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LA REFORMA PROYECTADA EN ESPARA DE LA
SOCIEDAD ANONIMA

José Girén TENA

El proposito de este trabajo es informar del Proyecto de Ley n® 121/
000081 de “Reforma parcial y adaptacién de la Legislacién Mercantil
a las Directivas de la Comunidad Econémica Europea en materia
de Sociedades” (en adelante Proyecto R/ACEE Sociedades) que se
tramita en las Cortes Espafiolas.* Ahora bien, nos constrefiimos a la
incidencia del Proyecto de Ley en la Sociedad Anénima y no seguimos
todo el campo que comprende (rectificaciones a la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada, normas sobre Sociedades Comanditarias
por Acciones y reforma del Cédigo de Comercio, por razones de con-
cordancia}, en razén de la importancia central que evidentemente
tiene el tipo societario que consideramos por cefiirnos a las exigencias
de cohesion sistematica.

El Proyecto de Ley de que se trata no obedece primordialmente,
como es Jo comin, a un impulse de politica juridica, sino que es conse-
cuencia de la obligacién asumida por Espafia de introducir el conjunto
de Jo que se llama el acervo de Derecho comunitario al producirse su
adhesién a la Comunidad Econémica Europea (CEE) (firmas en
11/12 de junio de 1985 de los Tratados vy Actas de adhesion) v de la
idea del Legislador de que la recepcion de! Derecho de Sociedades

* Este Proyecto de Ley ha aparecido en el “Boletin Oficial de las Cortes Espa-
fiolas” (Congreso de los Diputados, Tercera Legislatura, Serie A, mim, 80-1, 22 de
abril de 1987, En el estadio de "Propuesta de Anteproyecto” de ia Comisién Ge-
aeral de Coedificacién se promovieron importantes estudios criticos destacando las
recopilaciones de ellos contenidas en el voluminaso (1252 pags.) libro “La reforma
del Derecho espafiol de Sociedades de Capital. (Reforma y adaptacién de la
Legislacion Mercantil a la normativa comunitaria en materia de Sociedades)” que
recoge el curso de conferencias patrocinado por los Colegios de Registradores y
de Notarios y la Facultad de Derecho de 1a Universidad Complutense ~~coordinado
por Alonso Ureba, Chico Ortiz ¥ Lucas Ferndndez— 1987, y el dirigido por A.
Rojo, "La reforma de la Ley de Sociedades Andnimas™ que retne las aportaciones
de unas Jernadas a cargo de la Confederacién espafiola de organizaciones empre-
sariales y el Colegio de Abogades de Madrid —"'Civitas”, 1987. Hay que insistir
en ¢l valor de estos trabajos para la interpretacidn de la ley en su dia.
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comunitaric europec que forma parte de aquel conjunto hacia aconse-
jable reformar aquellos capitulos de la vigente Ley de Sociedades
Anénimas afectados por la misma y precisamente aprovechando los
capitulos correspondientes de un anteproyecto en el que venia traba-
jando durante afios y que habia publicado en 1979. La seguridad de
que son éstas las orientaciones seguidas por el Proyecto se deriva de la
propia manifestacién explicita del Legislador que, en una propuesta
de Anteproyecto precedente al Proyecto que antes se ha indicado (v
que fue publicada por el Ministerio de Justicia en su Boletin de In-
formacién en Suplemento al nim. 1469 de] mismo con fecha 5 de octubre
de 1987) nos manifiesta (en el parrafo I de su Exposicién de Moti-
vos) esos origenes de la normativa que en el mismo se contiene. Esta
Propuesta de Anteproyecto de la Comisién Central de Codificacién,
con no muchas modificaciones, es el antecedente del Proyecto que
esta en tramitacién en los érganos del poder legislativo.

Parece conveniente, para comodidad de los destinatarios de este tra-
bajo, hacer una brevisima indicacién acerca de las caracteristicas del
ordenamiento juridico de la C.E.E. El ordenamiento comunitario es un
verdadero ordenamiento juridico con propia autonomia, identidad y
legitimacién, lo que se deduce de un momento constitutivo basico cons~
tituido por el Tratado de Roma de 23 de marzo de 1957, fundamento
de la Comunidad. Este es la base fundacional o constituyente del or-
denamiento de una Comunidad que contiene un efecto de particular
supranacionalidad, referida a una materia especifica v concreta que es
la econémica, en relacién con un Mercado comiin, a la cual viene re-
ferida la soberania comunitaria.

Para amparar las ideas previas necesarias, en funcién de la materia
societaria que ahora nos interesa, nos parece que es conveniente indi-
car algo sobre lo que se llama penetracién o integracién del Derecho
comunitario en los derechos nacionales. Esta penetracion se produce
a través del efecto inmediato de las fuentes del derecho comunitario, la
contribucion de los Estados, por propia actividad legislativa, en la in-
troduccién del derecho comunitario y la que se deriva de la aplicacién
de aquel por los tribunales. Y estos tres estratos juegan a su vez en
relacién con las clases de fuentes del repetido derecho comunitario.
Hay una distincién fundamental de estas fuentes: las “originarias” (o
derecho primario fundacional) y las “derivadas”. Aquéllas estan cons-
tituidas por los Tratados fundamentales: el Tratado de Roma y las
disposiciones de creacién y de régimen de la Comisiéon v del Consejo.
El derecho derivado es el que emana ya de esos organismos comuni-
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tarios en razon de las competencias fundadas en el Tratado, Las fuen-
tes de éste revisten modalidades especificas. Vienen constituidas por los
reglamentos, las directivas, las decisiones, los dictamenes y las reco-
mendaciones (llamados actos).

Las fuentes originarias constituyen verdadero derecho internacional,
sin perjuicio de los aspectos tedricos respecto de la delegacién de sobe-
rania que contienen, e ese caracter derivan sus efectos inmediatos.
Respecto de las dichas fuentes del derecho derivado, hay que observar
que, en los reglamentos, el Estado nacional no tiene que intervenir,
sinc que inmediatamente se encuentra vinculade por los que se pro-
mulgan. En las directivas, le corresponde una competencia de intro-
duccién. La directiva indica objetivos de la legislacién, pero deja al
Estado nacional la forma técaica de introducirlos en su derecho. La
practica ha hecho, no obstante, de las Directivas, reglamentaciones sis-
tematicas y, por razcnes diversas, se ha llegado a un detallismo que
ahoga en algunes casos esa posibilidad, para el Estado, de adaptacién
a su ordenamiento. De las fuentes restantes (decisiones, dictamenes v
recomendaciones) podemos prescindir ahora en este trabajo porque se
refieren a supuestos individualizados, La directiva, como fuente, es la
que mas interesa, para el derecho de sociedades, porque el aparecido
hasta ahora se ha producido en el marco de esta fuente y a impulsos
de una finalidad, la llamada armonizaciéon de las legislaciones, que
constituye una técnica aproximativa peculiar de este ordenamiento
comunitario, Esta importancia para el derecho de sociedades aconseja
detenernos algo en el significado de la armonizacién,

Sin perjuicio de la utilizacién del Reglamento como fuente para
proyectos determinados, el Derecho de Sociedades —como antes se
indica— ha revestido la forma de directiva, como fuente formal. El
fundamento ha estado en la pureza del mercado comin y de su liber-
tad, lo que impulsé el objetivo de hacer desaparecer los obstaculos
derivados de la disparidad de tratamiento juridico, en los ordenamien-
tos de los paises componentes del Mercado Comiin, de los sujetos
societarios de la vida econdmica. Este objetivo, que estd en las fuentes
en las cuales se expresa la armonizacién, tuvo una concrecién y espe-
cificacién en el articulo 54 apartado 3.g) del Tratado de Roma que, en
las atribuciones dadas al Consejo y a la Comisién, les otorga las que
se precisen en el sentido expresado en este apartado g) del niim. 3 del
articulo 54: “... coordinando en la medida necesaria y con objeto
de hacerlas equivalentes las garantias exigidas en los Estados miem-

DR © 1989. Instituto de Investigaciones Juridicas - Universidad Nacional Auténoma de México



Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/ABPM1B

616 JOSE GIRON TENA

bros a las sociedades definidas en el parrafo 2° del articulo 58 para
proteger los intereses de los socios y los terceros’.

Las ideas generales de armonizacién se contienen en el articulo 100
del Tratado. Aunque la referencia ordenadora de la armonizacién,
coordinacién o aproximacion de legislaciones, viene dada por el fin
del tratado constitutivo de la Comunidad —Ila obtencién de un mercado
lo mas limpio posible de distorsiones, y no la sustantividad de un
derecho europeo uniforme dnico— ha resultado que como el objeto de
la coordinacién es el Derecho y por tanto técnicas y fines estructurales
y jerarquizadores de intereses, esto ha adquirido sustantividad. Sin
entrar en detalles, es indubitado hoy que el derecho de sociedades
comunitario ya en aplicacién y, mucho mas, el proyectado, tiene una
entidad y una sustantividad técnico-juridicas que obviamente le des-
pega de una pura accién competitivo liberatoria. Es un tratamiento
juridico sustantivo del derecho de sociedades, en las materias o temas
que ha abordado.

Respecto de la importancia en si mismo de este derecho comunitario
y dentro del objetivo de este trabajo, parece que nada mejor que reco-~
ger la enumeracién de los temas que comprende. Asi, al mismo tiempo,
se informa de las fuentes que lo componen.

1. Fuentes en vigor

Primera directiva (de 9.I11.1968), para coordinar las garantias y
proteger los intereses de los socios y los terceros en materia de publi-
cidad, validez de los actos realizados en nombre de la sociedad y
nulidad de las sociedades (68/151/CEE). Segunda directiva (de
13.X11.1976), para coordinar las normas de los Estados miembros en
materia de constitucién de sociedades anénimas y de estabilidad y mo-
dificacién de su capital {77/91/CEE). Tercera directiva (de 9.X.1978},
para introducir en los ordenamientos de los paises miembros la figura
de la fusién, haciendo equivalentes las garantias ofrecidas en cada
legislacién nacional a socios y terceros, extendiendo a las operaciones
de fusién el régimen de publicidad previsto en la primera directiva y
creando reglas y conceptos comunes (78/855/CEE). Cuarta directiva
{de 25.VIL.1978), para coordinar las legislaciones nacionales sobre
estructura y contenido de las cuentas anuales v de la memoria de la
gestion, los métodos de valoracién, la publicidad de estos documentos
asi como su control y revisién para, por esta via, proteger los intereses
de los socios v terceros acreedores (78/660/CEE). Sexta directiva (de
17.X11.1982) sobre escision de sociedades anénimas {82/891/CEE).
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Séptima directiva (de 13.V1.1983}, en conexién con el proceso de ar-
monizacién de las disposiciones sobre rendicién de cuentas de las
sociedades (cuarta directiva), se ocupa de la consolidacién contable
de los grupos de sociedades (83/349/CEE), Qctava directiva (de 10,
IV.1984} sobre habilitacién de las personas a quienes se encomienda
la wverificacién legal de los documentos contables anuales de las so-
ciedades anénimas, comanditarias por acciones y sociedades de res-

ponsabilidad limitada (84/253/CEE).
2. Fucntes en proyecto

a) Convenios internacionales: Convenio de Bruselas {de 29.11.1968)
sobre reconocimiento mutuo de sociedades y demas personas juridicas.
No ha entrado en viger. Proyecto de convenio sobre fusiones interna-
cionales a nivel comunitario (de 1972), hecho publico en 1973 (anexo
13/73 del Boletin CEE), ha sido abandonado al optarse por la via
de la directiva. Se trabaja sobre un convenio sobre transferencia in-
ternacional de la sede sccial,

b) Reglamentos: Proyecto de reglamento scobre el estatuto de la so-
ciedad anénima europea {de 13.V.1975). Proyecto de reglamento sobre
grupo europeo de cooperacién (de 12.IV.1978). Proyecto de regla-
mento sobre fundacién de empresas comunes cuyas perspectivas son
problematicas.

¢} Directivas: Proyecto de quinta directiva (propuesta modificada
{de 19.VIII.1983) sobre estructura organizativa de las sociedades
anénimas. Proyecto de novena directiva, sobre régimen “material” de
los grupos de sociedades. El estado actual de esta materja es de dificil
puntualizacion resumida. Proyecto de décima directiva sobre fusiones
transfronterizas {transnacionales) de sociedades anénimas (de I4.L

1985; JOC de 25 de enero).
3. Directivas sobre el mercado de capitales

a) El vigor: Directiva {de 5.111.1979) sobre coordinacién de las
condiciones de admision de valores mobiliarios a cotizacién oficial {79/
279/del Boletin CEE). Directiva {de 17.1I1.1980) sobre coordinacién
de las condiciones de establecimiento, control y difusién del prospecto
que debe publicarse en el acto de admision de valores mobiliarios a
cotizacion oficial en una bolsa de valores (80/390/CEE). Estas dos
directivas han sido modificadas por la 3.111.1982 (82/148/CEE). Di-
rectiva de 15.11.1982 sobre informaciones periddicas que deben ser
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facilitadas por las sociedades cuyas acciones estin admitidas a cotiza-
cién oficial (82/121/CEE).

b} En proyecto: Directiva sobre el prospecto para el caso de ofertas
piblicas de suscripcién o de venta de valores (de 13.1.1981).

¢) Existe, ademas, una recomendacién sobre un ¢édigo de conducta
en transacciones de valores mobiliarios (de 25.VIL.1977) (77/534/
CEE).

El titulo del Proyecto de Ley nos dice que la reforma es “parcial”,
Io que obliga a precisar algo acerca de esta fragmentariedad. Parece
interesante distinguir lo que es parcial en la mente del Legislador, y
que ¢l expresa, y otro criterio de fragmentacién que el Legislador no
hace tan explicito aunque también lo trace. Este altimo tiene particular
trascendencia desde el punto de vista de la politica juridica.

El primer aspecto es predominantemente formal. Segiin el Legisla-
dor, en la Exposicion de Motivos: "... la reforma se ha hecho tra-
tando de modificar, como regla general, los capitulos completos de las
Leyes a las que afectaba la necesaria adaptacién al derecho comuni-
tario, en todos aquellos casos en los que parecia necesario adaptar
esos conjuntos normativos a las nuevas exigencias de la realidad de
nuestro pais”. Nos dice asi que, por ello, se han reformado, de la Ley
sobre régimen juridico de las sociedades anénimas: “sus capitulos Pri-
mero (Disposiciones generales}, Sequndo (Fundacién de la Sociedad),
Tercero {Acciones), Cuarto (Organos de la sociedad), Quinto (Mo-
dificacion de estatutos, Aumento y Reduccién de capital), Sexto
(Balances) y Octavo (Transformacién y Fusién) ademas de los
articulos 150 y 152 sobre disolucién de la sociedad. ..”.

En realidad, no es exacto que el capitulo cuarto de érganos de la
sociedad se haya reformado en su integridad; sélo se reforman algunos
preceptos, por razones de concordancia. En cambio, en los demas, si
se ha sustituido el texto integro del capitulo correlativo de la Ley de
Sociedades Anénimas de 17 de julio de 1951, con adaptaciones de nu-
meracion. Justamente el capitulo IV, referente a érganos de la socie-
dad, esta pendiente de una directiva comunitaria en elaboraciéon sobre
“la estructura de la Sociedad Anénima y los poderes y obligaciones
de sus 6rganos” (5% directiva) que esta ofreciendo una extraordinaria
dificultad para la armonizacién. Y las razones de ello tienen que ver
con otro aspecto de la amplitud y profundidad de la reforma. En esa
directiva no solo se produce el enfrentamiento entre ordenamientos
juridicos con consejo de vigilancia y sin €], sino la reestructuracién de
competencias y poderes entre todos los érganos y la posibilidad de una
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representacion de intereses no accionarios (trabajadores, generales,
etcéteral.

La otra autolimitacién de la reforma, esta no formal, es mas dificil
de precisar. Parece que se ha deseado centrar la orientacién reforma-
dora en lo que la Ley del 51, en su Exposicion de Motivos, llamada
derecho universal de sociedades por acciones. Puede pensarse que
esto se quiere indicar en las siguientes autorizadas palabras: “miiti-
ples reformas técnicas que se consideraron necesarias para la puesta al
dia de la Ley vigente” (Menéndez, presidente de la seccion de dere-
cho mercantil de la Comisién General de Codificacién).

El origen y la mira u orientacion de lo que hay de reforma en el
Proyecto R/ACEE Sociedades puede seguirse de la mano del propio
legislador. El antecedente inmediato de dicho Proyecto R/ACEE So-
ciedades es una propuesta de anteproyecto de Ley, del mismo titulo,
que procede de la Comisién General de Codificacién y fue publicado
en octubre de 1987 (en el “Boletin de Informacién” del Ministerio,
afio 41 y como suplemento al nim. 1469 de esa fecha). Se nos dice ahi
que la adaptacién podria hacerse siguiendo criterios diversos.

Uno de ellos, podria haber consistido en limitar el cambio legislativo
estrictamente a los puntos afectados por las directivas. Este plan-
teamiento se ha rechazado, con caracter general, por cuanto la sec-
cién de derecho mercantil de la Comisién General de Codificacion
venia estudiando ya desde hace casi 20 afios una reforma total de
nuestra Ley de Sociedades Anénimas, habiendo sido ya sometida a
informacién de las instituciones y circulos profesionales un ante-~
proyecto de Ley, en el afio 1979. Por ello se ha optado por una
adaptacién que signifique no sélo la incorporacién estricta y com-
pleta de aquellas cuestiones a las que esas directivas afectan.

El legislador, pues, nos dice que lo que en el proyecto de Ley hay
de reforma procede del anteproyecto de 1979. Y este anteproyecto
manifiesta explicitamente cual es su propésito, qué orientacion le
inspira:

La Ley de 17 de julio de 1951 sobre régimen juridico de las Socie-
dades Anénimas (la vigente) vino a colmar, con acierto y oportu-
nidad, una de las mas acusadas lagunas legislativas que la obra
codificadora del siglo XIX dejo en el marco de nuestras leyes mer-
cantiles. La insolita libertad concedida a los fundadores de las
sociedades por nuestro Cédigo de Comercio fue suplida por un ré-
gimen que intent6 acercarse al derecho universal de la sociedad por
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acciones, por comprender que la economia espafiola no era antagé-
nica o radicalmente diversa a la de los paises que regia ese derecho.
El cambio sufrido por la economia espafiola en estos dltimos afios, su
mayor aproximacién a la de los paises occidentales, son los nuevos
hechos que reclaman un nuevo derecho de sociedades anénimas. Esta
alteracion de la realidad social a la que la Ley de Sociedades Anéni-
mas ha de aplicarse, se ha producido igualmente en aquellos paises
cuyas disposiciones sirvieron de modelo para su redaccién de suerte
que en pasada década o en la presente han sido reformadas mas o
menos profundamente, De ahi que siendo coherentes con la preocu-
pacién que inspird la reforma de la Ley de 1951, a] haber quedado
esta Ley un tanto separada del derecho universal de las sociedades
por acciones, parece necesaria una nueva reforma de su régimen ju-
ridico dentro de nuestro ordenamiento. (Exposicién de Motivos).

El anteproyecto trataba ya, ademas, de ajustarse al derecho comu-
nitario europeo en prevision de la incorporacién de Espaia a la comu-
nidad.

Es difici] pronunciarse acerca de si lo que se busca existe. Cierta-
mente que un derechg de sociedades andnimas de los paises europeos
tan coincidente que fuere uniforme, no existe. Parece que lo que se
persigue es una especie de veta en la que esa coincidencia de esos orde-
namientos de sociedades anénimas se diera. Se trataria de un trabajo
comparativo selectivo, apoyado en la autoridad de las similitudes. Po-
dria pensarse también, en concordancia con el caracter fundamental-
mente técnico-juridico de la Comision General de Ceodificacién y sus
antecedentes histéricos, que se desea cefiirse a lo que pudiéramos lla-
mar derecho de juristas, apartindose de lo que es el derecho popular
y de politicos. En relacién con estos diversos cbjetivos conviene hacer
algunas salvedades. De hecho, las soluciones dadas a muchos proble-
mas no tienen el apoyo de una coincidencia del derecho comparado
europec y expresan opciones determinadas, dentro de las que este
ofrece. La seguridad que pueda dar el contar con varios modelos
autorizados, como base de las orientaciones sequidas en la reforma,
puede aceptarse, pero no la garantia de la coincidencia de todos ellos.
Por otra parte, aqui, como, en general, en cualquier sector del derecho,
el acotamiento en los tiempos actuales de un derecho de juristas apa-
rece desbordado por la legislacién que acoge ese ofro derecho impul-
sado por la politica y los politicos. Si, para sintetizar y dar una cierta
idea de como esto se manifiesta aqui, se toma la distincién de las per-
sonas juridicas en asociacionales e institucionales (las primeras orga-
nizadas en torno a un fin comin, promovido por sus miembros que
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aportan el patrimonio de las mismas y soportan el riesgo de su activi-
dad; y las institucionales, con fin v patrimonio dados desde fuera y
organizacion también al margen de los miembros buscando por otra
via la fidelidad al objeto o finalidad perseguidos) puede decirse que la
Sociedad Anénima actual, dada la desnaturalizacién de su caracter
asociacional por la falta de vitalidad de su sustentacién acconaria, se
encuentra en tension entre la orientacién receptiva a ciertos matices
instituciones, particularmente expresada en la distribuciéon de compe-
tencias de sus érganos y expresién en ellos de intereses no acciona-
riales y la potenciacion de la orientacién asociacional o societaria, por
la via de la accién democratizadora sobre el accionariado. Esta tension
explica que se desmarquen de las competencias de los érganos técni-
co-legislativos tradicionales sectores que influyen en la configuracién
de las nuevas grandes Sociedades Anénimas. Por ahi, surgen también
temas de reforma de la empresa, detenidos en Europa, en cierta ma-
nera por un efecto ralentizador producido por la 52 directiva, a la que
antes nos hemos referido. Y avanza cierta influencia de Estados Uni-
dos, a veces enmarcada en el tratamiento de lo que se Ilama derecho
de valores o mercado de valores, en cuyo marco, al lado de la desacti-
vacién de la accién, se da contradictoriamente cierta receptividad a
hacer objeto de mercado el control de las grandes Sociedades Anéni-
mas vy la vitalizacidn de su estructura. Por todo ello, el sequimiento
de la reforma espafiola, contenido en el proyecto que comentamos, debe
completarse con el del Proyecto de Ley sobre mercado de valores,
aparecido en el Boletin Oficial de las Cortes Generales de 4 de marzo
que seguramente sera Ley cuando este trabajo aparezca, porque el
proceso legislativo estd practicamente culminado,

La apreciacién valorativa de la recepcién del derecho de sociedades
comunitario implica la de este derecho en si mismo. Adentrarse en el
detalle de esta tarea obviamente no cabe en este trabajo. En resumen,
puede decirse, apoyandose en las estimaciones de conjunto de juristas
de gran autoridad (Timmerman, Lutter} que, en general, ¢l derecho
europeo de sociedades ha mejorado particularmente con las directivas
18, 22, 42 v, en general, con todas ellas. EI valor que haya de atribuirse
al hecho de la aproximacién, por si misma, entre los regimenes juridi-
cos de las Sociedades Anénimas de los paises componentes de la co-
munidad es cosa que depende de la trascendencia que se atribuya a las
finalidades econémicas y politicas del mercado comtn.

En conjunto, y sin perjuicio de que quede pendiente lo que pudiera
llamarse un afrontamiento sistematico global de la eventual reforma
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de la gran Sociedad Anénima en el siglo XX, el Proyecto R/ACEE
Sociedades es extraordinariamente trascendente para el ordenamiento
espaiiol de las sociedades. No solamente se remueven zonas importan-
tes de caracter técnico-juridico (el derecho registral mercantil, el de-
recho en general de la contabilidad, el de capacidad de las personas
juridicas, etcétera), sino que los aspectos de cardcter econdmico juri-
dico v de estructura de poder en la S.A. —si no en su totalidad— si
se ven importantemente afectados. Indirectamente, por la acentuacién
de la publicidad v, en relacién con ello, por el cambio extenso y pro-~
fundo en materia de contabilidad. Pero, ademas, de una manera direc-~
ta los temas de adquisicién y recepcién de acciones propias de la
sociedad, el nuevo régimen de control o, en su caso, de censura de
cuentas, el redimensionamiento de los tipos societarios en funcién del
volumen de capital y consiguientemente las relaciones entre Anénimas
y Limitadas, etcétera, crean importantes centros de atencién y preo-
cupacion del amplio espectro de afectados e interesados. En general la
importancia de la Ley puede deducirse de las materias tratadas, que
se indican en el siguiente apartado de este trabajo.

Desde un punto de vista técnico, la reforma y la adaptacion llevan
consigo importantes problemas. Algunos de ellos son comunes a otros
ordenamientos v son en definitiva precio de la construccién del mer-
cado comin, Otros son peculiares de la modalidad que la reforma y
adaptacién han revestido en Espaiia. Como antes se ha visto, el dere-
cho de sociedades comunitario aparece bajo la cobertura formal de
directiva. Estas, segiin también se ha indicado, por efecto del parrafo
3¢ del articulo 189 del Tratado de Roma, proponen objetivos, pero
respetando la competencia de las auvtoridades nacionales, en cuanto a
las formas y los medios de recepcidon de ese derecho, por el deseo de
no alterar, como patrimonio cultural trascendente, lo que pudiéramos
llamar aparato tedrico implicito en el ordenamiento positivo en materia
de instituciones, concepto y sistema. Pero, en todo caso, se trata de un
injerto en el sistema de un ordenamiento juridico de unos textos que
vienen proyectados y dictados desde fuera del mismo. Por otra parte,
es dudoso que la eleccién de materias objeto de la armonizacién, como
expresan los titulos de las directivas, coincidan siempre con fragmentos
del sistema juridico bien delimitados e integrados o aislados. Justa-
mente esta problematica de coherencia entre fracciones de ordenamien-
to se ha multiplicado en nuestro pais, como consecuencia de que el
receptor del injerto se mueve también, al haberse simultaneado con
la adaptacién al derecho comunitario la reforma del derecho que lo re-
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cibe. De todo ello, se derivan dificultades tedricas sistematicas, for~
males, de interrelaciones y gradaciones de fuentes, etcétera. Y, final-
mente, desde un punto de vista ordenador, la fragmentariedad de la
distribucién de capitulos afectados v conservados de las Leyes bases
de 1951 y 1953 de Sociedades Anénimas y Sociedades de Responsa-
bilidad Limitada y la numeracién incluso de los articulos, prefigura la
contemplacién de un texto refundido, texto que habra de combinar ura
normativa procedente de tres origenes o troncos: e basico de las Leyes
originarias, antes indicadas, del 51 y 53: el Derecho de Sociedades co-
munitario; y el procedente del Anteproyecto de Ley de Sociedades
Anénimas de 1979. Tedo ello origina sin duda un cuestionario de
cohesion de conceptos, sistemas, principios que sin duda habran de pe-
dir atencién muy detenida.

En lo referente a lo que pudiéramos llamar aspectos mas relevantes
del contenido del Proyecto R/ACEE Sociedades, nos parece que de-
bemos atribuir significacién a aquellas cuestiones o materias que pue-
den tener interés desde el punto de vista del sector predominantemente
de lectores de este trabajo, en los paises extranjeros de habla espafiola.
Innovaciones importantes, por lo que significan de cambio del derecho
espafiol, pueden no tener igual trascendencia, enfocadas, desde el pun-
to de vista de los conceptos y técnicas generales propios de la S.A.,
igual sucede respecto de ciertos extremos de trascendencia armonizadora
o uniformadora, dentro del espacio europeo. Entendemos que lo que
mas puede interesar, aventurandonos a imaginar lo que pueda atraer la
atencién de los lectores de este trabajo, es lo que la reforma pueda
aportar en un sentido innovador o de avance o en extremos que sean
relevantes desde el punto de vista de lo que pudiéramos llamar, temas
en transformacién y problematicos del derecho de Sociedades Anénimas.

A. En el Campo, previo a los capitulos tradicionales del régimen de
las Sociedades Anénimas, al que pudiéramos llamar de caracteres ge-
nerales configuradores de este tipo sOcietario, hay algunos extremos
que presentan interés.

Al no aparecer cambio fundamental en lo referente a la significacién
del capital y su divisién en acciones en la S.A., quizas, desde el pun-
to de vista del jurista espafiol, no se repare en que la 2? directiva ha
implicado una confirmacién de la importancia basica, en el derecho
continental europeo, de ese elemento estructural. Esta trascendencia
nuede ser interesante para lectores americanos y contrasta con la con-
figuracién estructural de la corporacién norteamericana, Y es impor-
tante también hacer notar que esta directiva, a través de las actas de
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adaptacién inglesas de 1980 y 1981, ha tirado de este ordenamiento
en e] sentido de aproximacién e incorporacién al grupo de paises occi-
dentales, pertenecientes a la orientacién juridica que se suele llamar
continental. A los efectos de resumir, nos es preciso apartarse algo del
riguroso tecnicismo cientifico. Con esta licencia, puede indicarse que
el derecho continenta] presenta una estructura que se corresponde,
ademas, con una idea esencial politico-juridica liberal capitalista del
siglo pasado. Se trata de que el edificio de la S.A. se asienta demo-
craticamente en los accionistas. A partir de los accionistas y de la
Junta General, se sitian subordinadamente los administradores a ma-
nera de mandatarios amovibles, Las acciones, como resultado de divi-
sién del capital social, expresan las posiciones juridicas de los accio-
nistas, en cierta manera “dosificada’ pero sin perjuicio de su carga de
poder politico, a través del voto. Se agrupan y suman el Capital vy
éste se desglosa en aquellas, en una relacién inescindible que da a esta
division un caracter juridico comnstitucional o estatutario que trasciende
sustancialmente a la dignidad y tratamiento de los regimenes de refor-
ma de capital como reforma estatutaria. Podemos decir, repitiendo la
salvedad, antes hecha, de cierta desrigorizacién, que en el derecho de
las corporaciones americanas, el capital tiende a confundirse con el pa-
trimonio, la posicion de los promotores adquiere cierta sustantividad,
de manera tal que la masa econémica de la financiacién tiende a mezclar
las posiciones accionarias y las posiciones de financiadores terceros y
mixtos, La agilidad de la financiacién, desde el nacimiento de la enti-
dad, se expresa en las diversas formas que la doctrina define respecto
de las modalidades del capital, Un punto o zona de confluencia de
estas concepciones, que a los efectos de clarificacién de este necesario
resumen puede mencionarse, es el de las llamadas acciones sin valor
nominal. Toleradas en la 2° directiva, respecto de paises en las que
existieran, en el derecho espaficl aparecen como Incompatibles en la
concepcidn estatutario constitucional del capital y de su divisién en
acciones,

Otra materia en concordancia, con esta de capital o desarrollo y
consecuencia de la misma, es la referente al capital minimo de la S.A.
Aqui hay una confirmacién de su utilizacién como técnica para una
cierta congruencia, entre la complejidad estructural juridica del tipo
societario que es la S.A., con una razonable o una proporcionada
magnitud empresarial, y que se suele dar en el derecho europec con-
tinental frente al sistema o a la técnica de niimero de socios mas propio
del derecho inglés, que dentro del marco permitido por la 1* y 22 di-
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rectivas comunitarias, en Espafia se ha fijado en 10 millones de pesetas.
El derecho espafiol se encontraba, en este punto, en una situacién
extrafia en cuanto a las relaciones entre 5.A. v Sociedades de respon-
sabilidad limitada porque la cifra capital jugaba a la manera de tope
maximo para la libertad de adopcién del tipo de Sociedad de Respon-
sabilidad Limitada, sin existir limite inferior, por lo que estos tipos
societarios confluyen en empresas de volumen patrimonial escaso. Esto
originara ahora un impacto importante en Espafia. Pero conviene no
trasladar la importancia de la cuestién porque, en realidad, se debe a
caracteristicas locales.

Ha sufrido diversas vicisitudes y habra que esperar a la promulga-
cién de la Ley el tema referente al tratamiento de la S.A. con un solo
accionista persona fisica. Han existido oscilaciones en los distintos An-
teproyectos oficiales u oficiosos, hasta el que esta en las Cortes, por lo
que la evoluciéon desde la solucién italiana, acogida en un ciertc mo-
mento, de atribuir responsabilidad ilimitada al accionista tinico, hasta
la desaparicién del precepto en este sentido, hace pensar que hasta la
toma de posicién definitiva por el legislador la materia puede presen-
tarse oscilante. Hay aqui, como es sabido, una vieja cuestion de en-
frentamientos entre la regla general de responsabilidad universal de la
persona fisica, las orientaciones de incompatibilidad de la nocién mis~
ma de Sociedad con que la posicién de socio la ocupe una tnica per-
sona fisica y la orientacién en el sentido de posibilitar la realidad de
personas juridicas mercantiles institucionales, al margen de una base
plural de personas fisicas o juridicas y hasta de que esto pueda pro-
venir de unas ciertas modificaciones o retoques procedentes de estruc-
turas legales societarias.

Por #ltimo, en los temas generales hay otro que se ha agitado y
aunque en la técnica legislativa no aparece resuelto con la suficiente cla-
ridad, parece que el derecho espafiol se orienta en el sentido de que el
tipo societario de S.A. quede reservado al mundo econdomico, mas alla
del estrictamente mercantil, pero dentro de aquel, no sobrepasando esa
esfera, de manera tal que pueda ser utilizado para fines que no tengan
aquel contenido, es decir, fines ideales, deportivos, culturales, etcétera.
Parece predominar la idea de que, en todo caso, es Sociedad y que al
concepto de Sociedad, en los paises latinos, resulta consustancial la
finalidad econémica, Este tema enfrenta no obstante a los ordenamien-
tos del Derecho continental europeo, permanecera abierto a las distin-
tas opciones y es constatable una evolucion en el sentido de la univer-
salizacién del objeto posible del tipo societario Sociedad Anénima.
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B. El capitulo II del Proyecto, dedicado a la Fundacién de la socie-
dad, se mantiene en términos fundamentalmente conservadores. Se
divide en cinco secciones que expresan lo fundamental de la sistema-
tica que corresponde a la Fundacién de estas sociedades, ya que des-
pués de unas Disposiciones generales en la seccién primera, la sequnda
se dedica a la “Fundacién Simultinea”, la tercera a la “Fundacién
Sucesiva”, la cuarta a las “Aportaciones y adquisiciones onerosas”, en
la cual aparece el tratamiento de lo que se suele llamar “Fundacién
cualificada” y, por Gltimo, en la seccién quinta, se trata de la “"Nuli-
dad de la Sociedad”. Esta ultima seccién expresa la innovacién mas
importante en materia de fundacién de la S.A. Dentro del esquema
indicade (la clasica distincién entre fundacién simultanea y sucesiva
o por suscripcién piiblica vy, en una u otra, el supuesto de fundacion
con aportaciones in nafura o con ventajas particulares constitutivas de
la fundacién “cualificada™) aparecen como extremos innovadores en
materia de aportaciones in nafura, la necesidad de informe de exper-
tos, con relacidn al objeto de la sociedad, exigencias respecto de pre-
cisién o determinaciéon del mismo que tiene mayor trascendencia que lo
que pudiera significar la pura determinacién; también es innovadora
la posibilidad de la acogida de las “prestaciones accesorias” y, por
tultimo, como antes se dice, toda una seccién trata de la nulidad de la
sociedad, recibiéndose asi legislativamente un proceso europeo de tra-
tamiento de las sociedades viciadas o sociedades de hecho que viene
al ordenamiento espafiol por la via de la 1? directiva del derecho co-
munitario. Nos referimos a estos distintos extremos o continuacién.

En lo que se reliere al régimen de aportaciones no dinerarias, aparte
de precisiones sobre la susceptibilidad de ser objeto de aportacién, en
funcién del refuerzo de la base patrimonial de la sociedad vy de la posi-
bilidad de satisfaccion de acreedores por via ejecutiva, interesa destacar
que, sustituyendo al régimen vigente, en el que se confia, en el caso
de aportaciones no dinerarias en facilitar la informacién de los socios
y refrendar la realidad y la valoracién con responsabilidades, ahora,
se prescribe una intervencion de expertos en la valoracién que se con-
creta en el articulo 31 en su nim. 3°: “Las aportaciones no dinerarias,
cualquiera que sea su naturaleza habran de ser objeto de un informe
elaborado por uno o varios expertos independientes designados por el
Juez del domicilio social”, Otros aspectos del tema de las aportaciones
no dinerarias tienen menos significaciéon, a los fines informativos que
aqui se presiguen, y se mantienen dentro del marco de conceptos acu-
flados lo mismo que en general todo el tratamiento de la fundacién
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simultanea y de la sucesiva, con perfeccionamientos en los que, como
antes se ha indicado, no entendemos procedente insistir,

El objeto de fa S.A, experimenta en el nuevo derecho proyectado
importantes y profundas transformaciones de notable interés. Hay
una primera cuestion en torno al grado de determinaciéon del cobhjeto
social, en el momento constitutivo, al redactarse y otorgarse los Esta-
tutos, que quedaba en la imprecisiéon en el articulo 11 de la ley vigen-
te, que habia originado una controversia doctrinal, en torno al nivel
de precision requerido para cumplir con el precepto legal, que ahora
origina un cambio en la redaccion que se inclina en el sentido expre-
sado por las palabras dei apartado B del nam. 5 del articulo 13 del Pro-
yecto: ‘El objeto social determinando las actividades que lo integran”.
Hay aqui una cuestién que, como es sabido, plantea muchos problemas
no solamente en el derecho continental sino en el derecho anglosajén.
La doctrina de zltra vires v la tradicién en cuanto a las dificultades
para la modificacién del objeto social originaban una probleméatica en
torno a la determinacién que, paraddjicamente, por exceso de previsién
de objetos, més hipotéticos que reales, llegaban a producir una inde-
terminacién, Pero esta problematica, que tiene su trascendencia en el
orden de la aproximacion de las legislaciones, como consecuencia de
la pertenencia de Inglaterra al Mercado Comiin, queda en segundo
lugar o, si se quiere, produce s6lo un efecto reflejo sobre la cuestion
fundamental que es la recepcién en el derccho espafiol de la 1* direc-
tiva comunitaria, en su articulo 9°, en el cual se ha abierto la via
transaccional entre las orientaciones de capacidad general de las per-
scnas juridicas y la doctrina del principio de especialidad, como via de
circunscripcién por el objeto, de la posibilidad de quedar vinculadas
dichas personas juridicas. Este enfrentamjento de los ordenamientos
tiende, como es sabido, a hacérsele descender de un plano excesiva-
mente dogmatico, buscando soluciones practicas y de amparo de la
seguridad del trafico. Esta via es la que se acoge en el articulo 9 de
la repetida 17 directiva y origina una recepcién en el derecho espafiol
proyectado en un nuevo articulo 76, que sustituye al 76 actual de la
Ley de Sociedades Anénimas, en las alteraciones que el capitulo de
“érganos de la Sociedad” de la dicha Ley experimenta, Sélo la mencién
y la calificacién de la naturaleza del problema que se aborda nos
muestra ya la imposibilidad de hacer otra cosa que dejarlo indicado.

Otro tema que merece la atencidn de los interesados, es el trata-
miento de la nulidad de la sociedad tratado en los articulos 32 y 32a.
del Provecto de Ley, constitutive de la seccién 5* de su capitulo II.
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En estos textos se reciben las disposiciones sobre nulidad de sociedades
de la seccién 3? de la 1?2 directiva, articulos 10, 11 y 12 de la misma.
Para sugerir la importancia de la cuestidon puede servir la indicacién
de que se esta ante la recepcién por primera vez en el derecho posi-
tivo, de una doctrina jurisprudencial y de los juristas que se habia ido
configurando separadamente en Francia y en Alemania; en aquel pais
en el marco de las sociedades de hecho v, en éste, en el de las llamadas
sociedades viciadas. Como es sabido, la construccién técnico-juridica
de la nulidad y anulabilidad de los contratos, pensada para los de
tracto finico, se adapta mal a la duplicidad contractual y organizativa
o de personificacién juridica de las sociedades.

En general la relevancia de los supuestos fenomenologicos facticos
es mas amplia que la propia del derecho de sociedades, como tam-
bién es conocido. Lo que trasciende es que es initil e irreal pensar que
una nulidad radical pueda construirse presuponiendo una inexistencia
de una sociedad que, sin embargo, ha producido sus efectos transfor-
madores fisicos en el patrimonio, en las relaciones juridicas, etcétera.
De ahi, un cefiimiento de los supuestos de nulidad y un tratamiento
utilizando las técnicas de disolucién, mas que la de predicacién de una
inexistencia contradicha por la realidad. Quizas convenga afiadir que
la transicién del plano doctrinal y jurisprudencial al juridico-positivo,
en los distintos paises europeos, ha originado una disparidad en el
tratamiento legislativo de la recepcién de la Directiva, que puede ori-
ginar dificultades. Con todo, hay un hecho nuevo insoslayable que es
la incorporacion al derecho positivo de esta figura,

Menor importancia —y puede dudarse de su oportunidad— tiene Ia
admisién en el nuevo derecho de la posibilidad de que se constituyan
Sociedades Anénimas con prestaciones accesorias. Asi resuita del apar-
tado k.5 del articulo 13 del Proyecto de Ley.

C. El capitulo III del Proyecto se ocupa de las acciones. Se corres-
ponde, en la bibliografia sistematica de Sociedades Anénimas, con el
apartado tradicional que se refiere a la condicién de miembro de la
sociedad o a socios y acciones. Contiene una subdivisién que aprove-
chamos para indicar dénde estan las innovaciones méas importantes. La
secciébn 1* se ocupa de la "accién y de los derechos del accionista” y
contiene la formulacién o tratamiento general. La 2* se ocupa de las
“acciones sin voto'', La 3¢, de la ""documentacién y transmisibilidad de
las acciones’; la 5%, de los “dividendos pasivos” y la 62, de los "nego-
cios sobre las propias acciones’”, Esta ordenacién sistematica expresa
fundamentalmente la extension y relevancia dada a algunas cuestiones
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tratadas y se aparta de la distincién tradicional entre lo que se suele
llamar accién como parte de capital, accién como derecho, accién como
titule. Podemos prescindir, por menor importancia para el fin de este
trabajo, de las cuestiones tratadas en la seccién 32 (de la copropiedad
vy derechos reales sobre las acciones), de contenide fundamentalmente
técnico v de la 5% “de los dividendos pasivos”. Las demas si requieren
alguna atencién.

Los preceptos generales sobre la accién y los derechos del accionista
no merecerian particular atencién si no fuera por una omisién que
tiene importancia. La 2* directiva, con motivo de los aumentos de ca-
pital, formula, en el articulo 42, un principio de igualdad de trato del
accionista que, como se sabe viene a recibir legislativamente un prin-
cipio general, inducido ya por la doctrina, particularmente la alemana.
En el derecho aleman esta regla se ha expresado con esa entidad
generalizante y superpuesta sobre todos los derechos de socio, refor-
mandose el articulo 53 de su Ley de Sociedades Anénimas del 66 al
introducir la repetida directiva. Seguramente que esta omisién se reco-
gera en el proceso legislativo o se recibira por via doctrinal, ya que la
directiva, como se ha expuesto anteriormente, produce un efecto vincu-
lativo.

Una novedad importante, contenida en la seccidn 2?, que se ocupa
exclusivamente de ello, es la introduccion en el derecho espaiiol de
las acciones sin vofo. Estas acciones se admitian en la propuesta
de Proyecto de Ley de la Comisién General de Codificacion sélo para
las acciones de sociedades admitidas a la cotizacién bursatil (articulo
38). En la actualidad, el Proyecto que se tramita no contiene esa limi-
tacién. Esta distinta amplitud de adopcién de estas acciones puede
tener alguna significacién comparatista porque, en los modelos del
derecho europeo, el aleman, que admite estas acciones, prescinde del que
las sociedades se coticen o no en Bolsa y, en cambio, su reglamentacion
en el derecho italiano, en la reforma de 1974, fue paralela de la aco-
gida de un “status” especial para las Sociedades Anénimas que cotizan
en Bolsa.

Con estas acciones, parece que el legislador admite, como un dato
de la evolucién de los hechos, el absentismo del accionariado. La
Exposicion de Motivos dice que: “Uno de los problemas en la realidad
actual de las Sociedades Anénimas consiste en el absentismo en las
Juntas Generales. Por ello, se ha considerado la utilidad de permitir
la emisién de acciones sin voto. Esta razén v fundamentalmente la de
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constituir un nuevo mecanismo de financiacion de las sociedades, ex-
plica la introduccién de las acciones sin voto en el texto legal”.

La experiencia italiana indica que esta figura juridica no ha tenido
buena acogida en el mundo de la financiacién de las Sociedades Anoni-
mas. Parece que la peculiaridad de su régimen origina alguna preven-
cién, precisamente por su ambigiledad, y se ha constatado, por algin
jurista, el hecho de que la desinversién y, por tanto, la liquidez parece
menos fluida que en las acciones ordinarias o simplemente en los titulos
de renta fija, en las obligaciones. Hay otra observacion, ésta mas
relevante pero que no cabe en este lugar, que es el de si la admisién
de esta figura, sin la contemplacién de todo lo que significa, desde el
punto de vista de la naturaleza liberal capitalista de la S.A., puede
entenderse totalmente satisfactoria.

E] régimen juridico, en su esquema, se puede tomar de la propia
Exposicién de Motivos:

. se trata, como su nombre indica, de acciones que no atribuyen
a su titular el derecho a votar en las Juntas Generales, pero que, a
cambio, otorgan el derecho a percibir un dividendo anual preferente
que ha de ser, como minimo, de un 5%, calculado sobre la suma del
capital desembolsado de la accion. Los deméas derechos de las ac-
ciones sin voto coinciden con los de las acciones ordinarias, pues
otorgan incluso el mismo derecho de suscripcién preferente de éstas,
aunque no atribuyan el de pedir la convocatoria de Junta General
ni el de asistir a la misma, Estas acciones recuperan el derecho de
voto cuando la Scciedad no abona el dividendo preferente en que
consiste su privilegio. Las acciones de este caracter son objeto de un
tratamiento corporative por la via de la ictio in partes de la Socie-
dad Anénima, adoptandose las decisiones que les afectan bajo régi-
men de Junta especial.

El debate, en torno a su naturaleza juridica, queda zanjado por lo
que se indica en la Exposicién de Motivos y porque, explicitamente,
el precepto del articulo 37.b) apartado e), indica que se trata de ver-
daderas acciones, va que dispone que los demas derechos de las accio-
nes ordinarias, salvo el de pedir la convocatoria de Junta General, les
corresponden a estas acciones sin voto. La regla general es, pues, el
partit de las acciones ordinarias y configurar éstas por via de ex-
cepciones,

La seccion 4* del capitulo III del proyecto se titula "De la docu-
mentacién y transmisibilidad de las acciones”. Esta seccidon quiere co-
rresponderse con lo que, en la doctrina, se suele llamar la accién como
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titulo. Ahora bien, sucede que la novedad mas importante, del trata-
miento que en esta parte se contiene, es la posibilidad de desaparicion
del titulo-papel y la permanencia de lo que se llama el valor mobiliario
independientemente de la incorporacién documental, caracteristica de
los titulos valores. Y la técnica sustitutiva es la anotacion en cuenta.

Independientemente de este aspecto de soporte fisico de la técnica
juridica, con todas sus consecuencias, se prevé también y complemen-~
tariamente el fratamiento fungible de las acciones, para permitir las
facilidades del mecanismo compensatorio y liquidatorio de las opera-
ciones de compraventa de las mismas. Estas orientaciones constituyen
un paso adelante muy importante, al menos en sus propdsitos, respec-
to de una corriente afirmada en el derecho europeo que parte de Ale-
mania y se extiende a Prancia {Leyes de 30 de diciembre de 1981 vy
2 de mayo de 1983}. En Espafia, los precedentes estan en el régimen
de anotaciones en cuenta para la deuda piblica, reglamentado en 3 de
abril de 1987 y en Orden de 12 de mayo del mismo afio, y, antes, el
tratamiento fungible de los titulos mediante depésitos, conjuntos y téc-
nicas compensatorias en la liquidacion, estin va en e] Derecho de 25 de
abril de 1974, completado por Orden’ del 20 de mayo del mismo afio. En
la Ley, por la dignidad de la fuente y por las formulaciones con que
aparece, tanto en el proyecto que estudiamos como en el Proyecto de
Ley sobre el Mercado de Valores, se da un planteamiento de conjunto
y en toda la profundidad que el temario o la materia suscite. Los presu-
puestos y objetivos en esta cuestién no aparecen claros. De una parte,
es realmente irresistible el choque entre lo gravisivamente costoso y eno-~
joso que es manipular titulos-acciones individuales y el hecdo de la
enorme facilidad operativa que la tecnologia informatica actual permite.
Por otra parte, indudablemente que los titulos masivos, a los cuales co-
rresponden las acciones, en los que es peculiar y caracterizante de esa
masificacién la uniformidad de los mismos, resulta que la funcion del
documento como portador de la caracteristica “literalidad”, en garantia
de terceros, no entra en juego, ya que no hay esa literalidad por venir
referido el contenido a la posicién igual, legal y estatutaria, del socio.
Los titulos por definicién son todos iguales. Ahora bien, que los pre-
supuestos y los objetivos sean claros v casi obligados, no debe originar
gue se ignore que la problematica que se plantea es compleja. Los
textos legales que comentamos, los dos proyectos de reforma, sélo con-
tienen unas lineas generales expresivas de ese deseo de tratamiento de
conjunto y en profundidad,
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El Proyecto R/ACEE Sociedades, en sus articulos 44 nam. 3, 45 nam.
3 y 47, contiene la previsién de las figuras juridicas indicadas. El articulo
44 3¢ dice que las acciones también podran estar representadas por
medio de anotaciones en cuenta, con arreglo a lo previsto en la nor-
mativa reguladora del mercado de valores. El articulo 45 3? se preo-
cupa de la necesidad de exhibicién de un titulo a los efectos del ejercicio
del derecho. Y, por ultimo, el 47 prevé el tratamiento de las acciones
incluidas en lo que llama “sistema de fungibilidad”, es decir, accio-
nes representadas por medio de titulos incluidos en un sistema que
permita tratarlas como fungibles, a] objeto de facilitar la compensacién
y liquidacién derivada de su negociacién en el mercado bursatil, en
definitiva, en los supuestos previstos en el Decreto de 25 de abril de
1974 antes mencionado. Ahora bien, todas estas disposiciones de pre-
visién se remiten al tratamiento en la normativa reguladora del Mer-
cado de Valores, es decir, en el Proyecto de Ley de Mercado de
Valores de 4 de marzo de 1988 en trance de inmediata aprobacién.

Las normas que se contienen en el Proyecto de Ley de Mercado de
Valores (articulos 3 a 6; 53; 54; 71 y 77, como mas interesantes) po-
nen de manifiesto que, en realidad, un tratamiento legislativo de toda
la problematica que desde el punto de vista del régimen juridico (del
nacimiento, circulacién, ejercicio de derechos y extincién) suscitan los
valores sin titulo no es afrontado por este texto legal. En realidad,
contiene un esbozo o esquema de objetivos. Por otra parte, es légico
que, en esta sede legislativa, predominen sobre los intereses juridico-
sustantivos, los aspectos econdmicos y operativo-técnicos de los mer-
cados de valores. Quizas el articulo 53, en sus primeros parrafos, nos
sirva para dar sindpticamente el panorama de las previsiones legales
en la materia. Dicho articulo prevé la constitucién de una S.A., con la
denominaciéon de Servicio de compensacién y liquidacién de valores,
que tendra por funciones: a) Llevar en los términos previstos en el
titulo primero de la presente ley, las cuentas de valores correspondien-
tes a valores admitidos a negociacién en el mercado bursatil y repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta (aparte de esta sociedad hay
ctras previsiones de llevanza de estas cuentas de valores, en los ar-
ticulos 71 y 77). b} Gestionara un sistema que permita tratar como
fungibles los valores admitidos a negociacion en el mercado bursatil y
representados por medio de titulos basado en la inmovilizacién de los
titulos fisicos depositados y en la movilizacién de los valores mediante
referencias técnicas (en este apartado estd la prevision de lo que pu-
diéramos llamar, inventando la palabra, "fungibilizacién™ de las accio-
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nes). ¢) Gestionar, en exclusiva, la compensacién de valores y de efec~
tivo, derivada de la negociacién en el mercado bursatil, a través de un
sistema fundado en lo previsto en los puntos a) y b) anteriores. Ahora
bien, aparte de estas ideas basicas o conceptos esenciales, todo el tra-
tamiento se remite a disposiciones reglamentarias, remisién que es
constante en los preceptos que aluden a la materia. Por consiguiente,
aparte de las ideas que se han apuntado para perfilar la orientacién
del derecho espafiol, de momento, no es posible con fines informativos
avanzar mas que el esquema expuesto.

Es muy importante, para el derecho espaiiol, la seccién 6* de este
capitulo, que se ocupa de “los negocios sobre las acciones de la propia
sociedad”. Ahora bien, desde el punto de vista de los objetivos de este
trabajo, no parece justificado detenerse en ello, porque, en realidad,
de lo que se trata es de la recepcidén del tratamiento que de ila materia
hace la 2* directiva del derecho comunitario que es muy conocida.

D. El capitulo V del Proyecto R/ACEE Sociedades relativo a la
Modificacion de los Estatutos, Aumento y Reduccion del Capital, que
tiene tres secciones que se corresponden con esas figuras, aunque ex-
perimenta importantes modificaciones, éstas, como dice la exposicion
de motivos, “no afectan ciertamente al sistema basico de la Ley”. Con
todo, las novedades van mas alla de las exigencias de la adaptacién
a la 2¢ directiva.

La orientacion general la define la dicha exposicién en estos términos:

. responden sélo a la exigencia de una seria informacién a los ac-
cicnistas —y en ocasiones al piiblico— mucho mas amplia que la que
se exige en la actualidad, tanto por su contenido ~~documentos e
informaciones que han de darse a conocer— como por el cauce a tra-
vés del cual esa informacion se facilita, como es el derecho del ac-
cionista de pedir el envio o la entrega gratuitos de los documentos
en cuestion. Por otra parte, se procura que la informacién sea mas
objetiva y fidedigna, exigiendo a tal respecto el informe de expertos
independientes sobre todas aquellas cuestiones que puedan ser fun-
damentales, como son las modificaciones del capital social, de tanta
importancia en la vida de la sociedad. La intervencién de expertos
independientes sirve, ademas, para conseguir una adecuada protec-
cién de los terceros, para los cuales las alteraciones de la cifra del
capital social son de la mayor relevancia,

a) En la modificacion de los estatutos destaca la necesidad de in-
forme de los proponentes y el tratamiento con intervencién de expertos
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del derecho de separacién en caso de cambio de objeto (articulos 84
v 85).

5) En lo referente a aumento de capital, hay precisiones de cierto
interés, pero lo mas importante estid en el tratamiento del derecho de
suscripcién preferente v en la relevancia dada al montante de lo sus-
crito respecto a lo previsto.

El articulo 20-4° del proyecto permite realizar el aumento con nue-
vas aportaciones, aun sin el desembolso pleno de las acciones anterior-
mente emitidas, si los dividendos pasivos no son importantes (menos del
3 por cien del capital social). El articulo 91 del proyecto, sobre aumento
con aportaciones no dinerarias, sigue la técnica fundacional, por remi-
sién al articulo 13-3¢ con valoracién por expertos. Se necesita acreditar
ante notario la realidad de la aportacién y se somete su entrega al plazo
maximo de 5 afios, El articulo 92 contempla por vez primera expresa-
mente el supuesto de aumento del capital por compensacion de créditos,

El articulo 95-1¢ extiende el derecho de suscripcién preferente a las
obligaciones convertibles. Y el 96 permite, cuando el interés de la so-
ciedad asi lo exija, que la Junta General acuerde la supresién total o
parcial del dicho derecho. Se orientan asi, al menos en principio, cues-
tiones muy debatidas.

Es importante la precision de momentos en el aumento de capital.
El articulo 99-1¢ prevé que se inscriban el acuerdo de aumento y la
ejecucién del mismo y sélo se aumente el capital en la cuantia de
las suscripciones efectuadas cuando éstas no llequen al montante total
del acuerdo cuando las condiciones de la emision hubieran previsto
expresamente esta posibilidad {(articulo 98).

c) En lo referente a reduccién del capital, el Proyecto de Ley exige
que el acuerdo de la Junta no sélo exprese el procedimiento para le-
varla a cabo, al que se referia el articulo 97-2¢ LSA, sino también la
cifra de reduccién, la finalidad de ésta, el plazo de ejecucién v la suma
que haya de abonarse, en su caso, a los accionistas (articulo 101-2¢).

Como secuela de la adopcién por ¢l Proyecto de Ley del principio
de capital minimo, en los parrafos 5 y 6 del articulo 101 d), se prohibe
reducir el capital por debajo del minimo legal, salvo en el caso de que
se requiera restablecer el equilibrio entre el capital y el patrimonio y se
acuerde simultaneamente el aumento del capital, En esta manera pa-
rece apoyarse la llamada “operacién acordeén’.

En la reduccion del capital social por compra de las propias accio-
nes, se establece un sistema de tratamiento paritario de los accionistas
(articulo 101 e).
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E. El Derecho de Balances de la S.A. aparece, en el nuevo proyec-
to, enmarcado en un proceso legisiativo mucho mas amplio de derecho
de la contabilidad, como consecuencia de los efectos en todo el dere-
cho europeo y, en particular, en Espafia de las directivas 4 —de 25 de
julio de 1978, de cuentas anuales, la 7¢ de 13 de julio de 1983 sobre
la “Consolidacién contable de los Grupos de Sociedades™ y Ja 8¢ so-
bre personas a quienes se encomienda la verificacién contable. Puede
decirse graficamente, y pecando poco por exceso, que en toda Europa,
y en particular en Espafia, estas directivas parecen marcar una especie
de era de la contabilidad y una irrupcién de los contables. Dada la si-
tuacién del derecho de la contabilidad empresarial y de sociedades, y
especificamente del de la de los grupos, en los paises componentes de
la CEE, puede decirse que la armonizacién, concebida sobre la base
de cotejo del estado de la legislacién, ha sido desbordada con mucho
por las dichas directivas para avanzar en una legislacién nueva. Por
otra parte, la recepcidon de las directivas en paises lideres en la evolu-
cion del derecho mercantil y ¢l de sociedades comunitarias han tomado
ocasién de esas directivas para reformar los c6digos de comercio en la
parte de contabilidad (asi la ley alemana de 19 de diciembre de 1985,
la francesa de 30 de abril de 1983 y el Decreto de 29 de noviembre
del mismo afic). También en Espafia se reforma el titulo III del libro
I del Cédigo de Comercio, ademas del capitulo “del balance”, de la
Ley de S.A. del 51. Por dltimo, en alguna manera se ha contemplado
v no descartado, en el proyecto de reforma de la parte de balance de
sociedades, alguna modalidad de coordinacién con los planes de con-
tabilidad, lo cual significa un salto cualitativo muy trascendente. Ob-
viamente, no cabe dar una informacién sintética de todo este conjunto,
Trataremos sélo de indicar las vias por las cuales es posible el acceso
a una informacién méas completa. '

Desde el derecho de la contabilidad impulsado por los comerciantes
medievales y la técnica de la "partida doble”, el proceso de la evolu-
cidn histérica va acentuando la presencia de intereses colectivos, mas
allda de la comunidad de los mercaderes, intereses que, a su vez, van
paralelos de la evolucion de las comunidades politicas, de los conoci-
mientos macroeconémicos, de las exigencias de la politica econdmica,
del proceso de avance en la ciencia de la microeconomia, de la tecno-
logia grafica e informatica a los efectos de la contabilidad., Todo ello
ha ido expresandose en unas pretensiones de sustantivacién, muy dis-
cutible, de un derecho de la contabilidad, El transito desde el saber
econémico y la técnica contable al derecho requiere de la individuali-
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zacion de los sectores en Jos que los intereses y los mecanismos de
atribucién de derechos y obligaciones sancionatorios caracteristicos
del derecho estén justificados. También hay que indicar que los avan-
ces v, con ellos, el crecimiento en complejidad, de las estructuras y de
la gestién empresariales hacen mas necesaria la utilizacion de expertos
y junto a ello la posibilidad también de que, con los mismos, se esta-
blezca un eslabén que fiitre la informacién no divulgable y depure la
expresién patrimonial de la organizacion empresarial y de su gestion,
algo que se ha hecho muy importante, particularmente en los paises
anglosajones.

Paralelamente, la internacionalizacién de la vida econémica ha hecho
presentes organizaciones de contables, necesidad de formulacién de un
lenguaje y de unas ideas normalizadas entre los mismos, etcétera. Todo
ello, en cierta manera, esta presente en el proceso del derecho europeo
y espafiol que antes se indica. Obviamente que no cabe en este lugar
adentrarse en ello.

En el plano de las relaciones entre el régimen “de las cuentas anua-
les” (nuevo capitulo VII de la L.S.A. por la alteracién del orden de
los de la Ley actual, anticipando el capitulo de “Obligaciones” al
de "“Balances”) con el nuevo contenido del titulo III del libro I del Cé-
digo de Comercio, a los efectos que ahora nos interesan del derecho de
sociedades, hay que indicar que la materia de los llamados “principios™
en materia de balances se ha querido trasladar y generalizar en el
Cédigo de Comercio, para toda clase de empresarios, sin perjuicio de
una cierta repeticién en la seccién primera del nuevo capitulo, "de las
cuentas anuales” de la S.A.

La Exposicién de Motives del Proyecto dice que la razén esencial,
de esa modificacion del libro 1 del Cédigo, es la oportunidad de la
generalizacién de algunas normas, en especial las referentes a las cuen-
tas anuales, que proceden del ordenamiento comunitario. Afiade que,
aunque originalmente pensadas para las sociedades mercantiles, no es
dudoso que los principios esenciales de tales normas deban aplicarse
con caracter general a la contabilidad de todo empresario. Entiende
que, con ello, se evita una disparidad que no es deseable entre la nor-
mativa de las cuentas anuales de las sociedades y las de otra clase de
empresarios y que esta idea ha dominado en otros Estados miembros
de la comunidad, al introducir la IV directiva. Sobre todo ello con-
viene hacer alguna observacién, El cotejo de las leyes antes mencio-
nadas alemana y francesa indica que los criterios y las motivaciones
son, a veces, dispares., Que no es segura la racionalidad de esta uni-
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formacién, que pueden aparecer intereses discutibles mas alla de los
puramente juridico-privados y empresariales, etcétera. Por otra parte,
no es totalmente exacto que se reciban sélo los principios en los que
se basa la IV directiva, porque se introducen también otros “principios
contables”, con relacién a las cuentas anuales (articulo 37 del Pro-
yecto}, que mas bien hay que buscar en una elaboracién corporativo-
contable producida en nuestro pais. El tema que se considera como una
conquista fundamental, en la materia de principios, la idea de que la con~
tabilidad y los documentos contables exigidos se redacten de manera
que muestren la imagen [iel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados de la empresa no es ajena al esfuerzo en todo el
derecho comparado de sintetizar los llamados principios en materia de
balances (principios de claridad, de continuidad, de veracidad, previ-
sidn o prudencia) en una formulacién con técnica juridica de clausula
general. La adoptada expresa una influencia inglesa (prescindiendo
de alguna pieza del concepto). En todo caso, lo que importa es que
las sociedades anénimas, en tanto comerciantes y sometidas al titulo
Il del Cédigo de Comercio sobre la contabilidad, han de ajustar sus
cuentas anuales al marco de los principios en aquel, contenidos cual-~
quiera que sea su origen.

Cifiendonos al nuevo capitulo de “cuentas anuales” de la S.A. pro-
yectado, conviene indicar que su disposicion formal guarda paralelismo
con el de la IV directiva con algunas particularidades. Después de
unas “disposiciones generales” cuya relacién con la parte de libros
de contabilidad del titulo III del Cédigo hemos expuesto antes, siguen
unas secciones (2? de "Estructura del Balance”, 3¢ sobre “Disposicio-
nes particulares sobre ciertas partidas del mismo” y 49 de “Estructura
de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias”) que corresponden a lo que
en los conceptos doctrinales de derecho de balances de la S.A. cons-
tituye el “'derecho formal” de balances. Luego, la seccién 52 se ocupa
de las "reglas de valoraci6n” que se corresponden con el “derecho
material de balances” que ahora hay que cotejar con cuidado con la
parte del libro Il Cédigo de Comercio, La seccién 6 trata del con-
tenido de la Memoria y del Informe de gestion. La 72 de la verificacion
de las cuentas anuales, y la 8 de la aprobacién de las cuentas y su
publicacién. En conjunto, el nuevo derecho es mas extenso y detallado
y mas técnico desde el punto de vista econémico-juridico. Ahora bien,
desde el punto de vista que aqui interesa, habria que indicar que las
innovaciones que puedan presentar mas interés son las referentes al
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contenido de la memoria y el informe de gestién, la verificacién de
cuentas vy la aprobacién y publicacién de las mismas.

La parte de derecho formal de balances es materia tratada con mu-
cho detenimiento en la IV directiva, en la cual se da, tanto respecto
de la disposicién del balance como de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, una variedad de modelos dentro de los cuales hay una elasticidad
de eleccidén por parte de los Estados.

Como es sabido, lo mas importante en esta materia es el desglose de
conceptos, a los efectos de facilitar la informacién y el analisis de ba-
lances. La ley espafiola ha hecho unas determinadas opciones en
cuanto a la estructura del balance y de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, dentro del marco permitide por la directiva. En la propuesta de
anteproyecto de la Comisiéon General de Codificacién {en los articulos
102 b v 102 c), se preveja que los esquemas de que se trata pudieran
ser variados por real decreto o adaptados a determinados sectores
econémicos o a alguno en particular, Este posible vinculo o eslabén
de relacién con intereses extrafios a los juridico-privados, parece que
ha desaparecido en el proyecto en curso, sin perjuicio de que, en al-
guna manera, el articulo 35 nuevo del titulo III del Cédigo de Co-
mercio prevea que en la estructura del balance y de la cuenta de pér-
didas y ganancias y del cuadro de financiacién se ajustara, a falta de
disposicion legal especifica, a los modelos aprobados por el gobierno,
El alcance de esta disposicién es opinable.

En lo referente al derecho material de balances, la seccibn 5* se
ocupa de ello, como antes se ha indicado, con mayor rigor que la ley
vigente, pero es importante recordar que esta seccién ha de hacerse
concordar con las disposiciones de los articulos 37 vy ss. nuevos del
Cédigo de Comercio, donde estan aquellos llamados principios con-
tables, a los que antes nos hemos referido.

Es interesante hacer notar que la seccién 6%, al ocuparse del conte-
nido de la memoria del informe de gestién, dispone un tratamiento
en el que se pone un particular énfasis en la importancia de estos do-
cumentos, tanto a los efectos de hacer inteligible el conjunto de los
documentos que integran, en un conjunto unitario, las cuentas anuales
{el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el cuadro de finan-
ciacién, la propuesta de resultados y la memoria e informe de gestién)
como de crientaciones sobre la marcha de la empresa, que la conta-
bilidad sélo limitadamente puede manifestar. Se acentia que el con-
junto de los documentos ha de permitir satisfacer al principio general
de imagen [iel que preside todo el derecho de cuentas anuales.
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Las cuentas son objeto de una publicacion especial que prevé la di-
rectiva que se establece ahora en el articulo 110 g) del proyecto y
que, desde el punto de vista del derecho espafiol, significa la vuelta
a una regla en la que los juristas del siglo XIX confiaban mucho a los
efectos de la correccién del funcionamiento de las sociedades andni-
mas (a ello obedecia el articulo 157 del Cédigo de Comercio que pres-
cribia una publicacién mensual de balances en la "Gaceta”, que luego
~ley de 25 de junio de 1908— se hizo anual v que cayd en desuso).

Implica un cambio sustancial en el derecho espaiiol, por lo que su-~
pone de alteracion del sistema de 6rganos, el establecimiento del régi-
men de audiforia de las cuentas anuales. La previsién de este régimen,
contenido en la seccion 7¢ que lleva el titulo de ‘verificacién de las
cuentas anuales” (y que concuerda con la 8% directiva comunitaria y
se amplia en Espafia en una reciente y nueva ley de auditoria) tiene
trascendencia, desde distintos puntos de vista. Por una parte, significa
recibir el sistema de control de la contabilidad externo y técnico de
terceros, que cuenta con la confianza y adhesion de amplios sectores
empresariales y técnicos europeos, Por otra, y mas préximamente al
esquema vigente de Ja L.S.A., supone la desaparicién de los censores
accionistas de cuentas.

Ahora bien, exoneradas algunas sociedades de la obligacién de la
verificacién contable, en funcién de su volumen, de acuerdo con el
articulo 109 del proyecto, en el caso de gue la verificacidon no proceda,
se reconoce un derecho de minoria, cifrado en un 5% del capital desem-
bolsado, a la solicitud del nombramiento de un auditor de cuentas, con
cargo a la sociedad.

La materia de la 72 directiva, esto es, las cuenfas consolidadas, a
pesar de ser de mucho interés, sélo puede ser objeto aqui de una men-
cién. Como es sabido, la materia de “grupos™ es el campo de Jos es~
tudios comunitarios de una directiva (la IX} que no acaba de obtener
el consenso suficiente como para prosperar.

Pero la comunidad no se ha detenido por la dificultad de esta di-
rectiva y, prescindiendo del contenido estrictamente juridico de la
misma, toma de la existencia, en algunos de los paises comunitarios,
de un régimen de cuentas consolidadas para los grupos entendidos, en
la manera en que ese régimen de cuentas consolidadas lo venia fijando
v al margen de una legislacién propia de conjunto y, por ahi, por vias y
procesos transaccionales entre orientaciones germanmicas e inglesas
ha hecho emerger la VII directiva. El derecho espafiol lleva el conte-
nido de esta directiva, del campo del derecho de sociedades de capi-
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tales, al mas general de toda clase de sociedades, y hace, de ello, una
seccion especial del titulo III del Cédigo de Comercio.

El derecho espafio]l ha extraido asi a esta materia del campo de las
scciedades anénimas. En todo caso, el tema de relaciones entre grupos
a efectos contables y grupos en si mismos es cuestién que practicamente
es imposible reducir a la sintesis que aqui se persigue. Nos limitamos
a indicar que la directiva se centra sustancialmente en fijar unos con-
ceptos de grupos que originan la obligacién de consolidacién y otros
exceptuados y, respecto de la consolidacién misma, se orienta en el
sentido que es caracteristico de la nocién de consolidacién contable,
lo que de una manera quizds no muy técnica pero si suficientemente
sugestiva, se expresa en el considerando 5¢ de su exposicién de moti-
vos. Dice que las cuentas consolidadas deben dar una imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del conjunto
de empresas incluido en la consolidacién; que con ese propésito el
principio general aboga porque la consolidacién incluya todas las em-
presas de aquel conjunto; que esta consclidacién debe implicar la agre-
gacién integra de los elementos de activos y de pasivo, de gastos y de
ingresos de estas empresas, con mencién separada de los intereses mi-~
noritarios en el grupo; que no obstante han de realizarse las correc-
ciones necesarias para eliminar el efecto de las relaciones financieras
entre las empresas consolidadas. Con qué alcance se toman las técnicas
o métodos de integracidn es cosa que pediria una minuciosidad que,
como antes se dice, requiere de una extensiéon gue desborda los pro-
pésitos y el marco de este trabajo.

F. El capitulo VIII de la ley vigente conserva su numeracién y el
titulo pero ampliado en el nuevo instituto juridico regulado, la “esci-
sion”’, Se llamara Transformacidn, [usién y escisién, subdividiéndose
en 3 secciones correspendientes a esas figuras juridicas.

a) En lo referente a transformacién de sociedades, no hay particu-
laridades que merezcan ser atendidas.

b) La exigencia planteada por la 3® directiva sobre fusién de socie-
dades, 78/855/CEE de 92 de octubre de 1978, de introducir el instituto
de la fusion en aquellos ordenamientos de los Estados comunitarios
que no lo contemplaran, no afecta al ordenamiento espafiol en materia
de S.A., en cuanto que éste ya la contempla en sus dos vertientes de
fusién por absorcién y fusién por constitucion (articulos 142 y ss.
LSA). La necesidad de adaptacién se reduce a la exigencia de armoni-
zar la regulacién de nuestra normativa sobre fusién con el contenido
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de la 3¢ directiva, lo que ha supuesto un notable perfeccionamiento en
la regulacién de la figura.

El actual Proyecto R/ACEE Scciedades mantiene el modelo estruc-
tural v de conceptos ya contemplado por la ley vigente, pero en &l se
incardinan innovaciones importantes. Entre ellas destacan: una precisa
regulacién del “proyecto de fusién” que sirve de base a los acuerdos
sobre la misma que en la actual legislacién no se contempla; un notable
reforzamiento de la informacién previa a la adopcién de acuerdos, no
s6lo en lo que se refiere a su contenido y especialmente en Jo gue res-
pecta a la exigencia de rigurosos informes sobre el ‘'proyecto de fu-
sién”, tanto por parte de los administradores de las sociedades que se
fusionan como por parte de experfos independientes que gozan de am-
plias facultades de examen, sino también con respecto a los sujetos a
los que les esta permitido el examen de toda la documentacién previa
a la celebracién de la junta y que va mas alla de los meros accionistas;
el mantenimiento del derecho de oposicién de los acreedores, si sus
créditos no son satisfechos o garantizados suficientemente, tal v como
viene contemplado en la ley vigente mientras que, por contraste, desa-~
parece el derecho de separacién del accionista disidente y del ausente
que venian siendo contemplados por nuestra legislacién,

Con independencia del control de legalidad, que estd presente du-
rante todo el proceso, tanto por la intervencién del notario como por la
calificacién registral, se introduce un procedimiento de nulidad para
las fusiones que ya hubiesen sido inscritas en el Registro Mercantil
que estd presidido por las ideas de mantenimiento de Ia fusién ya rea-
lizada (limitacién de causas de nulidad, breve plazo de caducidad de
las acciones de impugnacién y posibilidad de sanacién de las irregula-
ridades existentes incluso después de iniciado el procedimiento de im-
pugnacién} v, en todo caso, por el mantenimiento de la validez de las
obligaciones nacidas después de la inscripcién de la fusién, va sean a
favor o en contra de la sociedad abserbente o de la nueva sociedad
y de las que, en su caso, responderan solidariamente todas las socie-
dades que participaron en la fusién.

El proyecto contempla un supuesto especial de fusién por absorcién
que permite, cuando la sociedad abscrbente es titular de todas las ac-
ciones de la sociedad absorbida, eludir determinadas exigencias gene-
rales del proceso de fusién. En ningiin caso ha recogido, sin embargo,
el proyecto de ley la posibilidad, admitida por la 3# directiva, de omitir
la exigencia de acuerdo de la Junta General.
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c) Se introduce el instituto la escisidn tomando los preceptos de la
6" directiva y a la vez adoptando como referencia supletoria la fusion.
De esta manera los preceptos dictados son los requeridos por lo
que de diferencia con la figura de la fusién ofrece la escisién.

El derecho espaiiol no contiene un tratamiento sustantivo y general,
sino parcial ~~en materia de cooperativas— o a fines fiscales, pero sin
entrar en la forma y validez de su técnica juridico-privada. El proyecto
introduce el tratamiento procedente de la dicha 6* directiva.

El proyecto asume un concepto amplio de escision que abarca tanto
a la escisién total, con extincién de la sociedad escindida, como a la
escision parcial o sin lquidacién de la sociedad que se escinde y las so-
ciedades beneficiarias que pueden revestir forma mercantil diferente a
ia de la sociedad que se escinde, INo hay una muy clara diferenciacién
entre lo que es la escisién parcial, con atribucién de acciones de la
sociedad o sociedades beneficiarias a los socios de la sociedad que se
escinde, de la segregacién que conlleva atribucién de acciones de la
sociedad beneficiaria directamente a la sociedad que se escinde, Aun-
que ambos supuestos se contemplan, ni la terminologia ni las exigencias
de una y otra figura aparecen muy claramente delimitadas.

Las sociedades beneliciarias de la escision responden solidariamente
del incumplimiento de obligaciones asumidas por alguna de ellas, hasta
el limite del importe del activo neto que les fue atribuido, respondiendo
igualmente la sociedad escindida si no hubiera dejado de existir.

El proyecto de ley extiende el contenido que de la regulacién de Ia
Fusién v de la escisién efectiia para la S.A. de forma expresa y en
cuanto que pueda ser aplicable a las sociedades de responsabilidad
limitada (articulo 99), y de forma indirecta a las sociedades en co-
mandita por acciones al declarar aplicables a las mismas, y siempre
que no resulten incompatibles con sus disposiciones especificas, la Ley
de Scciedades Anénimas.
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