las sociedades que logren superar esa cifra minima, resultan
decisivas: el régimen juridico de la sociedad anénima alcanzard mayo-
res grados de complejidad; la utilizaciébn de la estructura juridica se
hace més dificil, por cuanto menores son los 4&mbitos de autonomia de
los socios. La incorporacion de las Directrices comunitarias al derecho
interno pone en marcha una dindmica de cambio social que trasciende
al propio derecho comunitario. ElI grado de reducciéon tipolégico sélo
podra determinarse con relativa precision cuando se despeje la incogni-
ta del futuro de las proyectadas 5° y 9° Directriz; pero la introduccién
de las ya aprobadas iniciara esa reduccion. La relacién entre sociedades
anénimas y de responsabilidad limitada, en términos de analisis ldgico
—sobre los que influyen factores de psicologia social que pueden alte-
rar el resultado—, estd llamada a modificarse. Muchas serdn las socie-
dades andénimas condenadas o aconsejadas a transformarse en otra for-

ma social.

Prescindiendo de las transformaciones de andnimas en cooperativas
—que, no obstante el escaso numero de estas transformaciones, haria
bien en regular detenidamente la futura legislacién, las transformacio-
nes prevalentes tendran lugar entre las formas sociales capitalistas. De-
sechada la transformacién en sociedades colectivas o comanditarias —fi-
guras residuales, que disgustan a los particulares, por lo que apenas si
se constituyen en la forma tradicional 3° —, los pasos se orientardn ha-
cia la sociedad de responsabilidad limitada. Sin embargo, la transfor-
maciéon en sociedad de responsabilidad limitada no resulta aconsejable
mientras se mantenga la vigencia de la Ley de 17 de julio de 1953.

No creo desvelar ningin secreto al afirmar que esta sincrética
Ley 3 no es una de las leyes comerciales mas afortunadas. No se acier-

30 Sobre las “nuevas comanditarias’, v. A. ROJO, “S. A. S. en C., RDM 1980,
245-253.

31 La Ley de Régimen Juridico de sociedades de responsabilidad limitada,
de 17 de julio de 1953, ha tomado del derecho aleman las prestaciones ac-
cesorias (art. 10) y el régimen de la representacion de los administradores
art. 11); del derecho francés el integro desembolso del capital social (art. 3);
y del derecho inglés el limite maximo del nimero de socios (art. 3) y el ré-
gimen de la transmision de las participaciones sociales (art. 20).
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ta a comprender cémo poco después de haber sido promulgada una ley
tan precisa y técnica como la Ley de sociedades andénimas se haya po-
dido confeccionar una Ley tan incompleta y defectuosa. Todo aquél que
conozca medianamente la practica deberd coincidir en que la Ley de
sociedades de responsabilidad limitada constituye una auténtica “caja
de sorpresas”, de la que una jurisprudencia poco experta puede extraer
conclusiones juridicas no sbélo inadecuadas sino radicalmente injustas
para los intereses de los socios y de los terceros. La inadecuada solucién
dada a la legislacién supletoriamente aplicable (art. 3.2) plantea per-
manente problemas de dificil —e incierta— solucién 32 ; la  sorpren-
dente afirmacién consignada en la Exposicion de Motivos, en relacién
con la formacién de mayorias, de une en la sociedad de responsabilidad
limitada “no existe problema de defensa de las minorias” —afirmacién
exponente de una filosofia subyacente que aflora a lo largo del articu-
lado— se traduce en muchos y muy graves lagunas 33 ; y, en fin, la so-
lucion desafortunada de concretas materias —como, por ejemplo, la re-
lativa a la exclusibn de socios 3 — son las causas principales del pro-
gresivo abandono de esta forma social en beneficio de la sociedad ané-
nima.

Por esta razén, la adecuacion del derecho de sociedades andnimas
al derecho comunitario contenido en las Directrices no puede realizarse
sin modificar simultdneamente la Ley de 1953. Dado que la adecuacién
tiene que afectar imperativamente a esta Ley, por cuanto que las Direc-
trices 1°, 4° 7° y 8° son de aplicacibn a las sociedades de esta clase, es
oportuno afrontar la reforma general del derecho de sociedades de res-
ponsabilidad limitada. Seria peligroso, en efecto, proceder a las refor-
mas obligatorias de las Leyes de anénimas y de limitadas sin contar con
una regulacién satisfactoria de aquella forma social a la que tendrd que
transformarse o a la que serd aconsejable que transforme un nimero no

desdefiable de las sociedades anénimas existentes.

32 Cfr, L. CARLON, “Normas aplicables a la sociedad de responsabilidad Ii-
mitada”, Discurso  inaugural del afio académico 1976-77, Universidad de
Oviedo, 1977, 7-22.

33 Cfr. L. CARLON, “Reflexiones sobre la tutela de la minoria en la sociedad
de responsabilidad limitada”, en “Estudios de derecho mercanti en home-
naje a R. Uria”, Madrid (Civitas), 1978. 81-96.

34 Cfr. J. M® MUNOZ PLANAS, “Sobre la exclusibn del socio administrador
Unico de limitada”, en “Estudios juridicos en memoria del decano don Euse-
bio Gonzalez Abascal’, Oviedo (llustre Colegio de Abogados de Oviedo)
1977, 179-223; R. GARCIA VIDLAVERDE, “El ejercicio del derecho de ex-
clusion de las sociedades de responsabilidad limitada’, en “Estudios de de-
recho mercanti en homenaje al profesor A. Polo”, Madrid (Edersa) 1981,
241-262.
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v

EL DERECHO ARMONIZADO DE SOCIEDADES ANONIMAS
Y EL DERECHO DE LA EMPRESA

La armonizacién del derecho espafiol de sociedades con las Direc-
trices comunitarias no s6lo obliga a la reforma de las Leyes especiales
de 1951 y de 1953 (y del Cédigo de comercio por lo que se refiere a la
sociedad comanditaria por acciones), sino que obliga también a la re-
forma de lo que, con expresibn meramente descriptiva, se puede deno-
minar derecho de la empresa y, en particular, a la reforma de las obli-
gaciones legales de publicidad y de contabilidad. Hay que proceder, en
efecto, a la modificacion del Libro I del Cédigo de comercio de 1885,
cuyo Titulo II se dedica al Registro mercantil .arts. 16 y 32) y cuyo Ti-
tulo III se ocupa de la contabilidad de los empresarios (arts. 33 a 49).
Estos dos Titulos no conservan la redaccién originaria, va que fueron
objeto de modificacién parcial por la Ley 16/1973, de 21 de julio.

1.  La publicidad: la reforma del derecho registral mercantil

La 1° Directriz del Consejo de la C. E. E.,, de 9 de mayo de 1968, apli-
cable —como antes se sefialo— a las sociedades andénimas, de responsa-
bilidad limitada y comanditarias por acciones, contiene medidas de
coordinacién en materia de publicidad (arts. 2° a 6° y, ademds, en ma-
teria de eficacia de las obligaciones contraidas en nombre de la sociedad
(arts. 7° a 9° y en materia de nulidad de sociedades (arts. 10° a 12° . 35
El hecho de que la publicidad registral mercantil sea objeto de una Di-
rectriz aprobada en relacion con algunas formas de sociedades mercanti-
les pone de manifiesto que la C. E. E. no se ha propuesto la armonizacién
general del derecho registral mercantil 36 : de wun lado, porque la armo-

35 Para la exposicion de las lineas generales de la 1° Directriz, de 9 de mayo
de 1968, v. P. van OMMESLAGHE, “La premiére directive du Conseil du 9
mars 1968 en matiére de sociétés”, Cah. dr. eur. (1969), 495-563 y 619-665. La
bibliografia sobre la armonizacion de los derechos estatales con las nor-
mas de la 1° Directriz es muy abundante. Para una panoramica general
V. C. FISCHER - ZERNIN, “Der Rechtsaugleichungserfolg der Ersten
gesellschaftsrchtlichen Richtlinie del EWG”, Tubinga (Moht) 1986, 62 y sigs.

36 Para una primera aproximaciéon  histérica y comparada a los sistemas re-
gistrales mercantiles v. Aurelio (MENENDEZ, “Panorama de la publicidad
registral mercantii en derecho espafiol y en ofros ordenamientos europeos”,
en el volumen colectivo “Curso de Conferencias sobre derecho comunitario
europeo (afio 1975)”, Madrid (Centro de Estudios Hipotecarios), s. f., 55-79.
Para la comparacién entre el sistema registral mercantii espafiol y el de
la 1° Directriz v. R. GARCIA VILLAVERDE, “El Registro Mercantil espafiol
ante el régimen de la publicidad de las sociedades en el derecho comuni-
tario”, La Ley VI (1985), supl. 8, 31 de diciembre de 1985, 1-4.
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nizacién sélo se exige en relacion con el derecho registral aplicable a las
sociedades mercantiles; de otro, porque esa armonizacién ni siquiera al-
canza a la totalidad de las formas sociales, sino tunica y exclusivamente
a las tres formas sociales sefialadas. El fundamento de esta limitacién sub-
jetiva se encuentra —segun el Preambulo de la Directriz— en el hecho
de que “la actividad de estas sociedades traspasa frecuentemente los con-
fines del territorio nacional” y en que las andénimas y las de responsabi-
lidad limitada “no ofrecen a los terceros méas garantia que el patrimonio
social”. 37 Se trata, pues, de una reforma parcial, que s6lo obliga a in-
troducir un derecho registral especial (mercantil) al lado del derecho re-
gistral general (mercantil), pero que —como més adelante habrda ocasién
de senalar— plantea un problema de politica legislativa: el de la opor-
tunidad de la coexistencia del régimen general y del régimen especial.

1.1. Publicidad formal: la duplicidad de medios o instrumentos
técnicos (primarios) de publicidad

El derecho espafiol de la publicidad registral de las sociedades mer-
cantiles (y de los empresarios mercantiles individuales) tiene como tnico
medio (primario) de publicidad el Registro mercantil, heredero de las
viejas matriculas y archivos consulares. 38 La publicidad registral se prac-

37 Como puede deducirse de los trabajos preparatorios de la 1° Directriz el
argumento de la limitacion de la responsabilidad, caracteristica comun de
sociedades anénimas y de responsabilidad limitada, ha sido decisivo para
restringir el ambito de la entonces proyectada armonizacion. La inclusion
de la sociedad comanditaria por acciones, mas que a consideraciones abstrac-
tas en torno a la naturaleza de esta subforma (o de este subtipo) social, obe-
dece al temor de que, tras la incorporacion de la directriz al derecho interno,
se produjera una fuga hacia le comanditaria por acciones a fin de evitar
la aplicacion del nuevo régimen legal imperativo. De este modo, se evita
que la transformacién de sociedades andnimas o limitadas en comandita-
rias por acciones reste eficacia a la armonizacion. Cfr.

DORAT DES MONTS, "Vers wun droit européen des sociétes commerciales
A propos du projet de directive de la C. E. E. concernant la protection des
associés et des tiers)”, J. C. P. 1965 Doctr. 1896 num. 3.

38 En relacion con la realidad histérica espafiola, se echa de menos una in-
vestigacion amplia sobre la matricula de comerciantes y sobre la obligacion
de depdsito (o de simple testimonio) de las escrituras de sociedades (v. las
valiosas referencias de C. PETIT, “La compafiia mercantii bajo el régimen
de las Ordenanzas del Consulado de Bilbao, 1737-1829% Sevilla, Anales de
la Universidad Hispalense, Serie Derecho, num. 40, 1980, 95 y sigs.), las de
capitulaciones matrimoniales o de constitucion de dote y las de poderes a
factores y a dependientes en el archivo del Consulado. Por el contrario, la
evolucién hacia el Registro mercanti moderno a partir del Coédigo de co-
mercio de 1829 ha sido analizada detenidamente por Aurelio MENENDEZ,
“El  Registro mercantil espafiol (Formacion y desarrollo)’, en “Leyes  hi-
potecarias y registrales de Espafa (Fuentes y evolucién)’, tomo IV, (Madrid
Castalia), 1974, 9 y sigs. En el derecho actual, el Registro mercantil espafol
es simultaneamente un Registro de determinadas personas, de determina-
dos actos (Res. D. G. R. y Not. 5 abril 1983, Ar. 2265) y de determinados
bienes (buques y aeronaves). Esta inscribibilidad heterogénea tiene conse-
cuencias para la organizaciéon (art. 16.2 C. de c. y 10 Rgl. R. M) y para el
funcionamiento del Registro.
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tica fundamentalmente por medio de inscripciones en el Registro mer-
cantil. El Registro es una oficina publica, radicada en todas las capita-
les de provincia (y en otras localidades reglamentariamente determina-
das), que estd a cargo de los Registradores de la Propiedad con la cua-
lidad de Registradores mercantiles, y, depende, de modo inmediato, de
la Direccién General de los Registros y del Notariado del Ministerio de
Justicia. Se integra asi el derecho espafiol en el sistema de registro des-
centralizado, que, con fundamentales diferencias de organizacién y fun-
cionamiento, es el predominante (que no el exclusivo) en los Estados
miembros de la C. E. E. 39

La wunidad del medio (primario) de publicidad no ha sido alterada
por la Ley 16/1973, de 21 de julio. A esta Ley se debe la creacién del
Registro Central, de mero “caracter informativo” (art. 16.2 C. de C.)
y del Boletin Oficial del Registro mercantil, “en el que se dara informa-
ciéon suficiente de los datos esenciales del Registro Central que el Re-
glamento determine, y en el que se insertardn, ademds, aquellos anun-
cios y avisos que establezcan las disposiciones en vigor” (art. 30.2 C.
de C.. Ni el Registro Central ni el Boletin constituyen, sin embargo,

medios de publicidad legal, sino —como dice la Exposicibn de Motivos
de la Ley modificadora— “eficaces complementos del sistema”. Los efec-
tos juridicos de la publicidad —positivos y negativos— siguen produ-

ciéndose por virtud de la inscripcion en los Registros mercantiles pro-
vinciales (o locales), sin que el acceso al Registro Central de lo inscripto
en el Registro mercantil que corresponda ni la publicacion de esos da-
tos —integros o por extracto— en el Boletin que se crea, modifique, o
aumente la eficacia de los asientos practicados.

No es posible determinar por qué razén los autores de la reforma
de 1973 limitaron la funcién del Boletin Oficial del Registro mercantil
a la de simple instrumento de informacién. La posterioridad de la Ley
a la 1° Directriz no sélo permitia, sino que aconsejaba orientar la refor-
ma hacia el modelo al que, por imperativo del derecho comunitario, ha-
bian ya adoptado el derecho interno los Estados miembros de la C. E. E,
de la que Espaiia aspiraba a formar parte. Probablemente se considerd
que, por causas politicas y econdémicas, la integracibn era meta lejana vy
que, por consiguiente, existia tiempo suficiente para un “rodaje” del
nuevo instrumento, el cual, antes de configurarse como medio de publi-

39 Algunos Estados miembros de la C. E. E. cuentan con un registro centrali-
zado para (determinadas) sociedades. Tal es el caso del Registrar of Com-
panies del Reino Unido (con sede en Londres para Inglaterra y Gales, en
Edimburgo para Escocia y en Belfast para Irflanda del Norte); del que con
el mismo nombre existe en la Republica de Irlanda; y del Aktieselskabs-
reglsteret danés (que es instrumento de publicidad de la aktieselskab y de
la anpartsselskab).
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cidad, habria de probar su bondad como medio de informaciéon. La fal-
ta del desarrollo reglamentario previsto ha impedido el ensayo, por lo
que la obligatoria adaptacion al derecho comunitario tiene que realizar-
se sin contar con esa previa experiencia.

La 1° Directriz amplia los medios o instrumentos técnicos (prima-
rios) de publicidad. Al Registro se superpone el Boletin. En relacién
con las sociedades andénimas, de responsabilidad limitada y comandita-
rias por acciones, existe una dualidad de instrumentos técnicos, pero
no una dualidad de publicidad material: sin perjuicio de la excepcién
que mas adelante habra que consignar, los efectos de la publicidad ma-
terial se producen desde la publicacion, y no desde la inscripcién regis-
tral (art. 3.5). El sistema de la inscripcion es sustituido por el sistema
de publicacion, pero el Registro no es sustituido por el Boletin sino que,
por el contrario, es presupuesto y fuente (directa o indirecta) de éste.

Dos observaciones son necesarias en relacibn con el tema que nos
ocupa. La primera se refiere a que la 1° Directriz no opta en favor del
sistema registral descentralizado o en favor del sistema del Registro
Central (art. 3.1). Los Estados miembros pueden seguir uno u otro sis-
tema, e incluso combinarlos, con un Registro Central (en ese caso, 16-
gicamente informativo) sobre los distintos y plurales Registros de co-
mercio (0o de las empresas). La segunda observacion atafie al Boletin:
la Directriz no obliga a que se cree —alli donde no exista— un Boletin
Oficial del Registro mercantil. Se contenta con que sea un “Boletin na-
cional” (art. 3.4). Cada Estado puede optar entre ordenar la publica-
cibn en un Boletin general —en el caso espanol, el Boletin Oficial del
Estado— o en un Boletin especial y especifico. Es igualmente admisible
un sistema en el que la publicacibn en uno o en varios periédicos, ofi-
ciales o no. 40

En los trabajos preparatorios de la adaptacion del derecho espafiol
al derecho comunitario se han seguido los siguientes criterios:

vacis i o . )
1° La conservacion de la organizacién territorial del Registro mer
cantil. Las oficinas publicas registrales continian radicadas en las
capitales de provincia (y en las localidades reglamentariamente

determinadas).

40 Segun el $ 10 HGB aleman de 1807. la publicacion de los asientos registrales
mercantiles debe realizarse en el Bundesanzelger y, al menos, en cualquier
otro periddico (Blatt). La publicacion se entiende efectuada una vez trans-
currido el dia en que hubiera tenido lugar la publicacion dltima de las dos
o mas posibles. Salvo que la ley disponga otra cosa, los asientos registrales
se publican integros.
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2° La determinacion legal del contenido del Registro Central, creado
por la Ley 16/1973, de 21 de julio, cuyo cardcter informativo se
reafirma (R. E. M. I. C.). Se obliga a los respectivos Registrado-
res mercantiles a comunicar al Registro Central los asientos re-
gistrales correspondientes a las sociedades andénimas, de responsa-
bilidad limitada y comanditaria por acciones.

3° La publicacion del Boletin Oficial del Registro mercantil, que se
encomienda al Registro Central, en el que se insertard un extracto
o mencién de los datos contenidos en dicho Registro en relacién
las referidas formas sociales, y que de mero instrumento infor-
mativo se convierte en instrumento técnico de publicidad.

La reforma proyectada, de articularse en base a tales -criterios, su-
pondréd una positiva modificacion del derecho vigente. Pero para hacer
realidad esa reforma es preciso solucionar previamente dos problemas
fundamentales, de los que depende por completo: en primer lugar, el
de la infraestructura técnica suficiente tanto de las oficinas registrales
como del Registro Central y del Boletin; en segundo lugar, el del coste
de la organizacién y del funcionamiento de los instrumentos de publi-
cidad. El fracaso del B. u. s. a. r. 1. italiano debe constituir una seria
advertencia para el reformador espafol. %1 Solucionados estos dos pro-
blemas previos, la reforma tiene que representar necesariamente un pro-
greso evidente respecto al derecho en vigor. Si se pierde la seguridad
maxima, propia del sistema de la inscripcién, se gana la difusién, carac-

41 La introducciéon de la 1° Directriz en el derecho italiano, llevada a efec-
to por el D. P. R. nim. 1129, de 29 de diciembre de 1969, supuso la modifi-
cacion del sistema de la publicidad: determinados actos, para ser oponi-
bles a terceros, tenian que ser inscritos en el Boletin oficial de las socie-
dades andénimas y responsabilidad limitada (v, BOCCHINI, “La pubblicita

delle societd commerciali’, Napole, Jovene, 1971, 9 y sigs.). Sin embargo,
este  Boletin, objeto de sucesivas reglamentaciones (v. especialmente E.
BOCCHINI, “ll B. U. S. A. regionale” Guir. comm. 1 (1974) | 826-829), por
la falta de la estructura técnica necesaria, pronto se convirti6 en un Ins-
tumento inatii (v. E. BOCCHINI, “Il B. u. s. a r. | serve a qualcosa?’,
Giur. comm. 3 (1976) | 740-741). La pregunta presentada en la Comision

de diputados por G. MINERVINI con fecha 30 de octubre de 1979, dirigida
a los Ministros de Industria y de Gracia y Justicia (v. Guir. comm. 7 (1980)
180-182, con apostila de E. Bocchini, 183-184) pone de manifiesto la “es-
candalosa situacion” a la que se habia llegado tanto por el extraorndiario
retraso de la publicacion como por la pluralidad de Boletines, pluralidad
que obligaba a recorrer la peninsula de un extremo a otro “a la caza de ese
fantasmagérico  Arsenio Lupin de la publicidad societaria”. Las propuestas
de reforma (v., por ejemplo, la informacion titulada “Le proposte dei notai
per la riforma del Busarl” Giur. comm. 9 (1982) | 696-704, y sobre todo el
Proyecto de Registro de las empresas redactados por E. BOCCHINI por en-
cargo de la Union Italiana de las Camaras de comercio, en Giur comm.
(1981) | 173-186 y Riv. soc. 29 (1984) 271-312) no han conseguido mo-

dificar esta situacion.
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teristica del sistema de la publicacion. No obstante, la solucion legal de

conectar los efectos de la publicidad material a la publicacion debe

adoptarse con el menor sacrificio posible de la seguridad del trafico, li-

mitando la pérdida de esa seguridad al grado minimo. 42

42

Sea en fase legislativa o reglamentaria, es preciso prestar atencion a tres
ambitos de relaciones: la relacion entre Registro Central y las oficinas
del Registro mercantil, la relacion entre Registro Central y Boletin Ofi-
cial del Registro mercanti y, en fin, la relacion entre el Registro Central,
de un lado, y el Boletin, de otro, con el publico como destinatario de Ila
informacion.

La relacion entre los Registros mercantiles provinciales (o locales) vy
el Registro Central informativo, para ser satisfactoria, exige una adecua-
da solucion de algunas cuestiones basicas: el contenido, la forma vy el
tiempo de la comunicaciéon inter-registral. Por lo que se refiere al conte-
nido, la comunicacion debe extenderse a la totalidad del asiento regis-
tral de publicacion obligatoria en el Boletin. La funcién de extractar el
asiento registral, a los efectos de la ulterior publicacion, debe correspon-
der al Registrador o a los Registradores a cuyo cargo estd el Registro Cen-
tra, y no a los Registradores provinciales (o locales). Esta remision in-
tegra del asiento disminuye el riesgo de discordancia entre inscripcion vy
publicacion, a la vez que facilita la Unidad de técnica. Ahora bien, no
basta con que el Registro Central accedan los datos que se inscriban en los
Registros mercantiles a partir de una determinada fecha: es menester in-
corporar al Registro Central todos los datos registrales vigentes de las so-
ciedades anonimas, de responsabilidad limitada 'y comanditarias por ac-
ciones, ya que, en caso contrario, la utilidad del Registro Central soélo
seria real a medio plazo. Esa tarea de incorporacion del contenido regis-
tral anterior, ademas de costosa, entrafa dificultades y exige tiempo, pero
debe afrontarse inmediatamente, con decisién y recursos suficientes.

En cuanto a la forma de la comunicacion el Registro Central, habra
que habilitar los medios materiales necesarios para la comunicacion @ te-
lematica, a través de terminales o de equipos auténomos susceptibles de
comunicacion directa con el Registro Central, sistema que se puede vy
debe completar con la utilizacibn de soportes magnéticos de almacena-
miento, los cuales se remitiian al Registro Central para el oportuno pro-
cesamiento. Naturalmente, la forma condiciona el tiempo. Si se establece
con caracter general la comunicacion telematica, fijar un plazo para la
comunicacién a contar del dia en que se haya practicado el asiento co-
rrespondiente  —por breve que sea ese plazo— no parece conveniente ni
necesario. La comunicacién deberd ser inmediata a la practica del asien-
to o, cuando menos, efectuarse en el mismo dia.

La relaciéon entre Registro Central y Boletin Oficial del Registro mer-
cantil plantea como problemas principales el del contenido de la publi-
cacion y el de la periodicidad del Boletin. No condiciona la 1» Directriz
el contenido de la publicacién: ésta puede ser integra, en extracto o estar
constituida por wuna simple mencion (art. 3.4). De entre todas estas for-
mas, la publicacién integra de los datos contenidos en el Registro Central
es la que mas alto grado de seguridad ofrece al trafico y, en consecuencia,
la optima, si bien la existencia de un Registro Central informativo sua-
viza los problemas de la publicacion por extracto, y por ésta se inclina
la reforma. De otro lado, la periodicidad del Boletin —tema sobre el que
guarda silencio la Directriz— debe ser absolutamente independiente  (del
volumen) del contenido, de modo tal que el Reglamento que se apruebe
establezca una periodicidad fija (semanal o quincenal), de riguroso cum-
plimiento. El Boletin periédico, ademas de Unico para todo el Estado, tie-
ne que ser unitario: es desaconsejable distinguir entre un "cuerpo prin-
cipal” 'y varios (y eventuales, “anexos”, con periodicidad mas breve que
la del primero.
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1.2.  Publicidad material: los efectos de la publicidad

En el derecho espanol vigente, el acto llamado por la ley a ser re-
gistrado y efectivamente inscrito se supone conocido de todos, mien-
tras que el acto sujeto a inscripcién, pero no inscrito, se considerara
inexistente frente a tercero (art. 26 C. de c. y art. 2° Regl. R. M.) en
tanto no se pruebe que lo conocia. % Este régimen juridico de la pu-
blicidad material tendrd que ser objeto de wuna modificacion sustancial
en relaciébn con las sociedades anénimas, de responsabilidad limitada y
comanditarias por acciones: la incorporacién de la 1° Directriz obliga
a un giro copernicano en la determinacién de los elementos de la publi-
cidad tanto negativos como positivos. El centro del sistema es la publi-
cacion, y no la inscripcion. Asi, por lo que se refiere a los efectos nega-
tivos, los actos de inscripcion y publicacién obligatorias mientras no es-
tén publicados no son oponibles a terceros, los cuales, sin embargo, po-
dran valerse de ellos —estén o no inscritos—, salvo que la falta de pu-
blicidad les convierta en ineficaces (art. 3.7.). De otra parte, mientras
que el derecho vigente determina los efectos positivos de la publicidad
por la inscripcién, para la Directriz los actos inscribibles relativos a las
formas sociales a las que se refiere sélo son oponibles a los terceros des-
pués de la publicacion en el Boletin que cada Estado miembro designe,
salvo que la sociedad pruebe que los terceros los conocian (art. 3.5, in-

La relacion entre los instrumentos  técnicos (primarlos)  de publici-
dad (o de informacién) y el publico no suscita especiales cuestiones por
lo que se refiere al Boletin Oficial del Registro mercantil, que légicamente
sera de voluntaria y libre adquisicion y suscripcion. Mas interés tiene la
relacion entre el Registro Central y el publicoo En este sentido, ademas
de reconocer el derecho del publico a obtener directamente o por corres-
pondencia certificacibon o copia, total o parcial, de los asientos practicados
en los Registros mercantiles provinciales (o locales), deberd reconocerse
ese mismo derecho en relacion con el contenido del Registro Central. De
este modo —ampliando la prevision de la Directriz (art. 3.3)— se facili-
taria  extraordinariamente el acceso a la informacion, dado que, aunque
las sociedades estdan obligadas a indicar en la correspondencia (y en las
hojas de pedido), entre ofros datos, el domicilio social y el Registro en
el que figuran inscrita (art. 49), con ese derecho se evitarian solicitudes
infructuosas y dispersas en los casos en que se incumpla esa obligacion
de indicacion o cuando, por ofras razones, el Registro correspondiente sea
desconocido, a la vez que se elimnard el enojoso y frecuente recurso a
empresas privadas especializadas en la localizacién registral de la socie-
dad. Por supuesto, el valor de las certificaciones del Registro Central se-
rd idéntico al de las emitidas por el Registro mercanti en el que figure
inscrita la sociedad, sin perjuicio de que sea imprescindible tener en cuen-
ta la distinta extension de las respectivas certificaciones.

43 No es tema pacifico en la doctrina espafiola el de si en el derecho regis-
tral mercantii es operativo no el principio de la buena fe. A favor de la
interpretaciéon  positiva, hoy prevalente, v. Aurelio MENENDEZ, “La buena
fe 'y el Registro mercantil’, en “Curso de Conferencias sobre Registro mer-
cantil’, Madrid (Centro de Estudios Hipotecarios), s. f., 169-188. La in-
corporacién del sistema de la 1° Directriz obliga al reconocimiento ex-
preso del principio de buena fe en el derecho registral mercantil espafol.
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ciso primero). Pero no hay sélo una sustitucion del sistema tradicional
latino por un sistema al que sirvi6 de inspiracion el § 15 HGB aleman
de 1897 4 ; hay ademés wuna (sustitucidn o) modificacién del caracter
de ese sistema como consecuencia de una distinta valoracion de las re-
laciones entre publicidad legal y publicidad de hecho: de un régimen
absoluto, sin excepciones, se pasa a un régimen relativo, ya que la publi-
cacibon en el Boletin no es oponible antes del decimosexto dia siguiente
a aquel en que la publicacion tuviera lugar cuando el tercero pruebe
que le fue imposible conocerla (art. 3.5, inciso segundo). Esta prueba
de la imposibilidad del conocimiento sb6lo en muy contadas ocasiones
podra ser aportada.

La Directriz se ocupa, en fin, del problema de la divergencia o dis-
cordancia entre inscripcion y publicacién: en tal caso la publicacién no
puede ser opuesta a los terceros, pero éstos podran utilizarla en lo fa-
vorable, salvo que la sociedad pruebe que conocian la inscripcién
(art. 3.6).

1.3.  El problema de la unidad o dualidad del derecho
registral mercantil

La reforma del derecho registral mercantil espafiol —como antes
se ha senalado— es una reforma parcial. La 1° Directriz tiene un 4am-
bito limitado, y en mnada afecta al derecho registral aplicable al (co-
merciante 0) empresario mercantil individual y a las sociedades colec-
tivas y comanditarias simples. En este sentido, el legislador espafiol cum-
ple la obligacién comunitaria con la introduccién de wun derecho regis-

44 La Influencia del § 15 HGB sobre el sistema de la 1° Directriz estd fuera
de toda duda. Sin embargo, el sistema de la Directriz ni en materia de
publicidad formal, ni en materia de publicidad material puede conside-
rarse como una reproduccion del derecho aleman codificado, al que com-
pleta en algun punto —v. gr. en el delicado tema de la discordancia en-
tre lo inscrito y lo publicado (lamentable laguna del § 15 HGB; asi
PRAUSNITZ, “Rechtsschein und Wirklichkeit im Handelsregister”, ZHR.
87 (1931) 10 y sigs. en particular 17) — y del que se separa en algin ex-
tremo, hasta el punto de que la redaccion del § 15 HGB fue objeto de
modificacion por la Ley de 15 de agosto de 1969. La redaccion vigente no
deja de suscitar problemas de interpretacion. Asi, precisamente, en el
tema de la discordancia (cfr., entre otros, BEUTHIEN, “Fragwdurdige
Rechtsscheingrenzen im neuen § 15 HI HGB”, NJW 1970, 2283 vy sigs,;
Id.  “Sinn  und Grenzen der Rechtsscheinhaftung nach § 15 [IH HGB’,
en “Festchrift fir Reinhardt’, 1972, 199 y sigs. Tanto por esa influencia
como por el rigor y el desarrollo cientifico alcanzado, el estudio del de-
recho registral mercanti de los Estados miembros de la C. E. E. obliga a
conocer la literatura juridica alemana sobre la materia. Una  exposicion
sintética (y sugestiva) del estado de las cuestiones fundamentales pue-
de verse en Karsten SCHMIDT, “Sein — Schein — Handelsregister’, Jus
17 (1977 ) 209-216; Id., “Handelsrecht”, Colonia (Heymann) 1980 285-318.
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tral especial (mercantil), sin  modificar el derecho registral general
(mercantil). La coexistencia de los dos derechos registrales en el seno
del mismo ordenamiento juridico es, pues, perfectamente posible.

Ahora bien, no se aciertan a apreciar razones suficientes en favor
de esa coexistencia. El que sea posible —es decir, el que resulte admi-
sible desde la perspectiva del derecho comunitario no quiere decir que
sea conveniente y oportuna. De un lado, hay que tener en cuenta que,
desde un punto de vista cuantitativo, el régimen especial serda de mu-
cha mas aplicacibn que el régimen general, en razén de la abrumadora
preponderancia de las sociedades andénimas y de responsabilidad limi-
tada sobre las colectivas y las comanditarias —formas sociales que de
hecho son residuales— y en razéon del caracter potestativo de la inscrip-
cibon en el Registro mercantil del (comerciante o) empresario mercan-
til individual (art. 17 C. de c.). La incorporaciéon de los (comerciantes o)
empresarios mercantiles individuales y de las sociedades personalistas
(e incluso, en general, de cuantos sujetos estén sometidos a la obliga-
cion de 1inscripcion o de mera “toma de razén” en el Registro mercan-
til) no aumenta de modo apreciable la dificultad del cambio del siste-
ma. De otro, porque la propia racionalidad del derecho obliga a no es-
tablecer regimenes diferentes en todos aquellos casos en los que los in-
tereses en conflictos pueden ser adecuadamente tutelados mediante un
régimen unitario. La diversidad de regimenes deja abierto el interro-
gante acerca de la racionalidad del sistema, ya que esa diversidad no
puede fundamentarse en el beneficio de la limitacién de la responsabi-
lidad, caracteristico (de los socios) de las sociedades de capital, ni en
argumentos directa o indirectamente relacionados con la tutela de los
terceros, que son los argumentos a los que se refiere el Predmbulo de la
Directriz. Lo que puede ser admisible como opcion comunitaria deja de
serlo cuando se convierte en solucién nacional. En realidad, en relacién
con unos y otros sujetos se aprecia una radical identidad de los intereses
a los que sirve y de los que es por completo independiente de la estruc-
tura juridica del titular de la empresa (Unternehmenstriiger). De ahi
que la introduccion de la 1° Directriz constituya inmejorable ocasién
para la reforma global del derecho registral mercantil bajo el signo de
la unidad de régimen. 45

45  Cualquier proyecto de reforma global del derecho registral mercantil es-
pafiol debe considerar como cuestion previa la de la conveniencia o no
de mantener la naturaleza plural del Registro mercanti como  conse-
cuencia de la heterogeneidad del objeto de Ila inscripcion. Los argumen-
tos favorables al cierra del paréntesis abierto por el Coédigo de comercio
de 1829 (art. 16-3°), que desnaturaliza la pura significacion del Registro
mercantii como registro de personas y de actos, fundado en el sistema del
folio personal, al declarar inscribibles los buques, deben prevalecer sobre
cualquier oftro orden de consideraciones. En la actualidad, la inscripcion
de los buques y de las aeronaves deberia practicarse en el Registro de la
Propiedad, sin perjuicio de que, a efectos informativos y de coordinacion,
se hicieran constar la propiedad del buque vy los derechos reales sobre él
en el Registro mercantii correspondiente al naviero y a las sociedades
navieras.
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2. La contabilidad: la reforma del derecho contable mercantil

No menor importancia tiene la reforma del derecho de la contabi-
lidad de los empresarios. De la contabilidad tratan, como es sabido, las
Directrices 4°, 7° y 8° las cuales responden a wuna concepcién unitaria.
En la 4° se regulan las cuentas anuales 46 ; en la 7° las cuentas conso-
lidades; y en la 8° la habilitacion de las personas admitidas a la audito-
ria legal de los estados contables. De la 4° y de la 8° conviene formular
algunas consideraciones politicas legislativas.

2.1. Las cuentas anuales

Como ya ha habido ocasién de sefnalar, el riesgo més significativo
que para la armonizacién tiene la 4° Directriz es la pluralidad de alter-
nativas o de opciones que contiene. 47 Asi, por ejemplo, en relacién
con el esquema legal del balance se permite a los Estados miembros es-
tablecer uno de los dos esquemas fijados por la Directriz o ambos. Cuan-
do un Estado miembro establezca los dos esquemas puede facultar a la
sociedad para que elija entre ambos (art. 8°. Asi, en materia de crite-
rios de valoraciéon, el principio del precio de adquisicion o del coste de
produccién (art. 32) tiene excepciones: los Estados miembros pueden
declarar a la Comisién que se reservan la facultad de autorizar o impo-
ner para todas las sociedades o para ciertas categorias de ellas la wvalo-
raciéon sobre la base del coste de reposicion en las inmovilizaciones ma-
teriales cuya utilizacion tenga un limite temporal, asi como en las exis-
tencias; la valoracién de las partidas sobre la base del coste de reposi-
cion o de otros métodos distintos, destinados a considerar la inflacidn;
y la revalorizacion de las inmovilizaciones materiales y las inmoviliza-
ciones financieras (art. 33). 48 El legislador espafiol debera proceder
con sumo cuidado a la hora de optar entre las multiples alternativas que
le ofrece la legislacion comunitaria, teniendo presente los criterios de
incorporacion de la 4° Directriz seguidos por los demas Estados miem-
bros de la Comunidad.

46 Cfr. V. MONTESINOS, “Las normas de contabilidad en Ila Comunidad Eco-
némica Europea”, Madrid (Instituto de Planificacion Contable) 1980.

47 V. supra nt. 20.

48 Cfr. G. B. PORTALE, “L’art 33 della quarta direttiva comunitaria in ma-
teria societaria e le leggi nazionali de attuazione”, Giur. comm. 12 (1985),
1024-1029.
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La incorporacion al derecho espafiol de estas tres Directrices con-
tables quiza constituya el aspecto méas positivo de todo el derecho armo-
nizado, por cuanto que supone la configuracién legal de wun auténtico
derecho contable mercantil. Pero, ademas del permanente problema de
opcibn, la incorporacién plantea dos problemas bésicos de politica le-
gislativa. El primero no se refiere al texto legal normativo, sino al al-
cance o 4ambito de la reforma. El legislador espafiol puede limitarse a
introducir las Directrices en el texto de la Ley de Sociedades Andnimas,
completandolo con normas especiales o con parciales remisiones en la
Ley de Régimen Juridico de sociedades de responsabilidad limitada (y
en el Cbédigo de comercio). Esta solucién se traduciria en la coexisten-
cia de dos sistemas contables, ya que el muy defectuoso régimen juridi-
co de la contabilidad contenida en el Cdédigo de Comercio seria de apli-
cacion (a los comerciantes o) empresarios mercantiles individuales y a
las sociedades colectivas y comanditarias simples (y, por declaraciéon de
las leyes estatal y automaticas, a las cooperativas), mientras que el nue-
vo régimen seria de aplicacién exclusivamente a andénimas y limitadas
(y comanditarias por acciones). De distinguir entre un régimen con-
table general y un régimen contable especial o varios regimenes con-
tables especiales —por lo que luego se dird—, se produciria en materia
contable el mismo problema ya apuntado en relacién con el derecho re-
gistral. Al igual que en materia de publicidad registral, parece conve-
niente que el legislador espafiol utilice la 4° Directriz para instaurar
principios y mnormas generales, de aplicacion a todos los empresarios in-
dividuales y sociales. Ciertamente, en materia contable no es posible
eliminar la pluralidad de regimenes juridicos; pero la reforma de las
cuentas anuales de las sociedades capitalistas no puede ser una reforma
aislada en vrelacibn con los demds sujetos mercantiles. En este sentido,
extraordinario valor paradigméatico tiene la Ley alemana de 19 de di-
ciembre de 1985, para la introduccion de la 4°, 7° y 8° Directrices. Esta
Ley introduce un nuevo Libro en el HGB —el Libro III—, con despla-
zamiento al IV y al V de los anteriores III (contratos mercantiles) y
IV (comercio maritimo). Los preceptos del HGB contienen normas ju-
ridicas aplicables a todos los empresarios individuales y sociales, y pre-
ceptos aplicables a categorias especiales. 4 El legislador espafol de-
bera proceder con idéntico criterio. A tal fin, o bien debera introducir
en el Cobdigo de Comercio de 1885, insuficientemente modificado en esta
materia por la Ley 16/1973, un derecho general de la contabilidad al-
terando la numeracion del articulado —ya que no es posible, con wuna

49 Sobre la Ley alemana de 19 de diciembre de 1985, para la introduccion
de la 4° 7° y 8° Directrices, v. C. P. CLAUSSEN “Das Bilanzrichtliniengesetz”,
AG 31 (1985), 145-154.
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minima seriedad, utilizar el escaso numero de articulos del Titulo III

del Libro I (arts. 33 a 49) para esa parte general—, o bien, como pare-
ce mas correcto —y también coherente con el proceso de decodifica-
cibn en curso—, promulgar una Ley especial, eliminando del Cddigo de

comercio y de las leyes especiales las normas contables, en un esfuerzo
de wunidad formal y de concepciones bésicas. La existencia de un Pro-
yecto de Directriz, presentado por la Comisién al Consejo el 5 de ma-
yo de 1986, para extender a las sociedades colectivos y comanditarias el
campo de aplicacion de las Directrices 4° y 7° refuerza las soluciones

unitarias.

El segundo problema Dbéasico de politica legislativa hace referencia
a la adecuacién dimensional. La 4° Directriz distingue entre el balance
ordinario y el balance abreviado: los Estados miembros pueden autori-
zar a las sociedades andénimas, de responsabilidad limitada y comandi-
tarias por acciones a formular un balance abreviado cuando no sobre-
pasen los limites de dos de los tres siguientes criterios: un total del ba-
lance no superior a un millon de unidades de cuentas europeas, un im-
porte neto de la cifra de negocio no superior a dos millones y un nu-
mero de empleados, tomada la media del ejercicio, no superior a cin-
cuenta. La Ley alemana, con wuna habil wutilizacibn de las posibilidades
que ofrece la Directriz, sustituye esta clasificacion bimembre por una
clasificacién  tripartita, que probablemente es mds adecuada para la
realidad del mundo empresarial, por lo que deberia ser tomada en con-
sideracion por el legislador espafol. Las sociedades de capitales se cla-
sifican en tres categorias (pequefias, medianas y grandes), sobre la Dba-
se de tres criterios: balance, volumen de negocio y numero de trabaja-
dores (§ 267 HGB). 50

2.2. La verificacion de las cuentas anuales

De la 4° Directriz es complemento la 8° sobre habilitacion de las
personas admitidas a la auditoria legal de los estados contables. En el
sistema vigente, la Junta General de accionistas, al aprobar las cuentas
del ejercicio precedente, elige dos accionistas censores y dos suplentes,
a quienes encomienda el examen e informe del balance, cuentas de pér-
didas y ganancias, propuesta sobre la distribucion de beneficios y me-
moria explicativa (art. 108.1 LSA). Cuando exista una minoria que re-
presente, al menos, la décima parte del -capital desembolsado, es posi-

50 Cfr. H. F. GELHAUSEN, “Die Prifung der kleinen Aktiengesellschaft nach
Inkrafttreten  des  Bilanzrichtlinien -  Gesetzes”, AG 31 (1986), 67-75 S.
WEERICH - D. ZIMMERMANN", Aufstellung und Offenlegung des Jahre-
sabeschlusses kleiner Aktiengesellschaften”, ibidem, 265-275.
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ble nombrar dos censores més, un titular y un suplente, en cuyo caso
el nombramiento deberd recaer necasariamente en miembros del Insti-
tuto de Censores dJurados de Cuentas no accionistas (art. 108.2). Para
las sociedades de responsabilidad limitada y comanditarias por acciones
no se lia establecido ningin sistema de fiscalizacién, por entender su-
ficiente el derecho de informacién del socio, con un criterio en el que
se manifiesta que el interés privado es el Unico tomado en considera-
cién por el legislador.

Los anos de vigencia de la Ley de Régimen dJuridico de Sociedades
Andénimas han servido para constatar fracasos del sistema, el cual sélo
resulta limitadamente operativo en los casos en los que la minoria efec-
tivamente existe y ejercita el derecho de nombrar a un Censor extra-
ordinario. En los demdas supuestos, el informe de los accionistas censo-
res constituye documento formulario, hasta el punto de que en el mun-
do de los negocios no es infrecuente considerar como falta de confianza
en los administradores e incluso como conducta “de mal gusto” el que
un accionista censor cumpla efectivamente con la obligacibn que los so-
cios le han impuesto al nombrarle para el cargo.

Pues bien, la 4° Directriz impone a las sociedades anénimas, de res-
ponsabilidad limitada y comanditarias por acciones la obligacion de so-
meter las cuentas anuales a la censura de una o varias personas habili-
tadas, que verificardn también la concordancia del informe de gestién
con las cuentas anuales del ejercicio. Los Estados miembros, no obstante,
pueden eximir de esta obligacibn a las sociedades autorizadas a formu-
lar balance abreviado (art. 51). La 8° Directriz se ocupa de la habilita-
cién: la auditoria legal s6lo puede efectuarse por personas habilitadas
(art. 2°, que sean honorables (art. 3°), tengan los conocimientos teéri-
cos y practicos necesarios (art. 4° y sigs.). realicen la tarea con integri-
dad profesional (art. 23) y sean independientes respecto de la sociedad
auditada (art. 24).

Que el sistema del derecho comunitario es claramente superior al
que existe en el derecho vigente estd fuera de toda duda. Pero la intro-
duccién de este sistema de auditores externos e independientes presen-
ta un problema de politica legislativa, que seria lamentable que el le-
gislador espafiol remitiera a la via reglamentaria: la determinacién de
los cuerpos profesionales que se entienden habilitados para el ejercicio
de la auditoria. De un lado, es preciso establecer un criterio riguroso
para la habilitacion. El argumento de que el rigor favoreceria a empre-
sas auditoras norteamericanas y europeas establecidas en KEspafia —por
cierto, con frecuencia bajo la forma de sociedades colectivas filiales—,
en detrimento de los cuerpos profesionales espafioles no debe conducir
a una suavizacion de los requisitos. Por otro lado, los intereses corpora-
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tivos en conflictco en modo alguno pueden solucionarse mediante una
habilitacién genérica para todos los pertenecientes a los cuerpos profe-
sionales que hasta el momento vienen atribuyéndose o ejerciendo la fun-
cién auditora.

N v

EL DERECHO COMUNITARIO PROYECTADO Y EL
DERECHO ESPANOL

A la exposicion de las reformas del derecho de la empresa a que
obligan las Directrices, deberia seguir el analisis de las concretas modi-
ficaciones que la incorporacién del derecho comunitario va a suponer
para las leyes especiales de sociedades anénimas y limitadas. Temas co-
mo el de la validez de las obligaciones sociales o el de la nulidad de las
sociedades (1° Directriz), el del régimen juridico del capital social ¥y
sus modificaciones (2° Directriz) o el de la fusibn y escision (3° y 6°
Directrices) son, entre otros, suficientemente importantes como para
reclamar nuestra atencién. Sin embargo, en este analisis general de los
problemas de adaptacion del derecho espafiol a las Directrices comuni-
tarias en materia de sociedades, no parece que tengan cabida cuestiones
tan especificas como las sefaladas. Es mds oportuno remitir la conside-
racion de tales temas a estudios ulteriores y centrar la atencién en los
grandes problemas de la adaptacion. Si basta el momento el andlisis se
ha realizado en relacion con las Directrices aprobadas —aquéllas con
las que efectivamente debe armonizarse el derecho espafol, el caracter
abierto y dindmico del proceso de armonizacidbn aconseja prestar aten-
cibn también, siquiera brevemente, a las Directrices en proyecto, en
particular a la 5° sobre estructura y o6rganos de la sociedad anénima, y
a la 9° sobre régimen sustantivo de los grupos. La materia propia de
estas Directrices es, con mucho, la més polémica y la que mas frontal-
mente afectaria a las concepciones béasicas de la vigente Ley de Régimen
Juridico de sociedades andénimas. Ya hemos sefialado antes que el grado
de reduccién tipolégica estd en funcién del futuro de estas Directrices.
A pesar de que aun no han sido aprobadas y de que existan serias dudas en
torno a si pueden serlo en la redaccion actual, la referencia a las Direc-
trices 5° y 9° sirve para poner de manifiesto algunos de los problemas
que la germanizacién del derecho europeo produce cuando se proyecta

acriticamente sobre un derecho latino.
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1. El problema de la estructura orgdnica de la sociedad anénima

1.1. Estructura unitaria y estructura dualista:
Critica del modelo dualista

La contraposicién entre estructura unitaria —Consejo de Adminis-
tracibon— y la estructura dualista —Direccion y Consejo de Vigilancia—
o contraposicion entre el modelo tradicional latino y el modelo germa-
nico 5! constituye uno de los conflictos méas importantes que en la ar-
monizacién del derecho de sociedades andénimas se ha producido. La
existencia de dos oOrganos, uno con funciones de vigilancia y control y
otro dedicado a la efectiva administracion v representacion de la socie-
dad, se presenta por un importante sector de la doctrina alemana y por
un nutrido grupo de politicos y funcionarios comunitarios como la for-
ma (o estructura) juridica que més correspondencia tiene con la reali-
dad de la sociedad andénima contemporanea.

Esta pretendida racionalizacion de modelo dualista ha influido en
los ordenamientos juridicos latinos, como lo demuestra dentro de la
Europa comunitaria la Ley francesa de 1966 (art. 118 y sigs.).

Manifiestamente condicionado por la propuesta de 5° Directriz, el
Anteproyecto espanol de 1979 no se pudo sustraer a esa influencia: el
Anteproyecto partia de la més amplia libertad para la configuracién del
6rgano de administracién (art. 88), pero imponia el sistema de admi-
nistracién dualista, cuando la sociedad tuviera un capital superior a dos-
cientos millones de pesetas, cuando emplease a mdas de quinientos tra-
bajadores, cuando sus titulos fueran admitidos a la cotizacién bursatil
0 emitiera obligaciones y, en fin, cuando asi lo exigiesen disposiciones
especiales de rango legal (art. 89). Este sistema de obligatoriedad de
dos oOrganos con competencias diferenciales, encargado el primero de la
administracién y representacion de la sociedad (art. 112) y el segundo
de la vigilancia y control permanente de la Direccién, cuyos miembros
elige (art. 118), no fue bien recibido por el empresario espafol. Es pro-
bable que la oposicibn al modelo dualista obedezca a wuna profunda vy
generalizada falta de comprension de las caracteristicas esenciales de
ese modelo, que, en buena medida, como recuerda la Exposicion de Mo-
tivos del Anteproyecto, no es sino el reconocimiento de “jure” de la di-

51 Sobre la contraposicion entre el sistema monista y el dualista, v. G. ES-
TEBAN, ElI poder de decision en las sociedades andénimas, Madrid, (Civi-
tas) 1982 passim. Sobre la propuesta modificada de 5° Directriz, v. del
mismo autor “La estructura de las sociedades anénimas en el derecho co-
munitario: el proyecto modificado de 5° Directiva’, en “Tratado de de-
recho comunitario europeo”, cit. nt. 1, Il 11-202.
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cotomia ya producida de “facto” en un elevado numero de Consejos de
Administracién. La propia traduccién del término aleman  Aufsichtsrat
por Consejo de Vigilancia, aunque de indudable correccién, tiene la
virtualidad de resaltar la funcién fiscalizadora, con la ldégica preocupa-
cibn en quienes estdn acostumbrados a actuar con amplia franquicia,
como consecuencia de la inoperancia de los censores de cuentas y la do-
cilidad de las dJuntas Generales, franquicia que se refuerza con el pri-
vilegio del régimen de responsabilidad civil de los administradores.

Sin  embargo, y prescindiendo de esta “oposicion pasional’, existen
razones objetivas para permitir el mantenimiento del sistema tradicio-
nal. La oposicién a la primitiva version de la Propuesta de 5° Directriz,
exteriorizada desde sectores econdémicos y politicos de muy distinto sig-
no, es particularmente ilustrativa de esa necesidad.

La Propuesta de la 5° Directriz, de 1972, constituyé el intento de
imposicion del modelo dualista. En esta versién inicial hay wuna decidi-
da opcibn en favor de la estructura germédnica. Como expresaba el
Preambulo, la introduccion del sistema dualista, a titulo simplemente
facultativo, no era Dbastante: “es preciso, al contrario, imponer esa es-
tructura a todas las sociedades andénimas”. No se trataba de un impe-
rialismo caprichoso. La imposicién de la dualidad orgdnica no se fun-
damentaba en la constatacion de que en los derechos que seguian el
modelo wunitario existe de hecho una distincion en el seno del Consejo
entre “miembros activos”, que dirigen la sociedad, y “miembros pasi-
vos”, que se limitan a aconsejar y a controlar a los primeros. Mas alla
de las palabras, el fundamento ultimo de la imposicién radicaba en el
sistema de participacion de los trabajadores: el modelo dualista estd en

funcion de la cogestién.

La fuerte reaccibn que el intento de imposicion suscité en algunos
Estados miembros de la C. E. E. —especialmente duras fueron las criti-
cas britanicas e italianas—obligd a la revision de la Propuesta. Sin em-
bargo, en el Proyecto modificado de 5° Directriz, de 1983, la pretensién
homogeneizadora no fue derrotada. En el Predmbulo se confiesa que la
introduccion generalizada de la estructura dualista es impracticable de
momento, pero no se renuncia a ella: de un lado, porque la maxima con-
cesion que da a los sistemas juridicos con sociedades de estructura de
administracién unitaria es la de que los Estados miembros pueden auto-
rizar a las sociedades andénimas nacionales a que opten ya sea por es-
tructura dualista, ya sea por un sistema monista. Las legislaciones de los
Estados miembros o bien establecen tUnica y exclusivamente el modelo
dualista, o bien optan por un sistema facultativo (art. 2.1). De este mo-
do, se sientan las bases para la ulterior implantacion obligatoria del mo-
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delo dualista, a la que no se renuncia. De otro lado, porque en la regu-
lacion del modelo wunitario, bajo la apariencia de la terminologia clasi-
ca, se sigue el modelo dualista, al distinguir entre miembros directivos
y miembros no directivos del unitario Consejo de Administracién, con
la consecuencia de la ruptura de la wunidad del estatuto juridico de los
administradores. A través de esta técnica, la wunidad orginica no impi-
de la equivalencia funcional de los dos contrapuestos sistemas. Hay una
simulacién de libertad: no puede decirse que el modelo dualista per-
manece encubierto en el modelo monista, pero es cierto que la influen-
cia del derecho germénico ha producido wuna mutacién esencial en la
organizacién y el funcionamiento del Consejo de Administracidon.

Es notable el teson con el que los responsables comunitarios han
luchado contra el Consejo de Administracién, al menos en su configu-
raciéon tradicional, sin apreciar o sin valorar las razones que explican su
difusién, su permanencia y, en definitiva, su éxito tanto en la familia
latina como en los derechos anglosajones. Frente a la rigida contrapo-
sicibon entre Direccién y Consejo de Vigilancia, el Consejo de Adminis-
traciéon es organo agil y flexible, que se adapta sin dificultad a las ne-
cesidades més variadas y heterogéneas, con independencia de las dimen-
siones de la empresa. Esta caracteristica permite la modificacion efectiva
de la administracién, sin necesidad de modificaciones de la composi-
cibon y del funcionamiento del o6rgano. La facultad de auto-organizacién
reconocida legalmente al Consejo y la posibilidad de delegar la mayor
parte de sus facultades en wuno varios Consejeros-delegados o en wuna
Comisiéon ejecutiva, facilita la distribucion de funciones y la modifica-
bilidad de esa distribucién segin las condiciones objetivas de la socie-
dad y las circunstancias personales de sus miembros. Las deficiencias
de la administracion de las sociedades andénimas no son consecuencia de
la estructura organica. La existencia de un Consejo de Vigilancia no es
garantia de que la Direccion se encuentre efectivamente controlada o,
cuando menos, no es el Unico medio de asegurar la efectividad del con-
trol. Aceptando este planteamiento, la Propuesta modificada de 5° Di-
rectriz ha renunciado a imponer el modelo dualista, pero ha introdu-
cido modificaciones sustanciales en el Consejo de Administraciéon. Ba-
jo la estructura organica unitaria se establece una diversidad de esta-
tuto de los administradores, que, en términos generales, no sélo parece
aceptable, sino también conveniente y oportuna. A este sistema podria
adaptarse sin graves dificultades el derecho espafiol.

La mitificacion del modelo dualista hubiera supuesto la extensién
de un modelo, no en regresién, pero si en discusién. En este ultimo sen-
tido, son altamente significativas la sugestion que el modelo de board
of directors norteamericano —version anglosajona del Consejo de Ad-
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ministracion de los derechos latinos— ejerce sobre el ambiente econd-
mico y juridico alemidn y sobre todo la atencién con que los autores
alemanes estan analizando el monitoring model de M.A. EISENBERG 52
que ha influido decisivamente en el Proyecto del American Law Ins-
titute. % Como es bien sabido, partiendo de la divergencia entre la
funcién legal —policymaking function — 'y la funcibn real del board
of directors —mera legitimacion de las decisiones de los ejecutivos—,
se propone un modelo wunitario y funcional en el que, no obstante, se
asegure la independencia entre el board y los ejecutivos asi como la
informacién objetiva sobre la accién de éstos, y se facilite y agilice la
constitucion de los oportunos comités (audit commitee) para el con-
trol de la ejecucién de los acuerdos del Consejo y el control contable
(nominating commitee, para la seleccibn de los altos cargos; y, en su
caso, compensation commitee, para la fijacion de la retribucion de al-
tos cargos). A pesar de que entre el modelo dualista aleman y el mo-
nitoring  model existen significativas coincidencias de  “filosofia”, las
diferencias de solucién técnica son fundamentales. La wunidad orgéni-
ca y funcionalidad del monitoring model aproximan méas este modelo
al del Consejo de Administracion tal como es concebido por el Pro-
yecto de 5" Directriz, que a la orgdnica distincién entre Vorstand y
Aufsichtsrat. En realidad, se aprecia en el derecho de sociedades ané-
nimas un proceso de confluencia de los dos modelos antagdénicos de

52 ElI pensamiento de Melvin Aron EISENBERG ha sido expuesto por el
autor en una serle de articulos aparecidos desde finales de los afios se-
senta: “The legal Roles of Shareholders and Management in  Modern
Corporate  Decisionmaking”, 57  Calif. L. Rev.  (1968/69), 1-181;  “Access
to the Corporate Proxy Machinery”, 83 Harv. L. Rev. (1969/70), 1429-1529.
“Megasubsidiaries: The  Effect of Corporate  Structure on  Corporate  Con-
trol”, 84 Harv L. Rev. (1970/71), 1577-1619; “Legal Models of Management
Structure in the Modern Corporation:  Officers, Directors, and Accountants”,
63 Calif, L. Rev. (1975), 375-439. Estos cuatro articulos constituyen la base
del libro “The structure of the Corporation. A Legal Analysis”, Boston
(Little, Brown and Company) 1976. ElI tema al que nos referimos en el
texto aparece tratado en la parte tercera del volumen, 137-211.

Sobre la importancia de las tesis de Eisenberg ya llamé la atencion a
mediados de los afios setenta en el Seminario de derecho mercantili de
la  Universidad Auténoma de Madrid, animando a uno de sus miembros
a que difundiera el pensamiento de este autor: cfr, J. C. PAZ - ARES,
“Reflexiones sobre la distribucion de poderes en la moderna sociedad and-
nima. Teoria critca de M. A. Eisenberg’, RDM 1977, 463-599. Los mercan-
tilistas espafoles, sin embargo, no han manifestado especial interés por
estas tesis.

Para una exposicion del estado de la cuestion en la doctrina y en la reali-
dad norteamericanas V. Ch.  WINDBICHLER, “Zur  Trennung von  Ges-

chaftsfiihrung und Kontrolle bei amerikanischen Grossgesellschaften.
Eine «neue» Entwicklung und europaische Regelungen im Vergleich”,
ZGR 14 (1985), 50-73.

53 Cir. American Law Institute, “Principies  of  Corporate = Govemance  and
Structure: Restatement and Recommendations”, Tentative Draft num.

1, April 1982.
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organizacion de la administracion de la sociedad hacia un modelo en
el que se combinan los aspectos mas positivos de cada uno de ellos.

Ni siquiera puede descartarse que el modelo dualista deje de ser
obligatorio en el derecho aleman. A la constatacion de la divergencia
entre el tipo ideal y el tipo real de Aufsichisrat en un importante por-
centaje de sociedades por acciones alemanas 5 | se afnaden aquellas
propuestas de reforma legislativa favorables a la admisibilidad legal
de wuna pequeiia sociedad andnima (kleine Adtiengesellschaft) % , en
la que el Aufsichtsrat no fuera obligatorio. 5 Estas importantes pro-
puestas de reforma de la Ley de sociedades por acciones de 1965 —que
no son, por supuesto, las unicas 57 — contribuyen a crear el clima ne-

54 ElI dato a que se refiere el texto resulta de la encuesta realizada sobre
600 sociedades por acciones con un numero de trabajadores entre 200 a
2.000. a la nue contestd6 un 53 % de los Vorstinde de las sociedades en-
cuestadas Se excluyeron de la encuesta a las sociedades bancarias y de
seguros. La diferencia entre norma  (Aktienrecht) y realidad (AktienWirk-
lichkeit) quedd patente: ciertamente, la mayoria de las sociedades ano-
nimas alemanes se adaptan al tino ideal (y legal) de Aufsichtsrat como
6rgano de control y de consejo o asesoramiento del Vorstand, aunque no
sin  diferencias  significativas; pero existe un porcentaje muy alto (apro-
ximadamente el 22 %) en los que el Anfsiehtrst. ejercita, funcionas de di-
reccion (Aufsichtsrat als Fihrungsinstanz) y un porcentaje no despre-
ciable (alrededor del 9 %) en las que es un simple organo de representa-
cion  (Reprasentationsorgan). Cfr. CA  W. VOGEL. “Aktienrecht und  Ak-
tienwirklichkeit. Organisation und Aufeabeuteilung von Vorstand und
Aufsichtsrat. Eine empirische Untersuchung deustscher Aktiengesellschaften”,
Baden-Baden (Nomos) 1980, 271-274.

55 La expresion corresponde a F. RITTNER. “Die deutsche GmbH nach der
Reform von 1980”. ZHR 101 (1982) 171-192, 191.

56 Cfr., A. KRIEGER. “ Gesetzgeberische Perspektiven auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts”. ZHR 150 (1986). 182-191. 190.

57 No es facil hacer wuna, seleccion de la literatura juridica alemana en rela-
cion con la reforma del derecho de las sociedades por acciones, ya que se
trata de un tema, en el que aparecen Involucrados otros muchos, los cuales
necesariamente deben ser tenidos en cuenta para wuna adecuada valora-
cion de las propuestas de reforma. Una primera aproximacion al tema exi-
ge tener en cuenta las conferencias pronunciadas en el AG-Forum 1980:

Die Zufunft der AG: H. - J. MERTENS, "Unternehmensverfassung und
Rechtspolitk”, AG 26 (1981), 1-5; P. KH#BLER, “Unternehmensstruktur  und
Kapitalmarktfunktion - Uberlegungen  zur  krise  der  Aktiengesellschaft”, ibi-

dem, 5-13; W. ZOLLNER, “Die Mitbestimmungsgedanke und die Entwicklung
des Kapitalgesellscaftsrechts”, ibidem, 13-21; M. LUTTER, “Zukunft der
Aktie”, ibidem, 21-24. El lector que desee limitarse a conocer el cata-
logo de las principales propuestas de reforma puede consultar la sintesis
de W. ZOLLNER, en “Kélner Kommentar zum Aktiengesetz’,  Einleitungs-
Band, Colonia (Heymann), s. f. (pero 1984), 277-286.

Quizd los problemas que mas directamente Interesan al politco y al ju-
rista sean los relativos a la crisis de la accion y a la insuficiencia de los
medios propios. Se recomienda la lectura del andlisis politico-econémico de
G. LAMBSDORFF, “Die Bedeutung der Aktie als Finanzierungsinstrument
fur die Wirstchafts”, ZGR 10 (1981), 1-16, vy, entre los juristas D. REUTER,

Welche Massnahmen empfehlen sich, insbesondere im  Gesellschafts— und
Kapitalmarktrecht, um die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen
langfristig zu verbessern?” Gutachten B fir den 55. DJT 1984, y de Karsten
SCHMIDT, “Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen als rechtspoli-

tisches Problem”, JZ 39 (1984), 771-786.
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cesario para esa confluencia de modelos, que, aunque no resulte fac-
tible a corto plazo, constituye meta deseable.

2. Estructura dualista y participacion de los trabajadores

El intento de imponer el modelo dualista a los Estados miembros
—como ya se ha indicado— se conectaba a la imposicion de la coges-
tibn % . La opciébn entre participacion en Ila empresa (o externa) y
participacion en (los o6rganos de) [la sociedad (o interna) se resolvia
en favor de la Mitbestimmung. Asi la Propuesta de 5° Directriz, de
1972, partia de que la obligatoriedad de la participacion de los traba-
jadores en el o6rgano de vigilancia de las sociedades andénimas con un
numero igual o superior a quinientos trabajadores.

Esta  solucién suponia la extensidn —consciente o0 1inconsciente—
de un modelo sindical contrario a las exigencias de los trabajadores
de muchos Estados comunitarios y que en modo alguno podia ser acep-
tado por ellos. De ahi las fuertes y decididas criticas que la Mitbestim-
mung comunitario suscité fuera de Alemania y Holanda. De entre las
formuladas puede recordarse aqui la de B. VISENTINI en la sesién del
12 de abril de 1982 del Parlamento europeo:

“Hay paises en la Comunidad” —senalé— “en los cuales el
sindicato es Unico, con amplia adhesiéon a los trabajadores,
con tendencia reformistas en la aceptacién del sistema de
economia de mercado, basado en la libre empresa; y con
voluntad de participacibn en los beneficios, pero también en
las limitaciones y en las cargas que el sistema impone. Por
el contrario, hay otros paises con situaciones completamen-
te  diferentes: con  sindicatos fraccionados; con  sindicaliza-
cibn sustancialmente minoritaria respecto al numero de tra-
bajadores; con actitudes 'y aspiraciones bastante diferencia-
das, en ocasiones, entre las distintas categorias de trabajado-
res; con situaciones que a algunas categorias, incluso de cier-
ta importancia, no permiten expresarse de modo adecuado
y auténomo; con sustancial dependencia de los partidos po-
liticos por parte de las organizaciones sindicales (o, al me-

58 Sobre la Mitbesthnmung v. A. GARRAUDA, “La participacion de los tra-
bajadores en la direccion de las empresas en Alemania”’, Oviedo (Publica-
ciones de la Universidad de Oviedo) 1967, y para la Ley de 4 de mayo de
1976 v. OJEDA AVILES, "La cogestion de las grandes empresas en Europa.
La experiencia alemana y la Ley de cogestion de 1976”, Sevilla, Anales de
la Universidad Hispalense, 1978, 173 vy sigs. En relacibn con la sentencia
del Tribunal Constitucional aleman de 1 de marzo de 1979 sobre la consti-
tucionalidad de algunos preceptos de la referida Ley, v. J. A. GOMEZ SE-
GADE, “Derechos de los socios, participacion de los trabajadores y petri-
ficacibn de la sociedad anénima”’, en “Estudios de derecho mercantii en
homenaje al Prof. A. Polo”, Madrid (Edersa) 1981, 307-339, 314-335.
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nos, por parte de algunas de ellas, entre las mdas importan-
tes); con posiciones que no son de colaboracién en el sistema
sino de contestacién frente al sistema, y, en ocasiones, maxi-
malistas

“La pretension burocratica de intervenir con reglas uni-
formes para imponer algunas formas de participacién de los
trabajadres en situaciones politicas, sindicales y sociales tan
diferentes, s6lo puede tener consecuencias negativas; intro-
duciendo elementos que son extrafios a la situaciéon de los
distintos  paises, interrumpiendo procesos y evoluciones en
curso 1mportantes y positivas; superponiendo elementos con-
tradictorios por estar Pasados en tendencias distintas y opues-
tas con virtualidad para limitar e incluso para paralizar las
posibilidades operativas de las empresas (...)".

“Los intereses de los socios (y los intereses de los terce-
ros, que coinciden desde esta perspectiva) y los intereses de
los trabajadores dependientes deben encontrar el lugar del
conflicto y de la transaccibn no en los oérganos sociales, sino
en las relaciones entre los Organos sociales (que representan
ios intereses de los socios) y tas representaciones de los inte-
reses de los trabajadores (...)".

"Debo  decir claramente a los colegas alemanes —los
cuales en este debate han exaltado la participacion de los
trabajadores en la empresa tal como se realiza en Alemania
a través de las disposiciones del Mitbestimmug (por ellos
considerada como instrumento progresista de tutela de 103
trabajadores)—, que en Alemania la expropiacion se ha pro-
ducido (por muchas circunstancias histéricas y sociales que
aqui no es el caso senalar) con dafo para los trabajadores,
0 mejor, para ser mas preciso, con modalidades y consecuen-
cias que, si quiza pueden ser consideradas progresistas en re-
lacibn con la situacion alemana de antafio, en otros paises,
como Italia, serian consideradas por los trabajadores y por sus
sindicatos como una expropiacién de sus poderes (...) ”.59

Estas criticas obligaron a una radical modificacion de perspecti-
va, hasta el punto de que el Proyecto modificado de 5° Directriz, de
1983, se limita a declarar obligatoria la participacion de los trabajado-
res para las sociedades con un numero determinado de trabajadores,
numero cuya fijacion compete a cada Estado miembro, pero que no
puede ser superior a mil. Por lo que se refiere al sistema de participa-
cibn, el Proyecto modificado de Directriz renuncia al modelo tnico,
que sustituye por una pluralidad de modelos (participacion en los Or-
ganos de la sociedad, con distintos subsistemas; participacién externa;

59 Cfr. B. VISENTINI, “Contro la proposta di quinta direttiva comunitaria e
ancora contro la cogestione”, Riv. soc. 27 (1982), 116-122.
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y participacion sobre la base de wun convenio colectivo) 60 | vacidndo-
se asi sustancialmente de contenido y pretensién armonizadores.

En la versién actual, el Proyecto de Directriz, caso de ser aproba-
do, no plantea en esta materia especiales problemas de incorporacién
al derecho espafol. No hay que olvidar que la Constitucién espafola
impone a los poderes publicos la obligacibn de promover eficazmente
las diversas formas de participacién en la empresa (art. 129.2).

Mais dudoso es que hubiera podido incorporarse el sistema de la
Mitbestimmung. La Ley de 21 de julio de 1962, sobre participacién del
personal en la administracion de las empresas, que estableci6 por pri-
mera vez la cogestion en Espana 6 , fue expresamente derogada por
la Ley 8/1980, de 10 de marzo, del Estatuto de los Trabajadores, co-
mo consecuencia de la oposicion de los sindicatos mayoritarios a esta
forma de participacién. Sin embargo, recientemente parece haberse ini-
ciado un cambio de actitud: con fecha 16 de enero de 1986, el sindi-
cato socialista “Unién General de Trabajadores” y los responsables de
las empresas publicas espafnolas han firmado el “Acuerdo sobre la par-
ticipacién sindical en la empresa publica’”, en el que, entre otros de-
rechos se reconoce y garantiza esa participacion en aquellas empresas
publicas que empleen a mil o més trabajadores, la cual se hace efecti-
va, bien mediante la incorporacién de los representantes sindicales al
6rgano de administracion de las empresas publicas administradas por
Consejos de Administracion u o6rganos de similar naturaleza, bien me-
diante la integracién de dichos representantes en Comisiones de Infor-
maciéon y Seguimiento (art. 4°). El derecho a participar se reconoce a
aquellas  organizaciones sindicales que hubieran obtenido, al menos,
un 25 % del numero de delegados de personal y de miembros del Co-
mité de empresa (art. 6°. Hay un representante por cada uno de los
sindicatos con derecho a participar. En el caso de que s6lo un sindica-
to ostente mas del porcentaje antes indicado, ese sindicato tiene dere-
cho a dos representantes (art. 8°1). También se prevé la participa-
cibon en alguno de los grupos de empresas publicas que en el Acuerdo

60 Cfr. J. PIPKORN, “Die  Mitwirkungsrechte der  Arbeitnehmer aufgrund der
Kommissionsvorschlage der  Strukturrichtlinie und der Richtlinie Uber  die
Unterrichtung und Anhérung der Arbeitnehmer”, ZGR 14 (1985), 567-593.

61 La doctrina mercantilista espafiola analiz6 las repercusiones de la Ley de
21 de julio de 1962 sobre la Ley de Régimen Juridico de sociedades anoni-
mas, por entender que el esfuerzo para una interpretacion coherente era
de mayor interés que la critica del sistema y de su escasa operatividad en
la  practica. Cfr. Aurelio MENENDEZ, “Los administradores representantes
del personal y la Ley de sociedades andnimas”, en “Estudios juridicos en
homenaje a J. Garrigues”, Madrid , Tecnos) 1971, 181-219.
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se enumeran (art. 11) % . AlGn es demasiado pronto para determinar
sl esta experiencia —que se ha iniciado sin problemas, salvo en la em-
presa publica bancaria— es susceptible de extension a la empresa pri-
vada.

2. Sociedad andnima y concentracion: los grupos de sociedades

en el derecho comunitario

2.1. Los fendmenos de concentracion econémica y los
grupos de sociedades

Entre las caracteristicas de la actual estructura econdémica, la con-
centracién empresarial ocupa lugar relevante. El movimiento de con-
centracion a nivel nacional e internacional ha alcanzado un enorme
desarrollo, se ha afirmado, con frase certera, que de la economia nu-
clear se ha pasado a un periodo de economia molecular. Pues bien, el
segundo gran tema del derecho comunitario proyectado es precisa-
mente el derecho de grupos de sociedades.

Las razones impulsoras de fa concentracién econdémica son mul-
tiples. En ltima instancia, sin embargo, pueden reducirse a las tres
siguientes: en primer lugar, la concentracién viene motivada en razdn
de la racionalizacién, de fa industria y de la produccién; los -criterios
de racionalizacién, aplicados a la produccion en masa de servicios y de
productos industriales, trajeron la uniformidad de estos para reducir
el costo de fabricacion; a su vez, la uniformidad de productos y de ser-
vicios trajo consigo la especializacion de las empresas, y ésta impuso la
alianza bien de los empresarios especializados, bien de los empresarios
que intervienen en los distintos momentos del proceso de produccidn,
en segundo lugar, la ampliacién del mercado: de una economia regio-
nal o nacional se ha pasado a una economia continental, e incluso mun-
dial; la organizacién econdémica ha ido evolucionando de los pequefios
a los grandes espacios. Finalmente, y como consecuencia de lo anterior,
la  necesidad de sustituir una politica empresarial esencialmente com-
petitiva por una politica de colaboracién empresarial, en la que la com-
petencia queda limitada cualitativa y cuantitativamente a  determina-
dos niveles, y actividad —por el contrario— entre los distintos grupos
no colaboradores.

En 1la realidad europea occidental, los fenémenos de concentracién
econémica admiten una doble valoracién, positiva y negativa. En el pla-

82 Cfr. J. CUEVAS LOPEZ, “Notas relativas al «Acuerdo sobre participacion
en la empresa publica» de 16 de enero de 1386”, Relaciones Laborales 4
(abril 1986), 156-161.
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no de las ventaja», es menester reconocer que las uniones empresariales
han constituido wun importante factor de racionalizacién de la econo-
mia. En el plano de lo» inconvenientes, no hay que olvidar la cldsica
admonicién segin la cual la concentracidn econémica, en razén preci-
samente de la restriccibn de la competencia que lleva consigo, contri-
buye —o puede contribuir— a la supresién del sistema de economia de
mercado. Sin embargo, cualquiera que sea la valoracibn que al econo-
mista y al politico merezcan los grupos de sociedades, el fenémeno de
las estructuras moleculares se presenta con el cardcter de irreversible.
Los protagonistas del trafico en la C. E. E. son los grupos de socieda-
des y a ellos, en consecuencia, es légico que se oriente la atencién de
los responsables politicos de la Comunidad. Los grupos no pueden ni
deben vivir al margen del derecho estatal y comunitario. La actitud
de inhibicién ante el fenémeno, a la postre, s6lo contribuye al descré-
dito del derecho.

Es bien sabido que los grupos de sociedades se caracterizan por
una nota positiva y otra negativa. La nota positiva es el mantenimien-
to de la personalidad (autonomia juridica); la negativa, la pérdida de
la autonomia econdmica. 6 Como se ha dicho con acierto, la estruc-
tura y el funcionamiento de los grupos de sociedades representan un
verdadero carrusel de técnicas juridicas. 6 A través de las mas varia-
das técnicas juridicas se llega a la constitucibn de una unidad econé-
mica entre las distintas empresas agrupadas (constitucion de una su-
perempresa, en sentido econdémico). Ahora bien, esta multiplicidad de
técnicas juridicas participa de un elemento teleoldégico comun a todas
ellas: la direccién unificada. Para que pueda existir unidad econdémica
entre las empresas integradas en el grupo se requiere como presupues-
to ineludible que, a través de la férmula juridica elegida, pueda uni-
ficarse la direccion de estas empresas. Kl criterio de la direccién uni-
ficada es el determinante de la existencia del grupo. Esta direccién

unificada puede ser tUnica o colectiva, es decir, con o sin relacién de

63 La literatura juridica sobre grupos de sociedades es abrumadora. De entre
las muchas aportaciones generales remitimos al lector al volumen colecti-
vo “I gruppi di societa” dirigido por A. PAVONE LA ROSA, Bolonia (Il
Mulino) 1982.
Entre los autores espafioles se cuenta con excelentes exposiciones, de en-
tre las que, por la panoramica general que ofrecen, pueden citarse las de
J. DUQUE, “Concepto y significado institucional de los grupos de empre-
sas”, en “Libro homenaje a R. M. Roca Sastre”, Madrid 1976, in, 525-586;
A. FONT RIBAS, “Algunes reflexions a [I'entom deis grups d’empreses”,
Rev. Jur. Cat. 1982, 827-884; J. M. EMBID IRUJO, *“Algunas reflexiones so-
bre los Grupos de Sociedades y su Regulacion Juridica”, en Revista del
llustre Colegio de Abogados del Sefioria de Vizcaya 9 (enero 1983), 13-39.

64 La expresion es de M. de la CAMARA, “Estudios de derecho mercantil’,
2° ed., Madrid (Edersa), 1976, Il, 270.
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dependencia. En este segundo caso, se habla de grupos de coordina-
cién o no jerarquizados. 65

Partiendo del dato comin de la existencia de direcciéon unificada
(dato apreciable caso por caso en funcibn de la politica econémica ge-
neral de las empresas agrupadas), es clasico distinguir aquellos grupos
que utilizan como técnica juridica de wunién la participacién financie-
ra de wunas sociedades en el capital de otras, y aquellos otros que no
utilizan esta técnica. Esta distincién es fundamental porque la solucién
juridica de los grupos de sociedades depende de la técnica juridica de
unién. Significa esto que soluciones validas para los grupos de parti-
cipacibon no lo son para los grupos que se forman y mantienen a tra-
vés de instrumentos o técnicas diferentes. De otro lado, es preciso te-
ner en cuenta que esas técnicas juridicas no se excluyen mutuamente,
sino que con frecuencia se superponen: el intercambio de los adminis-
tradores, por ejemplo, puede ser presupuesto o consecuencia de un con-
venio de grupo, del mismo modo que la participacion y el intercambio.
La 1identidad de los administradores, el intercambio en los puestos en
los Consejos de administraciéon y otras técnicas afines constituyen otros
tantos métodos a través de los cuales puede lograrse la direccién uni-
ficada de las empresas.

Esta observacién tiene importancia porque plantea una cuestién
metodolégica, de cuya exacta resolucion depende el éxito o el fracaso
de la normativa disefiada: la necesidad de que esa normativa sea ade-
cuada a la tipologia sociolégica y econdémica del grupo. Ningin legis-
lador nacional puede afrontar y resolver adecuadamente el problema
de los grupos de sociedades sin conocer previamente la realidad socio-
légica de los grupos de sociedades constituidos en el interior del Estado.

Por lo que se reitere a los grupos espafoles, cualquier observador
minimamente interinado puede convenir en que esa realidad se carac-
teriza por los siguientes rasgos:

1° Prevalencia de los grupos de participacion financiera sobre los
grupos constituidos por técnica diferente. ILos grupos contractua-
les tienen 1importancia marginal y, ademéas, los convenios a tra-
vés de los cuales se constituyen (asistencia técnica, contratos de
licencia, etc.)), no suelen tener como finalidad directa la creacién
de un grupo, aunque produzcan ese resultado o efecto.

2° Prevalencia de los grupos de participacion piramidal (y, en con-
secuencia, fuertemente jerarquizados), sobre los grupos de es-
tructura financiera diferente.

65 Cfr, M. SACRISTAN REPRESA, “El grupo de estructura paritaria: carac-
terizacién y problemas”, RDM 1982, 375-442.
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3° Prevalencia de los grupos de actividad complementaria de una
actividad principal sobre los grupos de actividad homogénea 'y
sobre los conglomerados.

Los problemas que los grupos de sociedades plantean en la reali-
dad espafola no son diferentes de los que reiteradamente se denuncian
como propios de este fendémeno general. En realidad, todos ellos tie-
nen un denominador comun: el de la dialéctica de la superposicién del
interés del grupo sobre el interés social. El derecho de las sociedades
mercantiles parte de wun presupuesto que la existencia y creciente im-
portancia de los grupos societarios ha convertido en pura ficciéon: el
que cada sociedad es econémicamente independiente y en todo momen-
to persigue el interés social. El Cddigo de comercio y las leyes especia-
les utilizan la nocién del interés social como piedra de toque para la
regulacién societaria, y, sin embargo, ocurre con frecuencia que cuan-
do una determinada sociedad se integra en un grupo deja de perseguir
el interés social para perseguir el interés del grupo, que puede coinci-
dir o, por el contrario, ser antitético del propio. El interés de la socie-
dad agrupada, interés social interno, queda oscurecido (o incluso com-
pletamente cancelado) en beneficio del interés del grupo, interés ex-
trasocial, externo. % La disociacion entre la estructura juridica, cen-
trada en cada una de las sociedades agrupadas, y la estructura econé-
mica, que atiende a wun conjunto unitario, plantea problemas de extre-
ma gravedad; asi, la proteccibn de los accionistas externos, la protec-
cibn de los acreedores de la sociedad agrupada que no lo sean a la vez
del grupo, la proteccion de los trabajadores dependientes de una de-
terminada sociedad ante la politica general del grupo, los medios para
conocer la situacién patrimonial del grupo en su conjunto (balances
consolidados), etc. Pasar de la sociedad aislada a la sociedad agrupada
es el modo mas eficaz de resolver los problemas ocasionados por la su-
perposicion de intereses. Los problemas desaparecerian o, al menos, se
reducirian si las leyes hubileran previsto esa superposicion de intereses,
lo que, en definitiva, supondria modificar el tradicional paradigma de

la empresa %7, pero, salvo conocidas excepciones, no ha ocurrido asi.

En el tratamiento juridico del grupo de sociedades, dos son las
opciones de politica legislativa bdsica: en primer lugar, la opcién en-
tre un tratamiento juridico tipificador o cerrado y un tratamiento in-
diciario o abierto. En rigor, los ordenamientos juridicos pioneros en

66 V., por todos, A. PITIPIERR - SAUVAIN, “Droit des sociétés et droit des
groupes”, Ginebra (Georg), 1972, 1-45.

67 Cfr. A. SUPIOT, “Groupes de sociétés et paradigme de [I'entreprise”, Rev.
trim. dr. comm. 38 (1985), 621-644.
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la regulaciéon juridica del grupo han preferido la tipificacién: tal es
el caso de la ley alemana de sociedades por acciones, de 1965 (§§ 291
y sigs.) y de la ley brasileia, de 1976 (arts. 265 y sigs.), muy influida
por la primera. En ambas leyes, la tipificacion se realiza a través del
llamado modelo contractual; pero la tipificacibon no es absoluta, por
cuanto que, al lado de los grupos contractuales o por convenio se presta
atencion, si bien mucho menor, a los faktische Konzerne, o grupos de
hecho (§§ 311 y sigs.), que, sin embargo, son los preponderantes en la
realidad. Por el contrario, el modelo indiciario o abierto estd presente
en el Anteproyecto de Ley de Sociedades Andénimas espaniol, de 1979
(arts. 233 y sigs.), en el que es clara la influencia del Proyecto de Re-
glamento sobre el Estatuto de Sociedad Andénima FEuropea, de 1975
(arts. 223 y sigs.). En segundo lugar, hay que optar entre un tratamien-
to juridico estatico, centrado en la solucion de los problemas juridicos
del grupo ya constituido, o un tratamiento juridico dindmico, en el que
tengan cabida, ademas, las soluciones de las cuestiones propias de las
técnicas de constitucion y de la disoluciéon del grupo. En este sentido,
no es admisible que el ordenamiento juridico prescinda de normativi-
zar (algunas de) las técnicas de adquisicion del control por una so-
ciedad sobre otra.

Pues bien, las insuficiencias y el relativo fracaso constatado del
Libro III de la ley alemana de sociedades por acciones, de 1965 -—que
la jurisprudencia s6lo consigue amortiguar en escasa medida, como, 3e
pone de manifiesto, por ejemplo, en materia de tutela de los accionis-
tas minoritarios de la sociedad dominante 68 — constituye wuna adver-
tencia a los legisladores nacionales y supranacionales, a la vez que un
argumento més en favor de un tratamiento juridico abierto y dindmi-
co, que, aunque exige mayores esfuerzos de jueces y magistrados, es la
solucibn méds adecuada para el complejo fenémeno de los grupos de
sociedades. La experiencia alemana pone de manifiesto que el grupo
contractual s6lo sirve para la legalizacion de las relaciones de depen-
dencia preexistentes. En este sentido, frente al ejemplo legislativo ale-
man, el ejemplo jurisprudencial norteamericano tiene un extraordina-
rio valor. En la cultura juridica norteamericana es patente la falta de
consideraciéon legal 'y jurisprudencial de la tipologia del grupo, cuyo
concepto ni siquiera es operativo. No se trata de una diferencia semén-
tica con el derecho alemédn, sino wuna diferencia de sistema, consecuen-
cia del realismo juridico: para la jurisprudencia americana los pro-

68 Cfr. Sobre el caso “Holzmiller” (sentencia de 25 de febrero de 1982 del
Bundesgerichshofs), v. H. GOTZ, ‘“Dies Sicherung der Rechte der Aktionére
der Konzernobergesellschaft bei Konzernbildung und Konzernleitung”, AG
29 (1984), 85-94, con indicaciones bibliograficas.
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blemas del grupo no son sino los problemas del control. Es la existen-
cia de control de wuna sociedad sobre otra la que, en determinados -ca-
sos, permite aplicar las normas federales de disclosure —con levanta-
miento del velo de la personalidad juridica— y de represion del frau-
de, como, por ejemplo, la célebre Rule 10 b-5dela S. E. C. 6?

2.2. El derecho comunitario sobre grupos de sociedades
2.2.1. El tema prioritario: las cuentas consolidadas

La dificultad del derecho de los grupos de sociedades aconsejaron
a los responsables comunitarios una jerarquizacion de prioridades. De
entre los instintos aspectos del derecho de grupos se eligi6é el relativo
a las cuentas consolidadas como primer objeto de armonizacién: la 7°
Directriz, de 13 de junio de 1983, relativa a las cuentas consolidadas,
se adopta sin grandes dificultades, al haber sido facilitada la armoni-
zacibn por la previa aprobacion de la 4° Directriz. Para la determina-
cibn del ‘"perimetro de la obligacién de consolidar, la Directriz —fru-
to de la transaccién entre concepciones germdnicas y anglosajones, al
igual que la no recurre al concepto legal de grupo, sino a una enu-
meraciéon de supuestos —que desbordan los limites de lo que se en-
tiende por grupo de sociedades—, a la que afnade una serie de posibi-
lidades de excepcibn de la que pueden hacer uso, en mayor o menor
grado, los Estados miembros (art. 1°).

La introduccién al derecho espafiol de esta 7° Directriz no debe
suscitar especiales problemas, y ello por dos o6rdenes de razones: en
primer lugar, porque, en el derecho fiscal, ya estd prevista la obliga-
ciébn de consolidar a los efectos de tributacion a fin de evitar el doble
y antitético riesgo de la doble imposicion y de la efusion 72 . En el de-
recho vigente, el Ministerio de Economia y Hacienda 'podrd imponer
la consolidacion de estados financieros en los casos de grupos formados
por sociedades vinculadas mediante participacion directa o indirecta,
al menos, en un 25 del -capital social o cuando, sin mediar esta cir-
cunstancia, una o varias sociedades ejercen en otra u otras funciones
que impliquen el ejercicio del poder de decisién” (disp. ad. 2° Ley
10/1985, de 26 de abril). La segunda razén estriba en que esa obliga-
cibn existe con cardcter general en relacion con determinadas socieda-

69 Cfr. A. MAZZONI, “l gruppi di societa nel dirito statunitense”, en ‘I grappi
di societa”, cit., nt., 377-449-397-402.

70 Cfr. S. ALVAREZ MELCON, Anadlisis contable del régimen de declaracién
consolidada de los grupos de sociedades, Madrid (Instituto de Planificacion
Contable), 1983.
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des andnimas especiales. Tal es, por ejemplo, el caso de las sociedades
bancarias y demas entidades de depodsito (Ley 13/1985, de 25 de ma-
yo). La introduccion de la 7° Directriz —cuyas normas ya han sido
tomadas en consideracién para la redaccion de algunas de las espafiolas
vigentes— servira para ampliar el 4ambito subjetivo de los obligados a
consolidar, 71

2.2.2. El tema pendiente: el régimen juridico material del grupo

Muchas mayores dificultades presenta, por el contrario, el tema
del régimen juridico sustantivo del grupo de sociedades. Algunos Es-
tados miembros propugnan desde hace anos la necesidad de un régimen
juridico sustantivo armonizado, mientras que otros se oponen a esa
pretendida armonizacién o, cuando menos, se oponen a que sea motivo
para una ulterior germanizacion de las legislaciones de los Estados per-
tenecientes a la C. E. E. En la actualidad, el Proyecto —mno oficial— de
9° Directriz se ocupa precisamente de los grupos de sociedades y lo
hace con wuna doble finalidad que a muchos parece inaceptable: de un
lado, para conseguir la armonizacion de un derecho inexistente por
cuanto, salvo la excepcion de la Republica Federal de Alemania, los
deméas Estados miembros carecen de un derecho general de los grupos
de sociedades; de otro, para la generalizacion del modelo contractual.
Sorprende el tesén con el que los juristas alemanes defienden la gene-
ralizacion del propio derecho. En efecto, mientras que el Anteprovec-
to de 9° Directriz, al igual que el Proyecto de Reglamento de Sociedad
Anénima Europea, se fundamentaba en el Illamado modelo orgdnico
—es decir, un modelo abierto, basado en la existencia de una direccién
unitaria—el Proyecto no se refiere a la direcciébn unitaria, sino une
establece el régimen juridico en funcion de la dependencia derivada
de la conclusion de un contrato de dominacién. El régimen del Proyec-
to se fundamenta en la obligatoriedad del modelo contractual, en fun-
cibon del cual se establece el correspondiente sistema de proteccion de
accionistas externos y acreedores (arts. 13 a 37 bis), si bien se autoriza
a los Estados comunitarios para introducir de forma adicional otro ré-
gimen distinto en el que se establezcan garantias equivalentes para so-
cios terceros (art. 38). Ciertamente, el Proyecto —criticamente recibi-
do por un sector de la doctrina europea 72 y por los especialistas es-

71 Cfr. J. DUQUE, Los grupos de sociedades y las cuentas consolidadas Re-
forma pendiente del derecho mercantil, Hacienda Publica Espafiola 94 (1985),
207-232.

72 Cfr, A. PAVONE LA ROSA, Osservazioni sulla proposta di nona direttiva
sul gruppi di societa, Giur comm. 13 (1986), 831 - 845; U. IMMBNGA, “L’har-
monisation du droit des groupes de sociétés. La proposition d'une Directive
de la Commission de la C.E.E.”, ibidem, 846-856.
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pafioles 7 — supone en algunos aspectos una mejora del derecho ale-
man; pero el cambio de criterio en relacion con otros precedentes co-
munitarios es desafortunado, como también lo son algunas soluciones
técnicas, como, por ejemplo, las reglas en materia de responsabilidad
de la sociedad dominante, en las que, por cierto, se aprecia la influen-
cia de la construccion de la legislacion y de la jurisprudencia france-
sa sobre los dirigentes de hecho.

Frente al modelo contractual del derecho aleman y del derecho
comunitario proyectado, hay que defender —una vez mas— el func-
tional approach norteamericano. El tema de la protecciéon de los acree-
dores de la sociedad controlada sirve de piedra de toque de esta radi-
cal diversidad de perspectiva. En efecto, aunque el derecho norteame-
ricano estda mucho menos creditor oriented que el derecho aleman o
incluso que los demas derechos europeos 7 , la jurisprudencia ha de-
sarrollado medios de tutela satisfactorios: de wuna parte, cuando se da-
ban los presupuestos para proceder al disregard of the corpornte entity,
ha tratado a la sociedad dominante y a la dominada como una sola en-
tidad patrimonial, con superacién de la personalidad juridica respec-
tiva. Asi ha procedido especialmente en algunos casos de infracapitali-
zacion de la dominada y, en general, en aquellos supuestos en los que
la dominada operaba como una mera division o subdivision de la do-
minante. De otra parte, en los casos de quiebra o de reorganizacién de
la sociedad dominada ha decretado la subordination in equity de los
derechos de crédito de la dominante, de modo tal que ésta s6lo obte-
nia satisfaccién después de la integra satisfaccion de los acreedores or-
dinarios de la dominada. Esta calificacion del crédito de la dominante
como crédito postergado o subordinado —o Deep Rock doctrine, por
el nombre de la dominada en el leading case— es solucibn menos dras-
tica que el puro y simple desconocimiento de la personalidad juridica
de la dominante, pero supone una equitativa valoracion de los intere-
ses en conflicto, ademds de estar dotada de un elevado grado de disua-
si6én de ciertas conductas tipicas en los grupos societarios. 7

73 Cfr,. J. M. EMBID IRUJO, Los Grupos de Sociedades en la Comunidad
Econémica Europea (Séptima y Novena Directivas)), en Tratado de derecho
comunitario europeo, cit., nt. 1, lll, 73-110.

74 Cfr. S. OZTEK, La protection des actionnaires externes dans les groupes
de sociétés dirigés par una société holding, Lausana (Universit¢é de Lausan-
ne), 1982, 145y sigs.

75 Cfr. A. MAZZONI, ob. cit, 436-439. Sobre la Deep Rock doctrine (sentada

en el caso Taylor v. Standard Gas & Elect. Co., 1942), y. la Nota “The
Deep Rock doctrine: inexorable commend or équitable remedy”’, 47 Colum-
bia L. Rev. (1947), 812 y sigs.
Sobre el problema de la infracapitalizacion como problema juridico y. el
excelente analisis de J. C. PAZ ARES, “Sobre la infracapitalizacion de
las sociedades”, ADC (1983), 1587-1639, cuyas conclusiones en materia de
infracapitalizacion  material no  podemos  compartir.  Cfr.  Kartsen = SCHMIDT,
“Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen als reclitspolitisches Pro-
blem”, JZ 39 (1984). 771 - 786, 777-778.
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Que los derechos estatales deben contener una regulacion del fe-
némeno de los grupos estd fuera de duda. Pero que la regulacién ne-
cesaria dista mucho de ser la que se contiene en el Proyecto de 9° Di-
rectriz es igualmente innegable. Si el Proyecto llega a convertirse en
definitiva y vinculante norma comunitaria, el derecho espanol debera
hacer amplio uso de la facultad de confeccionar un modelo abierto y
agil, que sea efectivamente adecuado para las necesidades de la reali-
dad, sin perjuicio de cumplir con el compromiso comunitario de in-
troducir el modelo contractual (art. 38). Hasta que se despeje la in-
cognita sobre el futuro del Proyecto, no parece prudente emprender
la confeccién de un auténtico derecho de grupos.

Seguira asi el derecho espafiol con normas parciales, como la de
la responsabilidad solidaria de la sociedad madre por las deudas fis-
cales de las filiales (art. 38 de la Ley 10/1985, de 26 de abril), y con
la tendencia de la jurisprudencia laboral a reconocer, en ocasiones, la
responsabilidad de la dominante por las deudas de trabajo de las do-
minadas o de la Administracién Publica y de la Magistratura a tomar
en cuenta la existencia del grupo a los efectos de la regulacion de em-
pleo. " A pesar de que la situacibn actual es claramente insatisfac-
toria, la incertidumbre en el plano comunitario produce obligados efec-
tos paralizadores en el plano estatal.

A MODO DE CONCLUSION

Los problemas de politica legislativa que acabamos de mencionar
ponen de manifiesto que el legislador espafol tiene ante si una tarea
de tanta importancia como dificultad. La premura de la adaptacién
obliga a seguir el camino de wuna reforma limitada, dejando para mas
adelante el mas ambicioso y comprometido de la gran reforma, que es
el que, con mayor prevision, ha recorrido Portugal, cuyo Decreto-Ley
num. 262/86, de 2 de septiembre contiene un régimen completo de las

76 Cfr. J. M. EMBID TRUJO, “Caracterizacion: juridica del grupo de socieda-
des y su significado en derecho del trabajo”, Relaciones laborales 1985, 861-
887; A. PONT RIBAS, Rev. Jur. Cat. 1982, 827-884.
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sociedades mercantiles, que, sin duda, tanto por la forma como por el
fondo esta destinado a ejercer influencia en el proceso de reforma es-
pariol.

Hablamos de reforma limitada, y no de pequeiia reforma, porque
no es posible limitar la modificacion a la incorporacién al derecho in-
terno de las Directrices ya aprobadas. Los ejemplos del derecho regis-
tral como, en algunas materias, la reforma no puede tener como exclu-
sivo ambito el de las sociedades capitalistas, sino que debe extenderse
a los demdas sujetos mercantiles. De otro lado, y como también hubo
ocasion de indicar, el previsible proceso de transformaciones exige de
inmediato una profunda reforma de la Ley de Régimen dJuridico de
sociedades de responsabilidad limitada.

En fin, inaplazables modificaciones de la Ley de sociedades ané-
nimas (v. gr.. reduccibn del quorum de constitucibn de las Junta Ge-
nerales, reforma del sistema de impugnacién de los acuerdos sociales,
aumento de los medios de tutela de la minoria) deben ser abordadas
sin demora, aprovechando la ocasibn que se presenta. De otras refor-
mas, igualmente wurgente (infracapitalizacién, tutela de los acreedores
en los grupos de sociedades), debera ocuparse el legislador en la pro-
yectada Ley Concursal.

Todo ello habra de realizarse con conocimiento y ponderacién de
las posibles alternativas y con buena técnica, sin olvidar que la refor-
ma de las leyes no siempre conduce al progreso del derecho.



