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El Tratado constitutivo de la Comunidad Econdmica Europea (TCEE) formula,
con caracter esencial, una serie de principios de actuacién cuyos destinatarios
son bésicamente los dérganos comunitarios y los Estados miembros. Su finalidad

(*) E! presente trabajo reproduce con escasas modificaciones e! texto de la ponencia presentada
por su autor al «Cologquio hispano-francés sobre la adhesién de Espana a las Comunidades Europeas».
organizado por el Centro de Estudios Constitucionales y celebrado en Madrid los dias 20, 21 y 22
del pasado mes de marzo. Al contenido de la ponencia —cuyo carécter de tal se mantiene inalterado—
se incorporan nuevos datos y las imprescindibles referencias bibliogréaficas.

(**) ABREVIATURAS UTILIZADAS

AG=Die Aktiengesellschaft; AWD=A irtschaftsdienst des Betriebs-Beraters; Cah. dr. eur.=
Cahiers de droit européen; CMLR=Common Market law review; DB=Der Betrieb; DstZ=Deutsche
Steuerzeitung; EuR=Europarecht; JBL—Journal of business law; JZ=-Juristenzeitung; RabelsZ—Rabels
2eltschrift fiir ausléndisch und internationales Privatrecht; Rev. crit. d. i. p.=Revue critique de
droit international privé; Rev. int. Belge=Revue de droit international et de droit comparé; RMC=
Revue du Marché Commun; Rev. soc.—Revue des societés; RTDEur—Revue trimestrielle de droit
européen; Riv. int. sc.=Rivista internazionale di sci iche e ciall; Riv. soc.==Rivista
delle Societa; ZfRV=2Zeitschrift fiir Rechtsvergleichung; ZGR=—Zeitschrift fir Unternehmens. und
Gesellschaftsrecht; ZHR=Zeltschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht,
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es elaborar, en el marco de la CEE, una estrategia comercial comin frente a ter-
ceros paises; asegurar la libre circulacion de personas, mercancias, servicios y
capitales; crear una politica comun en el sector agricola y de transportes y, sobre
todo, establecer un régimen capaz de garantizar la libertad de concurrencia en un
clima de paridad de trato y ausencia de discriminaciones por razén de la naciona-
lidad, tal como pide el articulo 7 del Tratado. Estos objetivos fundamentales han
determinado la formacién, en el plano juridico, de un complejo arsenal de normas
de 'caracter europeo y la elaboracién de un vasto programa politico-juridico a
cuya realizacion se encuentra orientado el proceso legislativo en curso dentro
de la CEE.

La configuracién y desenvolvimiento del actual Derecho europeo de socieda-
des (1) se articula basicamente a través de normas orientadas a la coordinacién,
armonizacién y aproximacion de las legislaciones nacionales en este sector {2).
S6lo en escasa medida cabe hablar de la existencia de una disciplina comunitaria
de sociedades por el cauce de la unificacién de las normas de derecho interno (3).
Desde un punto de vista funcional y teleoldgico, el nacimiento de este ordena-
miento especial se presenta estrechamente ligado al principio de libertad de esta-
blecimiento. Concebido como una de las manifestaciones méas importantes de la

(1) El término «Derecho europeo de sociedadess, acufiado por un sector de la doctrina francesa
y alemana, se encuentra generalizado. Para una visién de sintesis del desenvolvimiento y contenido
actual de este Derecho, vid., basicamente, HERBER: «Probleme der gesetzlichen Fortentwicklung des
Handels- und Geselischaftsrechts», ZHR, 144 (1980), 47 ss. (52 ss.); LUTTER: «Die Entwicklung des
Gesellschaftsrechts in Europa», EuR, 1975, 44 ss. (reproducido con las actualizaciones imprescindibles
en el nimero especial dedicado al Derecho europeo de sociedades en la ZGR, 1979, pp. 1-41); PIP-
KORN: «Zur Entwicklung des europdischen Gesellschafts- und Unternehmensrechts», Teil [: ZHR, 1972,
499; 1973, 35. Teil II: ZHR, 1977, 330; WIESNER: «Zum Stand des Europdischen Gesellschafsrechts»,
AWD, 1978, 1; PERRET/GREYERZ: Coordination du droit des societés en Europe, Gendvre, 1977. Con
cardcter general, pese a no estar actualizadas, las publicaciones de BARMANN: Europiische Integra-
tion im Gesellschaftsrecht, Kéln, 1970; GOLDMAN: Droit commercial européen, Paris, 1975; RE-
NAULD: Droit européen des societés, Bruxelles, 1969.

(2) La terminologia empleada por los redactores del Tratado es muy amplia. Se utilizan términos
como saproximacién» (art. 3, lit. h), 27, 100, 117}, «coordinacién» {arts. 54.3, lit. g), 56 II, 57 II),
«armonizacién» (art. 99). A los efectos que aqui interesan, conviene subrayar la existencia de una
jerarqufa 16gica de estas nociones. En primer término, la coordinacién como medio mis simple,
destinado a eliminar contrastes, légicos o sustanciales, entre normas diferentes; en segundo lugar,
la armonizacién, con fines andlogos a la anterior, pero comportando una modificacién de contenido
de las normas en la medida estrictamente necesaria a los resultados perseguidos, Como nocién
general que engloba las dos locuciones anteriores, enunciadas en una relacidn de intensidad creciente,
se sitia !a aproximacién («rapprochement», «Anndherung», «Avvicinamento»). Para un examen més
detenido de estas cuestiones, RODIERE: «L’'harmonisation des legislations européennes dans le cadre
de la CEE», RTDEur., 1965, 350; VANDER ELST: «Les notions de coordination, d'harmonisation, de
rapprochement et d’unification du droit dans le cadre juridique de la Communauté Economique Euro-
péenne», en !a obra colectiva Les instruments du rapprochement des legisiations dans la Communauté
E mique Europé Bruxelles, 1976, 1 ss. (4 ss.) con mds indicaciones.

(3) Sobre la unificacion del derecho comunitario, vid., con caricter general, SCHWARTZ: Wege
zur EG-Rechtsvereinheitlichung: Verordnungen der Europdisch Gemeinschaft oder UObereinkommen
unter den Mitgliedstaaten?, Fest. f. CAEMMERER, Tiibingen, 1978, 1067 y ss. Mas especificamente,
MULLER: Gedanken zu einem einheitlichen Unternehmens- b d
Europa, Steurberater-Jahrbuch, 1976/1977, 455 ss.

e Unternel recht in
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libre circulacién de personas dentro de la Comunidad y, en consecuencia, como
supuesto de aplicacién de la regla de trato no discriminatorio consagrada en el
articulo 7, el derecho de establecimiento viene regulado con cardcter general en
los articulos 52 y siguientes del Tratado. Su especial significacién en derecho de
socledades luce de! articulo 58.1, que reconoce expresamente el derecho a la
libertad de establecimiento a las sociedades «constituidas de acuerdo con la
legislacion de un Estado miembro y cuya sede estatutaria, administracién central
o establecimiento principal se encuentren dentro de la Comunidad...».

Pese a la declaracién general contenida en el articulo 58, la efectividad del
principio de libertad de establecimiento de las sociedades y demas personas
juridicas se ha visto tradicionalmente obstaculizada por consideraciones de orden
sustantivo y fiscal. En efecto, la disparidad de soluciones legislativas en el marco
de la CEE ha favorecido no sélo un tratamiento diferenciado de la fiscalidad de
las sociedades —supuestos de doble imposicién, diferente estructura de los im-
puestos directos nacionales (4)—, sino el desenvolvimiento auténomo, y en oca-
siones contrapuesto, de amplios sectores de disciplina juridico-material y reglas
de conflicto. Baste simplemente con recordar los problemas anudados al recono-
cimiento reciproco de sociedades, la dificultad de mantener la personalidad juri-
dica en caso de transferencia de la sede social de un pais a otro, las dificultades
que encierra la realizacién de fusiones internacionales, asi como la diversidad de
las técnicas de proteccién de los intereses de socios y terceros (5). Estos y otros
factores han contribuido decisivamente a dotar al principio de libertad de estable-
cimiento de las sociedades de un cardcter programético, necesitado de la oportuna
articulacién.

La necesidad de eliminar los obstdculos a la libertad de establecimiento ha
sido atendida por los 6rganos comunitarios a través de los mecanismos estable-
cidos en el propio Tratado. La primera medida ha sido asegurar la coherencia
interna del sistema mediante una remodelacion de las legislaciones nacionales,
aproximandolas en los puntos fundamentales. En aquellos sectores en que esto
no bastase, se ha procedido a suprimir las disparidades existentes y, en su caso,
a sustituir las normas de derecho internc por una reglamentacion de contenido
uniforme aplicable, de forma general, a la totalidad de los Estados miembros. Con
ello se intenta conciliar, a través de instrumentos de diversa cualidad juridica, las
exigencias de un proceso de integracién econdémica, concebido en términos dis-
tintos a una simple unidn aduanera, y las caracteristicas de una normativa —la

(4) Un examen de la problematica fiscal societaria a la luz de la Propuesta de Directiva de armo-
nizacién puede verse bésicamente en SASS: «Zum Richtlinienvorschlag zur Harmonisierung der
Korperschaftssteuersysteme in der EG», DStZ (A), 1977, Tell I: «Zur Wahl des Systemss, pp. 43 y ss.;
Teil lI: «Zu den einzelnen Regelungens, pp. 59 y ss., y por via de sintesis, en PIPKORN: Zur
Entwickiung cit., 1977, pp. 356.358. En relacién con e! derecho espafol, CALLE SAIZ: «La adaptacion
del derecho tiscal espaiiol al de la Comunidad Econ6mica Europeas (Ponencia presentada al Coloquio
higpano-francés arriba mencionado, de préxima publicacién por el Centro de Estudios Constitucionales).

(S) Sobre estos temas, con caracter general, GRASSMAN: System des internationalen Gesell-
schaftsrechts, Berfin, 1970; MANN: Bemerkungen zum Internationalen Privatrecht der Aktiengeseligchaft
und des Konzerns, Fest. f. BARZ, Berlin, 1974, 219 y ss.; PERRIN: Le droit intemational privé des
societés dans la CEE, Genévre, 197%. -
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del Tratado— que intenta superponerse a los ordenamientos nacionales, sin des-
plazarlos, a medio camino entre el tradicional derecho internacional y los derechos
de carédcter federal. El juego de estas técnicas en derecho de sociedades opera
con ¢l siguiente instrumentario juridico:

1. Convenios internacionales ex articulo 220.3 TCEE

La aplicacion de este instrumento clasico de derecho internacional en el ambito
comunitario, con el fin de crear un régimen juridico uniforme a través de reglas
de naturaleza diversa (reglas de conflicto, reglas materiales introductorias de dis-
posiciones nacionales uniformes, reglas destinadas a la creacién de un derecho
material comunitario), no constituye en puridad una iniciativa comunitaria. Son los
gobiernos de los respectivos Estados miembros quienes promueven su celebracién
y quienes con su ratificacion —que habra de ser realizada por la totalidad de
estos paises— dotan a este instrumento de plena eficacia. Su peculiaridad como
fuente de derecho comunitario luce no sélo de los Estados signatarios y del marco
en que tiene lugar, sino de su finalidad —adopcién de reglas de fondo uniformes,
de aplicacién directa y general (normas self executing)— y de la progresiva com-
petencia del Tribunal de Justicia en orden a su interpretacién (6).

De los tres complejos normativos mencionados en el articulo 220.3, sélo: el
relativo al reconocimiento reciproco de sociedades y demés personas juridicas
estd Incorporado a un Convenio ya aprobado, aunque todavia no en vigor. Se trata
del Convenio de Bruselas de 29-2-1968 aplicable a las sociedades civiles y mercan-
tiles —comprendiendo dentro de estas Gltimas a las cooperativas—, asi como a
las personas juridicas de derecho publico o privado no societarias, siempre -que
tengan por objeto una actividad econémica ejercitada contra remuneracion (7).
E! Protocolo de 3-6-1971 atribuye al Tribunal de Justicia la necesaria competencia
para una interpretacién unitaria de los términos de este Convenio.

El articulo 220.3 prevé asimismo la celebracién de un Convenio sobre fusion
internacional de sociedades andénimas que permita superar los obstaculos de dere-
cho sustantivo y de derecho de colisién, fundados en la diversidad de legislaciones
:nacionales, que hacen practicamente irrealizables, en el momento actual, las ope-

(6) La atribucion al Tribunal de Justicia de la competencia de interpretacién de los Convenios CEE
se encuentra formulada unas veces en el propio texto del Convenio CEE se encuentra formulada, unas
veces, en el propio texto del Convenio (asf n los relativos a la patente europea, fusion ‘internacional
y materia penal), y otras, en protocolos adicionales, como es el caso del reconocimiento mutuo de
sociedades y demés personas juridicas y del Convenio sobre competencia judicial y ejecucién de
sentencias en materia civil y mercantii, protocolos firmados ambos el 3 de junio de 1971. Sobre el
tema, MOK: «The Interpretation by the European Court of Justice of Special Conventions concluded
between the Member States», CMLR, 1971, 487.

(7) Sobre e! contenido de este Convenio y los problemas doctrinales que suscita, vid. FERNANDEZ
DE LA GANDARA: La libertad de establecimiento de iedades y demés personas juridicas en la
Comunidad Econémica Europea. Documentacién Administrativa, 1980/1, con amplias indicaciones
bibliogréficas. Un andlisis detenido de este temario, asimismo en mi trabajo El Derecho internacional
privado de sociedades a revision: Nacionalidad, r imiento, bio de sede social y fusiones inter-
nacionales (en prensa).
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raciones de fusion internacional. Iniciados los trabajos preparatorios en 1965 por
un grupo de expertos presidido por GOLDMAN, y después de dos Anteproyectos,
la Comision publica en 1973 un Proyecto de Convenio cuya aprobacién ha tro-
pezado con dificultades de orden tanto politico como juridico: las primeras anu-
dadas al criterio de vinculacién de las sociedades beneficiarias a un Estado miem-
bro, habida cuenta del interés de determinados paises de la CEE de que la fusién,
instrumento privilegiado de concentracién de empresas a nivel comunitario, no
sea accesible a aquellas sociedades que, pese a estar ligadas a los Estados miem-
bros por lazos abstractos de incorporacion, tienen su centro de gravedad politico
y econdmico en terceros paises. En segundo término, la problematica sobre repre-
sentaciéon de los trabajadores en los érganos de gestion (administracién o vigi-
lancia) de la sociedad absorbente o de la sociedad de nueva creacion (8).

La problematica de la conservacion de la identidad y capacidad juridica de las
sociedades que transfieren su sede al extranjero, modificando con ello su estatuto
personal, ofrece perfiles tan mal definidos y soluciones legislativas tan heterogé-
neas que se ha hecho preciso elaborar, al amparo del articulo 220.3, un Proyecto
de Convenio sobre transferencia internacional de la sede social con el fin de ade-
cuar la estructura de la sociedad que emigra al ordenamiento del pais anfitrién,
garantizando la continuidad de la sociedad (9). Nos encontramos todavia a nivel
de «primer borradors, lentitud explicable por el escasc eco en la practica de esta
iniciativa, ya que los operadores econ6émicos, para obviar las dificultades juridico-
societarias del cambio de domicilio, optan por la f6rmula de la extincién/nueva
constitucion.

2. BReglamentos comunitarios ex articulos 189.2 y 235 TCEE

Debido a su contenido normativo general y a su directa aplicabilidad, el Regla-
mento constituye la fuente comunitaria especifica de unificacién de las legisla-
ciones nacionales. La naturaleza imperativa de sus normas hace innecesarias tanto
su transformacion como su ejecucion o publicacién a nivel nacional para que las
mismas obliguen a los Estados miembros y a las personas privadas stibditos de
éstos. Se trata, segln la grafica expresion de Marcus LUTTER, de «islas flotando

(8) Los términos bésicos de esta problemética han sido recogidos por GOLDMAN: «Rapport
concernant le projet de convention sur la fusién internationale des societés anonymess, RTDEur., 1974,
464 y, desde un punto de vista critico, KOPPENSTEINER: «Grundlagenkritische Bemergungen zum
EWG-Entwurf eines Ubereinkommens Ober die internationale Verschmelzung von Aktiengesellschaftens,
Rabels2, 1975, 405 y ss. Con caricter mas general, el trabajo ya clédsico de BEITZKE: «lLes conflits
de lois en matidre de fusion de societés (droit communautaire et droit international privé), Rev. crit.
d. 1. p., 1967, 1 y por razones de sintesis, BARMANN: Europiiische Fusion, Fest. f. KAUFMANN,
K&in, 1972, pp. 13 y 8s.; sobre los entrecruzamientos del Proyecto de fusiones y el Convenio de
Bruselag, FERNANDEZ DE LA GANDARA: Libertad de tablecimi de las iedad cit., sub
Bl, 2.2.2.

(9) Pese al tiempo transcurrido, el mejor estudio sobre esta materia sigue siendo el de BEITZKE:
«Anerkennung und Sitzve:legung von Gesellschaften und juristischen Personen im EWG-Bereichs,
ZHR, 1964, 1. En mis trabajos citados en la nota 7, pueden encontrarse tanto una exposicién de sin-
tesls (Libertad de establecimiento...) como una revisi6bn a fondo de este temario Et derecho inter-
naclonal...).
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en el océano de los derechos nacionales» {10). Su aplicacion al derecho de socie-
dades tiene por finalidad impulsar la circulacién de las grandes empresas econd-
micas mediante la creacién de estructuras juridico-organizativas de caracter euro-
peo que se incorporan al catidlogo nacional de tipos societarios {11). Ninguno de
los reglamentos elaborados por la Comision para la creacién de formas juridicas
europeas han pasado de simples «propuestas». La mas importante es la relativa
al Estatuto de Sociedad Anénima Europea. La idea de constituir junto a las socie-
dades propias de| derecho nacional, una sociedad supranacional enteramente some-
tida a un ordenamiento unitario y de aplicacién directa en la totalidad de los Esta-
dos miembros, sin una vinculacién inmediata con la legislacién de cada uno de
ellos, tiene, como es sabido, origen francés y se ha desenvuelto a lo largo de un
dilatado periodo cuyos momentos centrales son la Propuesta de la Comisién, de
30 de junio de 1970 y la de 30 de abril de 1975, que incorpora las correcciones y
modificaciones introducidas a la anterior por el Comité Econémico y Social y el
Parlamento Europeo, en sus respectivos dictdmenes. El conjunto de disposiciones
normativas que integran el Estatuto regula la totalidad de cuestiones en ma-
teria de constitucién, estructura, funcionamiento y liquidacién de esta figura,
acogida al régimen propio de la sociedad de capitales; Unicamente se someten a
los principios generales comunes de los derechos de los Estados miembros las
cuestiones relativas a materias regidas por el Estatuto que no hayan sido expresa-
mente reguladas en el mismo. La unidad del régimen viene asegurada mediante
la sumisién de la constitucién a un procedimiento de inmatriculacién en un
registro central bajo el control del Tribunal de Justicia de las Comunidades Eu-
ropeas, De su disciplina destaca especialmente la regulacion de la participacién de
los trabajadores de la empresa en el proceso de decisién de los 6rganos de la
sociedad, en el gque se da entrada asimismo a los miembros representantes de inte-
reses de cardcter general, independientes de los accionistas y trabajadores— y la
disciplina sobre grupos de sociedades, dentro de la cual se crea el marco juridico
adecuado de proteccién de los accionistas externos, trabajadores y acreedores de
las empresas del grupo (12).

A esta' misma politica de reorganizacién estructural mediante la puesta en
comln de! potencial de las empresas existentes en los Estados miembros res-
ponde la propuesta de creacién de un Grupo Europeo de Cooperacion (Proyecto
de Reglamento de 21 de diciembre de 1973 y Propuesta modificada de 12 de
abril de 1978) (13) y el Proyecto de Reglamento para la creacion de Empresas

{10) Asi, expresamente, LUTTER: <Europédisches Gesellschaftsrecht, ZGR, Sonderheft 1, 1979, p. 2.

{11) Sobre la significacion funcional de los reglamentos comunitarios en el marco del Derecho
de sociedades, vid., especialmente, LUTTER: Op. cit.,, p. 15. Al tema hacen referencia, de una forma
u otra, los trabajos de caridcter general, Vid, en este sentido la literatura citada en la nota 1.

(12) Las publicaciones actualmente existentes sobre e! Estatuto de Sociedad Anénima Europea
son abundantisimas, por lo que cualquier referencia aqui parece superflua. Me remito a las expo-
siciones de sintesis recogidas en la nota t, en las que se contienen indicaclones bibllogrédficas de
acuerdo con criterios selectivos.

(13) El origen francés de esta figura tal vez sirva de explicacién a la atenclén preferente que &
su aplicacién en el ambito europeo ha dedicado la doctrina de ese pais. Para una primera aproxima-
cién al tema, vid. DUBOIS: «Le projet de groupement d'intéret économique sur le plan européens,
RTDEur., 1970, 625; GUYENOT: «Les 'Groupements d'intéret economique’, une nouvelle forme de coopé-
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comunes, figura esta Gltima introducida en el capitulo V de! Tratado de la Euratom
a través de la cual se promueve la realizacién de actividades de interés destacado
para la Comunidad sometidas a riesgos superiores a los normales, que justifican
la participacion, bajo esta forma juridica, de la Comunidad y los Estados
miembros (14).

3. Directivas de ermonizacién ex articulos 189.3 y 54.3 lit. g) TCEE

La realizacion del derecho de establecimiento no exige en puridad que las
legislaciones societarias nacionales tengan un contenido idéntico o semejante,
dado que la regla de no discriminacion del extranjero se aplica en el ambito de
cada concreto ordenamiento interno. Ello no obsta para que el principio de libre
circulacién venga favorecido por un progresivo acercamiento del derecho de fos
Estados miembros, al facilitar el desplazamiento de las sociedades de unas esfe-
ras normativas a otras sin los problemas de sometimiento a reglas diversas y
desconocidas. De hecho, la tendencia ha sido ir més alld del principio de no discri-
minacién en base a la nacionalidad al obligar a los legisladores nacionales a
adaptar el ordenamiento al proceso de armonizacién promovido por los 6rganos
comunitarios y a excluir Iniciativas no acordes con esta orientacién. Se trata con
ello de crear condiciones adecuadas de concurrencia agilizando el funcionamiento
de! Mercado Comun y de posibilitar un grado creciente de homogeneidad de las
instituciones juridicas nacionales {15).

La iniclativa comunitaria de promover el proceso de armonizacién de las legis-
laciones nacionales {art. 3 lit. h) TCEE) con directa repercusién sobre la configu-
racién y funcionamiento de un Mercado comun (art. 100 TCEE) se ha llevado a
cabo por medio de Directivas. Segun el articulo 189.3 son destinatarios de las
mismas los singulares Estados miembros, los cuales contraen el compromiso de
introducir en sus respectivos ordenamientos las modificaciones necesarias para
asegurar la realizacion de los objetivos establecidos en aquéllas. Se instrumenta
por esta via una férmula de cooperacién entre la Comunidad y el Estado miembro
destinada a crear, no un derecho uniforme europeo en sentido formal, sino una

ration [nter-entreprises pour le marché communs, Riv. 8oc., 1971, 489. Un anélisis severo de este
documento y de (a aptitud dei GEC como instrumento de colaboracli6on para las PYME en KITTNER,
«Dle 'européische Kooperationsvereinigung''. Ein taugliches Instrument zur Ordnung des europdischen
Konzentrationsprozesses?, ZGR, 1975, p. 48s.

(14) Son escasos y de valor desigual los estudios doctrinales sobre esta figura. Una informacién
sobre los aspectos fundamentales de su contitucién y funcionamiento puede encontrarse en LIBRECHT:
«Les caractéres essentiels des entreprises communes de |'Eurstoms., RTDEur., 1971, 623 y ss. Sobre la
aptitud funcional de las empresas comunes sigue conservando actualidad el trabajo de BETTE: «Possi-
bilités d'avenir des entreprises communess, RMC, 1966, 587 y ss.

(15) Sobre la signlficaclén que en Derecho de sociedades tiene el proceso de armonizacidn,
vid. espeicalmente BARMANN: «Dle Koordination des Gesellschaftsrechts nach Art. 54 Abs 3 g des
EWG-Vertrages», en Europa in Wissenschaft und Bildung, 1967, pp. 59 y ss.; FICKER: «Zur Angleichung
des Gesellschaftsrechts In den erwelterten Europédischen Gemeinschaften», Fest. f. SCHMITTHOFF,
Frankfurt, 1973, pp. 157 y ss.. LUTTER: «Dle Rechtsangleichung Im Gesellschaftsrechts, en Europlische
Handelsgesallschaft, 1988, pp. 5 y ss.; SCHMITTHOFF: «The success of the harmonization of European
company laws, European law review, 1976, 100.
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equivalencia material de los efectos juridicos derivados de cada ordenamiento
nacional. La elaboracién de este instrumento, més que a una cuestién de principios,
‘obedece a la reluctancia de los Estados miembros a atribuir a las instituciones
comunitarias una competencia general en la elaboracion del derecho europeo. Su
finalidad es, segln esto, garantizar el equilibrio dentro de la compleja y delicada
relacion de poderes y distribucién de competencias entre Estados miembros y
Comunidad establecido en el Tratado.

La aplicacion de las Directivas en Derecho de sociedades esta prevista expre-
samente en el articulo 54.3 lit. g) TCEE. Este precepto otorga al Consejo de Minis-
tros de las Comunidades la facultad de dictarlas con el fin de coordinar «en la
medida necesaria, y con el fin de hacerlas equivalentes, las garantias exigidas
en los Estados miembros a las sociedades contempladas en el articulo 58, pérra-
fo 2, para proteger los intereses tanto de los socios como de los terceros» {16).
El catalogo de Directivas aprobadas y Propuestas de Directiva es tan amplio, que
en el momento actual, a excepcién del régimen sobre disolucién y liquidacién, el
derecho de sociedades anénimas se ha visto integramente afectado por el proceso
de armonizacién comunitaria. Sin perjuicio de las referencias que al contenido de
cada una de ellas se hacen mas abajo, al examinar la situacion del derecho espa-
fiol, conviene recoger en este apartado los trazos caracterizadores del modelo
comunitario de sociedad andnima, tal como ha sido configurado por las Directivas
de armonizacién: de acuerdo con la tendencia dominante en los ordenamientos
continentales se acoge el principio de capital minimo, estableciéndose una cifra
comparativamente elevada. El capital de la sociedad se divide en acciones, a las
que se asigna un valor nominal. Respecto de las obligaciones sociales con terceros,
se mantiene la regla tradicional de interposicién del ente e incomunicacion de los
accionistas con los acreedores sociales; los intereses de estos Gltimos se garan-
tizan por medio de la determinacién y estabilidad del capital social, cuya realidad
viene atendida con una normativa sumamente articulada. En relacién con el con-
tenido de la posicién juridica de socio, la accién otorga iguales derechos (derecho
de voto, derecho al dividendo acordado} e iguales obligaciones (aportacién); los
titulos son, en principio, libremente transmisibles y cotizables en Bolsa. Desde el
‘punto de vista de la estructura de la organizacién administrativa se adopta el
sistema dualista: las competencias y posicion relativa de los distintos 6rganos
regulados se disciplinan de acuerdo con el modelo aleman consagrado en la
Aktiengesetz 1965. Bajo la influencia de esta legislacién (17) y de las soluciones
acogidas en el Proyecto de Estatuto de Societas Europea se opta, en materia de
cogestioén, por la implantacién obligatoria de la participacién de los trabajadores en

(18) Un andlisis del cardcter instrumental bésico de las Directivas en orden a la armonizacién
europea del Derecho de sociedades puede verse, sobre todo, en FICKER: «The EEC directives on
company law harmonization», en The harmonization of European company law, 1973, pp. 66 y ss. En
tiempos mds reclentes, LUTTER: Europaisches Gesellschaftsrecht, Sonderheft cit.,, pp. 8 y ss.- Vid.
también las precisiones sobre este punto recibidas en mi trabajo Libertad de establecimiento de las
sociedades, citado. ,

(17) El tema ha sido vigorosamente destacado por- LUTTER. Para los entrecruzamientos entre el
derecho alemén y el comunitario, vid. el reciente trabajo sZur Europdisierung des deutschen Aktien-
rechts», Fest. f. FERID, Miinchen, 1978, pp. 599 y ss.
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el Consejo de Vigilancia, dejando a los Estados miembros la eleccién entre el
modelo aleméan de la cogestién simple o el modelo holandés. Con el fin de garan-
tizar a accionistas, terceros y colectividad un conocimiento comprensivo, correcto
y comparable de la situacion patrimonial de la sociedad y de los resultados de
su actividad, se han reforzado sensiblemente los mecanismos de publicidad y
control. Finalmente, se introduce una detallada normativa en materia de grupos
de sociedades con especial atencién a la disciplina de los balances consolidados.

El proceso de armonizacién no se ha limitado al édmbito de la sociedad antnima
y de los grupos de sociedades. Por un lado, se ha dado entrada a las sociedades
de responsabilidad limitada y comanditaria por acciones, al hacer expresamente
aplicable a las mismas el contenido de la primera y cuarta directiva {18). En se-
gundo lugar, se ha extendido la coordinacion a determinados aspectos del mercado
bursatil {sexta directiva, sobre condiciones de admision de valores mobiliarios a
cotizacion oficial en Bolsa; disposiciones sobre contenido, control y difusién de
los prospectos que han de publicarse en el acto de admisi6n a cotizacién oficial,
recogidas en la Propuesta de 26-9-1972, modificada el 1-12-1975; propuesta de
directiva de 29-4-1976, modificada el 9-6-1977, sobre sociedades de inversion, en
la que se coordinan disposiciones juridicas y administrativas aplicables a los
<organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios»; propuesta de directiva
de 19-1-1979, sobre informaciones periédicas que han de ser suministradas por
las sociedades cuyos valores mobiliarios hayan sido admitidos a cotizacion oficial
en Bolsa (19); recomendacién de la Comision (art. 189.5 TCEE)}, de 25-7-1977, rela-
tiva a la elaboracién de un cédigo de conducta europeo aplicable a las transaccio-
nes sobre valores mobiliarios, con particular referencia al insider-trading) (20).

(18) A las directivas mencionadas hay que afadir la propuesta de séptima directiva sobre balances
consolidados de los grupos y el proyecto preliminar de Directiva sobre estructura de los grupos. No
puede decirse, sin embargo, que !a regulacidn comunitaria en este punto ssa satisfactoria debido a!
cardcter esporadico y fragmentario con que la disciplina de la sociedad de responsabilidad limitada
viene abordada. Se echa en falta no solo un tratamiento minimo del capital social y de la posibilidad
de fusionarse de este tipo de sociedades, sino la incorporacién al derecho comunitario de! impor-
tante fenémeno de la GmbH & Co. Como la experiencia legislativa alemana se ha encargado de demos-
trar, antes y después del Proyecto de 1971, la modernizacién dec la disciplina de las Sociedades de
responsabilidad limitada constituye una de las piezas clave de la reforma de! Derecho de sociedades
y uno de los temas mas delicados de ésta, debido a la diversidad tipolégica, la polivalencia funcional
y las dificultades de insercién de esta figura en el moderno derecho empresarial, Sobre estog aspec-
tos, asi como sobre la figura proxima de la sociedad comanditaria publica, vid. mi obra La atipici-
dad en Derecho de sociedades, Zaragoza, 1977, pp. 120 y $8. y 464 y ss. Sobre el estado de esta
cuestién recientemente, HERBER: Probleme des gesetzlichen Fortentwicklung cit., pp. 56 y ss.

(19) Sobre la disciplina comunitaria relativa al mercado bursatil, vid. FERNANDEZ DE LA GAN-
DARA: Libertad de establecimiento de las sociedades cit., con mdas indicaciones, Especial interés
en este punto ofrece el trabajo de SCHMITTHOFF: «The European prospectuss, Fest. f. BARMANN,
Minchen, 1975, 857 y ss.

(20) Vid. las indicaciones recogidas mas abajo, nota 47. E| tratamiento, tradicionalmente diferen-
ciado de l!a normativa sobre sociedades anénimas y de la disciplina bursatil no ha impedido el
nacimiento de un amplio nicleo de cuestiones susceptibles de agruparse bajo fa ribrica esociedades
y Bolsa», y que en numerosos pafses han impulsado la formacién de un derecho de' mercado de
capitales inspirado en el modelo USA de la securities regulation. Un estudio comparado de esta
disciplina puede verse en HOPT: Europdisches Insiderrecht, Stuttgart, 1973, pp. 92 y ss., y més

recientemente en su trabajo «Vom Aktien- und Bdrsenrecht zum Kapitalmarktrecht?s, Teil 1. ZHR, 140
(1976), pp. 201 y ss.; Teil i': ZHR, 141 (1977), 389 y ss. con amplia informacién.
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Finalmente. hay que subrayar que la coordinacién que se lleva a cabo con base
en el articulo 54.3 va mas alla del marco juridico-societario originario, como luce
especialmente en materia de participacién de los trabajadores en las estructuras
de decisién de la empresa. Esta amplia interpretacién de la norma contenida en
el articulo 54.3 hace que las iniciativas de los 6rganos comunitarios trasciendan
de la funcién de armonizacién que este precepto les confiere y pongan en juego
cuestiones politico-juridicas respecto de cuya oportunidad se suscitan no po-
cas dudas.

Pese a la sumariedad de la exposicion, resulta claramente perceptible la influen-
cia que sobre este modelo de sociedad andénima nacional, perfilado por el legislador
comunitario, ha tenido el derecho aleman. Las consecuencias en orden a la modi-
ficacién de los ordenamientos nacionales se van a dejar sentir no sélo en el siste-
ma inglés, sino en los derechos latinos, cuyas recientes reformas legislativas no
siempre han satisfecho las exigencias juridico-comunitarias. Una recta compren-
si6n de la incidencia que el moderno derecho europeo de sociedades va a tener
sobre la evolucién de los ordenamientos nacionales presupone una clarificacion
previa sobre el alcance vinculante de las directivas y el nivel efectivo de armoni-
zacion alcanzado hasta ahora.

No es preciso detenerse en el andlisis de los problemas técnicos. y dogmaticos
anudados a la configuracién de las directivas como instrumentos de armonizacion
para poder subrayar el cardcter obligatorio de su aplicaciéon frente a los Estados
miembros destinatarios. Al igual que los reglamentos y las decisiones se trata de
una normativa de derecho necesario, cuyo alcance viene limitado por el articu-
lo 189 TCEE a los aresultados por alcanzar=». Las instancias nacionales gozan, por
consiguiente, de amplias facultades en cuanto a la forma y medios adecuados a
su realizacién. Decisivo es, en todo caso, el compromiso asumido por los Estados
miembros de llevar a cabo las modificaciones necesarias en cada ordenamiento
nacional y asegurar de este modo la prosecucion de los objetivos establecidos en
las Directivas caonsistentes, como ya se ha dicho, no en la formacién de un
derecho europeo uniforme, en sentido formal, sino en el aseguramiento, a través
de los- oportunos mecanismos normativos, de la equivalencia material de efectos
juridicos en relacion con determinadas instituciones o con su tratamiento legis-
lativo en los paises comunitarios {21). Esta tradicional distincién en cuanto al
contenido de la obligacién impuesta por las directivas tiende, sin embargo, a
difuminarse en aqueilas legislaciones que, como la societaria, se proponen basi-
camente la eliminacién de obstdculos de carédcter técnico. La «intensidad norma-
tiva» propia de las directivas (22) determina en estos supuestos una transposicién
de la reglamentacién comunitaria al derecho interno, en el sentido de venir expre-
samente adoptadas por las legislaciones nacionales las vias de actuacién que las

{21} Dentro de la doctrina es undnime la caracterizacién de las Directivas como instrumentos
comunitarios que Imponen una obligaci6n de resultado destinada a mantener o] derecho nacional
con una eflcacia equivalente, desde el punto de vista jurfdico-materlal, en todos los Estados miem-
bros, Sobre este punto por todos, LUTTER: Europdisches Gesellschaftsrecht cit., pp. 8 y ss.

{22) Lla expresién estd tomada de DE RIPAINSEL-LANDY, Gerard: «La notion juridigue de la
directive utilisée comme Instrument de rapprochement des legislations dans la CEE», en Les instru-
ments du rapprochement cit., pp. 37 y ss. (49).
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Directivas tipifican como instrumentos de realizacion de los objetivos en ellas
senalados. Tiene lugar asi una superacion del binomio «medios/resultados», a lo
cual no sélo ha contribuido una larga corriente doctrinal y jurisprudencial, sino
la propia practica comunitaria que ha renunciado al ejercicio, en estos casos, de
los recursos previstos en el articulo 173 TCEE (23). Estamos, pues, ante un signi-
ficativo proceso de vaciamiento real de la distincién consagrada en el articulo 189.3
en cuanto que la exigencia de un determinado resultado conlieva la adopcién de
los medios previstos para su obtencidon (24). A este rasgo distintivo hay que
afiadir un segundo elemento de caracterizacion; la configuracién de las directivas
como instrumentos de aplicacién directa limitada (25). En efecto, una vez trans-
currido el tiempo previsto para su insercién en el ordenamiento nacional y siem-
pre que concurran determinados requisitos, las directivas se convierten en nor-
mas self-executing, [0 que faculta a los particulares para invocar, frente a los
Estados miembros, la ilegalidad de las disposiciones de derecho interno contrarias
al contenido de aquéllas {26).

La Intensidad del proceso de armonizacién por via de Directivas no permite
otorgar, por razén de su propia dindmica funcional en el &mbito del derecho de
sociedades, el mismo grado de cobertura a los intereses de socios y terceros en
la totalidad de los ordenamientos nacionales. En primer término, porque, como
ha sido puesto ya de manifiesto, no nos encontramos ante un programa de unifi-
cacion legislativa de los paises miembros, sino de equiparacién de determinadas

{23) En base al articulo 173 del Tratado, el Tribunal de Justicia estd facultado para admitir el
recurso Interpuesto por cualquiera de los Estados mlembros. en cuya virtud se Invoque la Incom-
petencla de! Consejo o de la Comislén en los supuestos en Que estos 6rganos dirilan al Estado en
cuestién una directiva, no ofreciéndole otra alternativa que la de las medidas naclonales de transpo-
sicién en derecho Interno, cuando se trate de una materla que no puede venir regulada, de acuerdo
con e Tratado, més que por via de Directivas. Sobre e! no ejercicio, en la préctica, de esta posi-
bllidad DE RIPAINSEL-LANDY, Gerard: La notlon furidique cit., pp. 72 y ss.

(24) Al examinar la técnica comunitaria de aproximaci6n de tas legislaciones, la doctrina mis
sutorizada meantiens la conveniencla de restringlr el contenido Imperativo de la nocién de sforma y
medioss configurdndola como simple Indicecién de una tendencia que Sers preciso respetar siempre
que ello sea posible. En estos términos, MECGRET: «La technique communautaire d'harmonisation
des legislationss, RMC, 1967, 186. Desde una Gptica menos flexible, RODIERE: «L’harmonisation des
léglslations européennes dana le cadre de le CEEs, RTDEur, 1965, 340 Insiste en la necesldad de
mantener el binomlo en los términos establecidos en el Tratado.

(25) La Interpretacl6n estricta del articulo 189 def Tratado, segun ta cual la Directiva no puede
produclr efecto juridico alguno frente a los particulares, ya que le obligacién en ella contenlda tlene
como destinatarlos exclusivos a los Estados mlembros —rasgo que le diferencia cabalmente de los
reglamentos— ha sldo objeto de suceslvas rectificaciones al hilo de una importante evolucién jurls-
prudenclal y doctrinal favorable a la directa aplicabllidad de las decisiones y las directlvas. Nada se
opone, en principlo, a que las cbligaclones Impuestas a los Estados mlembros por via de Directivas
produzcan efectos directos frente a los particulares. Sobre los extremos de esta evoluclén, DE RI-
PAINSEL-LANDY, Gererd: La notlon jurldique cit., pp. 55 y ss. (pp. 64 y ss. especlaimente).

(26) Frente a los reglamentos y a determlnadas dlsposiciones del Tratado, como las contenidas
en los articulos 85 y 86, que al crear derechos y obligaclones, tanto en favor de los particulares
como de los Estados mlembros son susceptibles de aplicablildad directa pfena, las Dlrectlvas tlenen
una aplicaclén directa limitada en el sentido de que producen efectos directos entre los Estados
mlembros y sus cludadanos, pudlendo estos tltimos hacer valer su exlstencia ante el juez naclonal.
Sobre este punto, DUMON: «<La notion de ’disposition directement applicable’ en droit européens,
LCah. dr. eur., 1968, 381 y ss.
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técnicas normativas y ello, Gnicamente, seglin recuerda puntuaimente el articu-
io 54.3 TCEE, «en cuanio resulte imprescindible» para el buen funcionamiento
corunitario. En esta disposicién luce abiertamente la voluntad de los redactores
del Tratado de adecuar las iniciativas comunitarias con incidencia sobre los orde-
namientos societarios nacionales a las peculiaridades histéricas y sistemaéticas
de éstos y de limitar el proceso de armonizacién a los fines y necesidades de la
Comunidad. En segundo lugar, porque el legislador nacional goza, dentro de los
limites establecidos en las propias Directivas, de un cierto margen de discrecio-
nalidad que le permite ampliar el ambito de aplicacién de determinadas normas,
introducir disposiciones mas rigurosas —en los términos que mds abajo se
diré— y excluir total o parcialmente, de forma definitiva o provisional, sectores
normativos especificos. Decisivo es en todo caso que las garantias adoptadas
en proteccién de los socios y terceros no bajen de un determinado nivel minimo
{criterio de garantia minima). En efecto, a 1o largo de todo el proceso de armoni-
zacion ha estado presente la idea de que las directivas que hubieren de dictarse
al amparo del articulo 54.3 no deberian restringir la autonomia legislativa de los
Estados miembros mds alld de los limites anudados a la exigencia de mantener fas
garantias de socios y terceros por encima de un nivel minimo. Asegurado este
altimo, nada se opone a que los ordenamientos nacionales establezcan auténoma-
mente criterios mas rigurosos de proteccion acordes con las directrices de trata-
miento de los singulares sectores normativos. Desde esta Optica resulta facil-
mente explicable el hecho de que, junto a Directivas practicamente cerradas a
la actuacién de los legisladores nacionales (por ejemplo, la segunda), existen
otras, como la cuarta, que admiten amplias facultades de eleccion. La posibilidad
de excluir de su ambito de aplicacion importantes esferas normativas acentiia las
desviaciones entre los distintos derechos nacionales y entre éstos y el ordena-
miento. comunitario. Ello corrobora la idea de que las directivas son instrumento de
coordinacién de normas nacionales y no vias para la elaboracién de un derecho
uniforme europeo, lo que a su vez explica que, después de haber sido incorporadas
al ordenamiento interno, determinadas disposiciones comunitarias se sustancien
a través de féormulas técnicas diversas. Baste recordar a este respecto la distinta
forma de instrumentalizarse en derecho francés y alemén la exigencia contenida
en el articulo 10 de la Primera Directiva, sobre verificacion del proceso fundacio-
nal de constitucién de la sociedad.

La flexibilidad con que se lleva a cabo la formaciéon del moderno derecho
europeo de sociedades no obsta, sin embargo, a que sean cada vez mas amplios
los sectores del ordenamiento interno que se configuran segun criterios norma-
tivos de caracter comunitario. Este repliegue de las legislaciones nacionales luce
del caracter residual de la funcion que las mismas desempefan: asegurar, por
un lado, la ordenacién sistematica de! arsenal de disposiciones comunitarias v,
por otro, regular de forma auténoma las materias no sujetas al proceso de armo-
nizacién o expresamente reservadas al legislador nacional para su regulacién.

Un examen global de la disciplina comunitaria del fenémeno societario permite
formular algunas observaciones generales sobre el alcance y significado del pro-
ceso de armonizacién. En primer término, hay que destacar la ausencia de una
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concepcion politico-juridica basica que informe la elaboracion y aplicacién de las
Directivas. Se trata mas bien de una aproximacién empirica (step by step) al trata-
miento positivo de esta materia, que se traduce en desarrollos sectoriales no
siempre debidamente conjuntados, configurdndose el proceso comunitario como
una Rechtsangleichung in Scheiben (27). La inexistencia de una filosofia general
en el desenvolvimiento del derecho europeo de sociedades resulta especiaimente
grave a la vista de la propia dindmica funcional de este «corpus» que somete a
los ordenamientos nacionales, con periodicidad irregular, a modificaciones par-
ciales, con la inevitable perturbacién para el juego del sistema, dada la rapidez
de adecuacion exigida y la técnica generalmente adoptada. Esta orientacién prag-
matica expresa la voluntad de los 6rganos comunitarios de orillar importantes
problemas, tales como el control externo de las sociedades (28), las relaciones
entre sociedad y empresa y, en general, la incidencia del moderno derecho consti-
tucional econdmico sobre la conformacién y evolucién del derecho de sociedades.
En este mismo orden de ideas hay que llamar la atencion sobre la insuficiente
coordinacion entre regulacién juridico-societaria y derecho de la concurrencia.
Aqui se plantea el peligro, no debidamente denunciado, de que instituciones naci-
das para favorecer la libertad de establecimiento y el desarrollo de la pequedia y
mediana empresa vengan utilizadas con fines anticoncurrenciales, fenémeno par-
ticularmente acusado en relaciéon con los grupos europeos de cooperacion (29).
No deja de sorprender, por otro lado, el desenvolvimiento extremadamente caute-
loso con que se ha llevado a cabo el proceso de armonijzacién. Baste con sefalar,
a este propésito, que la aprobacion de la segunda Directiva tiene lugar casi nueve
afios después de la primera. Aunque el ritmo del proceso legislativo se ha inten-
sificado notablemente en los tGltimos cinco afos, no resulta aventurado suponer
que esta lentitud vuelva a darse respecto de las propuestas de Directiva en
curso de aprobacién, ya que los factores que mas decisivamente han contribuido
a la misma —alto grado de tecnicismo de algunas directivas, dificultades inhe-
rentes a la coordinacién legislativa, sucesivas ampliaciones de la Comunidad con
la incorporaciéon de nuevos miembros y la subsiguiente introduccién de concep-
ciones juridicas dispares— se mantienen practicamente inalterados.

(27) El término procede de LUTTER: Europidisches Gesellschaftsrecht cit., p. 30.

(28) La inexistencia de una concepcién global del Derecho europeo de socledad y la ausencia de
un debate sobre los entrecruzamientos entre esta normativa y el moderno derecho constitucional
econémico no significa, sin embargo, que el legislador haya sido insensible, a nivel europeo, a
clertos planteamientos de politica econémica inherentes al proceso de concentracién empresarial.
El contro! extrasocietario de las fusiones constituye buen ejemplo de ello. El articulo 66 del Tratado
de la CECA y el Reglamento de ejecucién de este articulo de 6-5-1954; la disciplina contenida en
los articulos 85 y 86 del Tratado CEE y el Proyecto de Reglamento de ejecucién de estos articulos
de 20-7-1973, constituyen fases de un proceso de control de las concentraciones de empresas que
en el plano jurisprudencial, a partir, sobre todo, de la sentencia de! Tribunal de Justicia en el
asunto Continental-Can, ha adquirido una importancia teérica y practica cada vez mayor.

(29} En este sentido, FERNANDEZ DE LA GANDARA: Libertad de establecimiento de las sociedades,
citado en nota 7. Sobre la utilizacién de esta figura por las grandes empresas, vid. expresamente
KITTNER, Die weurop#ische Koop { ini g, cit., p. 49.
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La exposicién que acaba de hacerse pone ya de manifiesto, pese a su sumarie-
dad, la complejidad e importancia del arsenal normativo contenido bajo la rubrica
de Derecho Europeo de Sociedades. La adecuacién de nuestro ordenamiento a las
exigencias de la legislacién comunitaria constituye no s6lo una tarea ineludible
sino urgente, si las previsiones de adhesién de Espafia a la CEE se mantienen en
torno a la fecha anunciada de 1983-1984. Este esfuerzo de revisién y adaptacién
de la normativa societaria, asf como de las disposiciones concordantes del Cédigo
de Comercio, Reglamento de Registro Mercantil y demds sectores legislativos
afectados . apenas si se ha Iniciado. La elaboracion por la Comisién General de
Codificacién de un Anteproyecto de Ley de Sociedades Anénimas —en visperas
de entrar en tramite de informacién publica— constituye una primera toma de
posicién ante el problema de la incidencia sobre nuestro derecho de la legislacién
comunitaria en materia de sociedades. Independientemente del juicio que, desde
un punto de vista politico juridico, merezca esta Iniciativa y de la correccién
técnica de algunas de las soluciones acogidas en este texto —aspectos ambos a
los que se hace referencia, si bien incidentalmente, a lo largo de este trabajo—
es claro que el Anteproyecto va a despertar en el plano doctrinal un interés que
hasta ahora no se habia manifestado. En efecto, contrariamente a lo que sucede
en otras parcelas de nuestra disciplina, en las que se viene prestando una aten-
cién relevante a las repercusiones que para el derecho espafiol tiene el desenvol-
vimiento legislativo comunitario {ahi estdn, como ejemplo, los esfuerzos doctrina-
les realizados en el 4mbito de la propiedad industrial 'y de! derecho de la compe-
tencia, que han hecho de este sector uno de los méds vivos y actualizados de la
doctrina mercantil espafiola), en derecho de sociedades ni se ha llevado a cabo
un anélisis suficiente de este arsenal de disposiciones europeas, en su doble
vertiente de reglas sustantivas y derecho de colisién, ni —lo que es mas grave—
se ha acometido una revisién sistemética y técnico-juridica de nuestro derecho
desde la déptica comunitaria. Nos encontramos paraddjicamente ante un vacio doc-
trinal en el sector en que, por el nimero y calidad de las aportaciones realizadas,
el desenvolvimiento cientifico ha sido, durante estos UGltimos afios, més acu-
sado {30).

Los limites de este trabajo excluyen derechamente cualquier intento de col-
mar, siquiera sea parcialmente, esta penuria doctrinal. Razones de oportunidad
y de interés practico aconsejan centrar este anélisis en los trabajos de armoni-

(30) La _ﬂnlca excepclén la constituye la obra Estudios y Textos de Derecho de Sociedades de la
Comunidad Econémica Europea, Madrid, 1978. Se trata de un trabajo colectivo realizado bajo la
direccién del Profesor GIRON TENA, en el que intervienen sus colaboradores en el Departamento de
Derecho Mercantil de la Universidad Complutense, dedicado al examen del Proyecto de Estatuto de
Sociedad Anénima Europea. Se trata del primer intento serio de abordar sistematicamente una par-
cela del Derecho europeo de sociedades, lo que hace de esta publicacién una obra de consulta
obligada.
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zacién con referencia exclusiva a la sociedad andnima. Dentro de esta ultima,
habré que proceder por via topica y selectiva, destacando los aspectos mas im-
portantes de la normativa espaiola afectados por la reciente evolucion del derecho
comunitario. Se trata de un examen de estricto derecho positivo, anudado prefe-
rentemente a la vigente disciplina de 1951; s6lo excepcionalmente se entrara en
el contenido del Anteproyecto de junio de 1979. A este respecto, convienen toda-
via dos precisiones: razones de claridad expositiva aconsejan seguir el iter cro-
nolégico de las Directivas en lugar de adoptar la disposicion sistematica de la
ley espafiola. Por otro lado, y aunque la atencion se centre en las cinco directivas
aprobadas por el Consejo hasta estos momentos, se incluyen asimismo algunas
referencias a las propuestas de Directiva, dado que sin una vision comprensiva de
la normativa comunitaria no seria posible un entendimiento correcto del sentido
y finalidad de este corpus y de su incidencia sobre el derecho espafiol. A decir
verdad, la utilidad practica de un analisis como e que aqui se realiza pasa inevi-
tablemente por una de estas dos orientaciones: o bien dar un cuadro resuntivo y
sistematico del catdlogo de normas comunitarias, poniendo de manifiesto su
singularidad frente al derecho espafol (férmula que, pese a su generalidad, tiene
el interés de ofrecer los trazos evolutivos y el estado de la cuestién en derecho
europeo de sociedades), o bien abordar cuestiones especificas, a través de las
cuales luzcan, de forma significativa, los puntos de afinidad y de divergencia
entre nuestro ordenamiento y el comunitario, renunciando entonces a una visién
de conjunto de los entrecruzamientos existentes entre ambos. Para conciliar estas
dos direcciones se recogen, junto a aspectos puramente informativos, considera-
ciones derivadas de un tratamiento analitico y critico de este temario.

1l

1. Con sl fin de coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas
en cada Estado miembro para proteger los intereses de los socios y de los terce-
ros en materia de publicidad, validez de los actos realizados en nombre de la socie-
dad y nulidad de las sociedades se ha dictado por el Consejo la Directiva de 9 de
marzo de 1968 (68/151/CEE, JOCE L 65/8, de 14-3-1968), en vigor desde 1973. Un
examen del derecho espafiol desde el prisma de la Directiva permite destacar los
siguientes puntos de interés:

— en cuanto al objeto de la publicidad legal no existen diferencias acusadas
entre el ordenamiento espaiol y la Directiva. Los actos que segun gl ar-
ticulo 2 de esta dltima deben ser objeto de publicidad obligatoria —actos e
indicaciones referentes a la estructura juridica de la sociedad, a los 6rganos
de gestion, representacién y control y a la situacién financiera de la socie-
dad— estan sometidos, conforme a los preceptos de la ley de sociedades
an6nimas y del Reglamento del Registro Mercantil, al requisito de la ins-
cripcion. En estos términos, claramente el articulo 14 del Anteproyecto LSA,
al ocuparse del contenido de la escritura de constitucién de la sociedad y
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de las menciones que deben recogerse en los estatutos en relacién con
el articulo 7;

en cuanto a los procedimientos de publicidad, regulados en el articulo 3, nu-
meros 1, 2 y 4 de la Directiva, eran ciertamente acusadas las diferencias
existentes con el derecho espafiol antes de promulgarse la ley de 21 de
julio de 1973, que modifica una serie de articulos del Codigo de comercio
en materia de publicidad. La razén de ello obedecia basicamente a que
nuestro sistema se basaba exclusivamente en el dato de la inscripcion
registral (art. 6 LSA) sin obligacién de publicar en Diarios o Boletines Ofi-
ciales las inscripciones practicadas. A raiz de la ley de 1973, se introducen
en nuestro ordenamiento diversos medios técnicos que coinciden sustan-
cialmente con los establecidos en derecho comunitario: exigencia de un
Registro publico en la Direccién General de los Registros y del Notariado,
publicacion de estos datos en un Boletin Oficial del Registro Mercantil e
inserciéon en la documentacién y correspondencia mercantil de las socieda-
des y comerciantes o empresarios individuales inscritos de los datos iden-
tificadores de su inscripcién en el Registro. Pese a esta aproximacion (31),
subsisten todavia diferencias notables derivadas, por un lado, del hecho de
que la anterior regulacién estd pendiente de incorporacién al Reglamento
del Registro Mercantil (RRM) vy, por otro, del alcance puramente informa-
tivo de la publicacién de los datos registrales en el Boletin especial (32);
en cuanto a los efectos de la publicidad {art. 3, nims. 5, 6 y 7 de la Direc-
tiva) es preciso adaptar nuestro ordenamiento al derecho comunitario tanto
respecto de los efectos positivos como de los negativos. En cuanto a los
primeros existe una abierta discordancia del contenido de los articulos 26
C. com. y 2 RRM con el sistema de publicacién e inscripcién de la Directiva,
destinado a proteger al méximo la buena fe del tercero frente a los actos
oponibles por la sociedad, discordancia que serd preciso subsanar. En rela-
cién con los efectos negativos, la peculiaridad del ordenamiento comuni-
tario frente a las legislaciones nacionales radica —si exceptuamos la regla
general de no oposicién a terceros mas que a partir de la publicacion de
los actos— en la facultad concedida a estos iltimos de valerse siempre de
los actos e indicaciones respecio de los cuales no hayan sido atin cumpli-
mentadas las formalidades de publicidad, salvo que la falta de publicidad
los convierta en ineficaces (art. 3.7} {33). Pues bien, los articulos 24, 26 .y
29 C. com. y 2.3 RRM no mencionan 1a exigencia de la buena fe del tercero

(31) Sobre las afinidades y diferencias entre nuestro ordenamiento y la directiva, vid. especial-
mente RODRIGUEZ MARTINEZ: «La publicidad legal de la sociedad andnima europea», en Estudios
y Textos..., citado en la nota anterior, pp. 61 y ss. (pp. 83 y ss.).

(32) EIl cardcter informativo del Boletin Oficial del Registro Mercantil significa que la publicacién
de los datos del Registro deja sin tocar «no ya los efectos propiamente dichos, sino ni siquiera el
momento en que los efectos de la publicidad empiezan a producirse; la fecha de la inscripcion sigue
siendo decisiva, y a partir de ella la publicidad realizada despliega toda su eficacia, sin tener que
esperar a la publicacién». Asi, RODRIGUEZ MARTINEZ: La publicidad legal cit., p. 84.

(33) Sobre el juego de la buena fe en el dmbito de la publicidad negativa, vid, las observaciones
formuladas por RODRIGUEZ MARTINEZ: La publicidad legal, cit., p. 94.
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como presupuesto de proteccién por via de la publicidad negativa. Sélo en
el articulo 1 RRM se apunta este principio de fe publica registral al esta-
blecer que la declaracion judicial de inexactitud o nulidad no perjudicara los
derechos adquiridos conforme al contenido del Registro Mercantil por el
tercero de buena fe (34). Resulta, en consecuencia, inexcusable una modifi-
cacién en esta materia; .

— en cuanto a la validez de los actos realizados en nombre de la sociedad
existe una clara correspondencia entre nuestro ordenamiento (art. 76.2 LSA)
y la Directiva (art. 9.1) en orden a la configuracién legal de! contenido del
poder de representacion de la sociedad frente a terceros. Cualquiera que
sea la forma de atribucion del poder de representacién, éste tiene en el
vigente derecho de sociedades an6nimas un contenido tipico e inderogable
por la voluntad de los socios («se extendera a todos los asuntos pertene-
clentes al giro o trafico de la empresa=). El cardcter organico y el ambito
legal inderogable lucen, en caso de delegacién estatutaria, del hecho de que
so6lo serén oponibles a terceros las cldusulas derogatorias que atribuyan un
poder general de representacion con el ambito legal previsto; en caso de
que la investidura de la representacion tenga lugar por acuerdo del consejo,
las eventuales limitaciones serian inoponibles a terceros. A la vista de la
tendencia a organizar la administracién bajo un sistema dualista —férmula
tipica del derecho comparado europeo y de la legislacion comunitaria y
acogida con caricter obligatorio en el articulo 89 del Anteproyecto LSA (35)
tal vez fuera pertinente cuestionarse la conveniencia de simplificar la estruc-
tura de la representaciéon adoptando un sistema més flexible que ampare,
dentro de las cautelas necesarias, el interés de la sociedad a organizar
subjetivamente los mecanismos de representacién (36). Por otro lado, hay

(34) Sobre la presuncién de la aplicabilidad a nuestro Derecho Registral Mercantil del principio
de buena fe, véanse, entre nosotros, GARCIA JIMENEZ: «los principios registrales en el nuevo
Reglamento del Registro Mercantil», RDNot., 1957, julio-diciembre, pp. 226 y ss.; MENENDEZ: lLa
buena fe y el Registro Mercantil, conferencia publicada por e! Colegio Nacional de Registradores de
la Proptedad, 1972, pp. 169 y ss. Con caracter general, GIRON TENA: «<Derecho de sociedadess.
Tomo |. Parte General. Sociedades colectivas y comanditarias, Madrid, 1976, pp. 236 y sS., pp. 245
y 8s., donde reitera los puntos de vista sostenidos en anteriores trabajos.

(35) La obligatoriedad de la administracién dualista viene formulada en el articulo 89 de! Ante-
proyecto en los términos siguientes: «Podra escogerse la forma de fa administracion, pero deberd
ésta revestir necesariamente la forma prevista en el nimero 5 del articulo anterior, en las sociedades
comprendidas en alguno de los casos siguientes: 1. Sociedades que coticen sus titulos en Bolsa ©
emitan obligaclones. 2. Sociedades cuyo capital sea superior a doscientos millones de pesetas.
3. Sociedades que empleen a més de quinientos trabajadores. 4. Sociedades en que asi lo exijan
disposiciones de rango legals.

(36) En Derecho espaiio! el sistema legal de representacién responde, como es sabido, al mo-
delo de representacién conjunta: es al Consejo en cuanto tal al que se atribuye la representacion,
requiriéndose para su ejercicio la concurrencia de todos sus miembros y, a falta de Consejo de
administracién, seran los Estatutos los que determinen la persona o personas investidas de esta
facultad. Por esta ultima via, y para el supuesto de estructura dualista de la administracién, podrian
establecerse modos mas 4giles de representacién en relaciéon con el modelo legal, lo que permitiria
disociar la tltularidad de la gestibn de la representacién. Estos mecanismos estatutarios serian
oponibles a terceros siempre que afecten al poder de representacién y sean debidamente publicados.
Sobre la atribucion del poder de representacién en derecho espafiol desde la perspectiva del derecho
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que sefalar que, si blen el articulo 76.2 LSA no contiene una formulacién
negativa de la extension del poder de representacién, al no decir expresa-
mente que las limitaciones que resulten de los estatutos o de acuerdos de
6rgano competente son inoponibles a terceros, no ha existido nunca duda
alguna en la doctrina sobre la ineficacia frente a terceros de cualquier limi-
tacién voluntaria, tal como recoge expresamente la ley espaficla sobre
sociedades de responsabilidad limitada. En cualquier caso tiene interés
subrayar la basica coincidencia entre derecho espafiol y comunitario a la
hora de excluir la libertad de las sociedades para poner limites eficaces
a los poderes de representacion y la posibilidad para aquéllas de eliminar,
en los supuestos de extralimitacién de poder de los representantes, las
consecuencias dafiosas de los actos de éstos, al no poder alegar, en princi-
pio, exceso de facultades de los mismos (37); )

en materia de control preventivo, el articulo 10 de la Directiva deja a elec-
cién de los Estados miembros la adopcién de un control notarial o judicial
de la constitucion, obligando a autenticar el acto constitutivo o los estatutos,
asi como las modificaciones de cualquiera de ellos cuando no prevean nin-
guna de las modalidades anteriores. Tampoco esta norma deberia plantear
dificultades al ordenamiento espafiol. El articulo 6 LSA impone la escritura
piblica como primer acto fundacional, estableciéndose en el articulo 11 el
contenido de la misma, de la que forman parte los estatutos de funciona-
miento de la sociedad. Estas normas se complementan con lo dispuesto en
el articulo 80 RRM, sobre documentacién y el articulo 5 RRM, sobre control
preventivo por via de calificacién del registrador;

en materia de nulidad de la sociedad no existe en derecho espafiol una
disposicién analoga a la contenida en el articulo 11 de la Directiva sobre
nulidad del proceso fundacional, que tiende, como es sabido, a asegurar la
existencia de un control preventivo y a coordinar la disciplina sobre causas
de nulidad, su procedimiento y sus efectos. Seria necesario, por consi-
guiente, adaptar en este punto el derecho espafiol refundiendo en un solo
precepto los motivos de nulidad contemplados en la ley (relativos a la
existencia del acto fundacional —art. 8 LSA—, relativos a la ausencia de
alguna menci6n esencial en la escritura —art. 11—, nulidad de alguna de
las menciones anteriores o inobservancia de requisitos establecidos por la
legislacién especial) y tasando las causas de nulidad en los términos pre-
vistos en la Directiva. Esta ultima exigencia cobra especial significacion
ante el silencio del Anteproyecto en este punto y la insatisfactoria regula-
cién del derecho vigente en cuanto al ejercicio de la accion de nulidad,
plazo de prescripcién, cardcter de la sentencia y efectos de la misma, regu-
larizacién de sociedades anulables por eliminacién del vicio, etc. La solu-

europeo de sociedades, vid. e! excelente trabajo de ESTEBAN VELASCO: «La representacién de la
" sociedad frente a terceros», en Estudios y Textos..., cit., pp. 253 y ss. (280 y ss., 313 y ss., espe-
cialmente).
(87) Sobre el tema, con amplia informacién legislativa y doctrinal, ESTEBAN VELASCO: «<lLa repre-
sentaci6én de la sociedad», cit., pp. 319 y ss.
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cion adoptada en la Directiva en favor de un tratamiento unitario de los
vicios de la fundacién obliga, asimismo, a replantearse la conveniencia de
seguir manteniendo la disciplina desglosada de las sociedades irregulares
y la separacién con que han venido produciéndose hasta ahora las aporta-
ciones sobre sociedades de hecho y sociedades irregulares.

2. la normativa contenida en la Directiva de 13 de diciembre de 1976 (77/91/
CEE, JOCE, L 26, de 31-1-1977), dirigida a coordinar las disposiciones nacionales
en materia de constitucion de la sociedad an6nima y de mantenimiento y modifi-
cacién del capital social es extremadamente técnica y responde a los principios
tradicionales sobre realidad e intangibilidad del capital como instrumento de pro-
tecci6n de accionistas y terceros. Desde la 6ptica de!l derecho espafiol hay que
destacar, por via resuntiva, los aspectos siguientes:

— en materia de constitucién de la sociedad no plantean problemas especiales
ni la exigencia de un contenido minimo para los estatutos y el acto de
constitucion (menciones recogidas en los articulos 2 y 3 de la Directiva, que
modifican y precisan las disposiciones en este punto de la Primera Direc-
tiva) ni el tratamiento dado al supuesto de sociedad anénima unipersonal
sobrevenida, cuya admisibilidad en nuestro ordenamiento durante el! plazo
de la «spes refectionis» no parece suscitar dificultades, dada la congruen-
cia de esta solucién con la férmula acogida en el articulo 5.2 de la Direc-
tiva. La regla de!l articulo 5.1, segiin la cual queda excluida la disolucién de
pleno derecho de la egosociedad en los términos en ella establecidos, coin-
cide sustancialmente con la contenida en el articulo 243.5 del Anteproyecto
de Ley de Sociedades Andnimas. En este precepto se configura como causa
de disolucién de la sociedad la reduccién del numero de socios por debajo
del minimo establecido en la ley «sin que se restablezca en el plazo de un
afio». Bien es verdad que cabria discutir tanto la oportunidad como la for-
mulacién técnica de esta norma, frente al criterio mas flexible recogido en
el articulo 5.2 in fine de la Directiva, sin que ello afecte a la sustancial coin-
cidencia entre ambos preceptos. E| legisiador espafio!l deberd tomar en con-
sideracién igualmente la imposicién de especiales formalidades para deter-
minados actos, como, por ejemplo, la adquisicion por la sociedad de elemen-
tos del activo pertenecientes a socios o fundadores dentro de los dos afios
siguientes a la fecha de constitucién, problema que aqui sélo puede ser
enunciado;

— la exigencia de un capital minimo para la constitucion de la sociedad ané-
nima viene expresamente establecida en el articulo 6 de la Directiva, que
prohibe la fundacion de estas sociedades cuando el capital sea inferior a
25.000 UCE. Esta cifra habra de ser objeto de examen quinquenal y, en su
caso, de revisién. La norma contrasta, como es sabido, con lo dispuesto en el
articulo 4 LSA, que frente al art. 4 del Anteproyecto del IEP de 1947 deja en
libertad a los interesados para aplicar la forma de sociedad an6nima a em-
presas de pequefio capital. El Anteproyecto de 1979 subsana esta discor-
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dancia, y en su articulo 4 introduce el criterio de capital minimo, sefialando
como montante la cifra de cinco millones, claramente superior a la esta-
blecida en la Directiva. La modificacién del Derecho espafiol en este punto
obligard a dictar normas transitorias que faciliten las operaciones de au-
mento de capital de todas aquellas sociedades que no lleguen al limite
mencionado (37 bis).

— en materia de integridad del capital social son varias las cuestiones que

merecen ser destacadas. Pese a la prohibicion de repartir dividendos conte-
nida en el articulo 107 LSA, en el supuesto de inexistencia de beneficios
reales, que concuerda con la normativa del articulo 15 de la Directiva, no
hay duda de que el régimen contenido en este precepto es mds limitativo
que el del vigente derecho espaiiol, al prohibir no sélo la distribucién del
capital y de las reservas no susceptibles de libre disposicién, sino los bene-
ficios mismos hasta el limite de las pérdidas eventualmente sobrevenidas

(37bis) El establecimiento de un capital minimo ha tenido como finalidad tradicional el selec-
cionar el uso de las formas juridico-societarias. Junto a la funcién de asegurar un fondo minimo de
garantia para los acreedores, se trataba de dirigir, al menos tendencialmente, hacia la utilizaciéon de
sociedades de personas a empresas de pequefia dimensién y hacia la sociedad de responsabilidad
limitada y la anénima a las empresas de mediana y grande dimensién, respectivamente. Como es
sabido, la ausencia de una politica legislativa en materia de adecuacion de la forma societaria a
los tipos de empresa ha determinado, junto con otros factores, la utilizacion indiscriminada de la
estructura de la sociedad andénima para toda clase de iniciativas econdémicas con evidentes distor-
siones funcionales de este instrumento societario.

El problema del capital minimo no deriva tanto de su establecimiento sino de la determinacion
de su montante. Se trata, en particular, de la conveniencia de fijar o no cifras elevadas y limitar de
este modo el acceso a la estructura de la sociedad andénima en un momento como el actual en que
esta figura constituye e! modelo generalizado de empresa societaria con limitacién total de respon-
sabilidad. La tendencia dominante ha sido, hasta ahora, la de establecer cifras poco elevadas. A
ello ha contribuido, por un lado, la particular situacién de los pafses comunitarios, cuya economia
descansa mdas sobre la mediana empresa que sobre la grande y, por otro, las dificultades inherentes
a la imposicién de capitales elevados, lo que estimularia en las PYME la expansién del capital
de riesgo con el fin de reducir el grado de endeudamiento (el Ilamado «leverage» financiero) y
obstaculizaria el fraccionamiento de las grandes empresas en pequefias empresas acogidas al régi-
men de la responsabilidad limitada. Ello sin invocar razones organizativas y fiscales. Frente a esta
orientacién se ha sostenido que la desvalorizacién monetaria erosiona el significado sustancial del
capital minimo, mdaxime cuando éste es bajo, el cual queda reducido a una simple expresién, nece-
saria, eso si, para determinar los derechos de socio, pero absolutamente inadecuada para desarrollar
las restantes funciones atribuidas al capital social (garantia de los acreedores e instrumento para la
realizacién del objeto social}. Asi la ley alemana fija la cifra del capital en 100.000 marcos, la fran-
cesa en 100.000 francos, la holandesa (mayo 1978) en 100.000 florines (todas ellas en torno a los
cuatro millones de pesetas), con la sola excepcién de la ley Pandolfi italiana (diciembre de 1977)
en 200 millones de liras. Como se ve, siempre por encima de las 25.000 UCE (dos millones y medio
de pesetas aproximadamente) de la Segunda Directiva. A mi modo de ver, el problema de si los
minimos deben ser elevados o bajos no estd bien planteado. El montante del capital minimo es
en puridad un elemento neutro, respecto del volumen de medios proplos que convenga atribuir a
cada concreta empresa. La descapitalizacién de la empresa, es decir, la carencia de medios propios
respecto a otras formas de financiacién y el subsiguiente inevitable endeudamiento excesivo con los
establecimientos de crédito no se resuelve elevando los minimos. Se echa en falta mas bien,
presidiendo la normativa sobre formacién y mantenimiento del capital social, una disposici6n
destinada a adecuar el capital social al volumen de las Inversiones, a las dimensiones reales de
la empresa. Dicho en otras palabras: una determinacién del montante de medios de que deba
estar dotado el empresario social en un momento determinado.
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con directa incidencia sobre el capital y/o las mencionadas reservas (ar-
ticulo 14.1 lit. a). Esta regla contrasta con el simple deber de reposicion
del articulo 106.1 LSA, para el caso de niveles inferiores a un quinto del
capital desemboisado. Respecto a la facultad de adquirir acciones propias,
tanto el derecho comunitario como el espafiol imponen una limitacién rigu-
rosa que opera como instrumento técnico de tutela de la integridad del
capital (art. 47 LSA y arts. 18 y ss. Directiva) y que se articula a través de
una prohibicion general —expresamente formulada para la suscripcién y
s6lo indirectamente para la adquisicion— atemperada por una serie de excep-
ciones acompanadas de las correspondientes garantias. Pero, a diferencia
del derecho comunitario, no se imponen en el nuestro ni la obligacion por
parte de la sociedad de suministrar una informacion adecuada respecto de
la operacion de adquisicion de las propias acciones, mas alla de la simple
inclusion en el balance (informe de los administradores en que se haga
constar el numero, valor nominal, desembolso correspondiente a la adquisi-
cién, razones determinantes de la operacién, nimero y valor nominal de las
acciones propias en cartera), ni se establecen las sanciones para el caso
de inobservancia de la disciplina legal (el art. 21 exige transferir las accio-
nes irregularmente adquiridas dentro del afio siguiente a la fecha de la ope-
racién, so pena de anulacion de los titulos), ni se admite la posibilidad de
que la sociedad ofrezca sus propias acciones en prenda (art. 24.1, Directiva
versus Decreto de 14-12-1951, que declara en vigor el art. 167 C. com.), asi
como la prohibicién del articulo 23.1 de que la sociedad pueda anticipar
fondos, conceder préstamos u otorgar garantias para la adquisicion de sus
acciones por parte de un tercero, equipardndose en el articulo 24.1 la acep-
tacion en garantia de las propias acciones a la adquisicion de las mis-
mas (38). El caracter sumamente articulado de la Directiva en este punto
obligara a revisar detenidamente el derecho vigente;

en materia de capital autorizado existe una coincidencia basica en cuanto
al limite maximo establecido para llevar a cabo la operacién {cinco afos:
articulos 96 LSA y 1152 RRM, art. 25.2 Directiva), y en cuanto a la posibi-
lidad de derogacién del principio que reserva la emision de obligaciones a
la competencia de la Junta general {art. 25.4 Directiva y 130 RRM) pero
contrariamente al articulo 96 LSA, que exige que el aumento se realice
«mediante la emisién de acciones ordinarias», la Directiva no establece
restriccion alguna en cuando a los tipos de acciones que puedan ser
emitidos;

en materia de reduccion del capital habran de modificarse las disposiciones
espafiolas para acoger las exigencias particulares de quérum y mayorias
establecidas para el acuerdo de reduccién (art. 30), las reglas de publicidad

Un anélisis pormenorizado de las cuestiones relacionadas con la integridad del capltal social

en el marco del Proyecto de Estatuto de S. E., cotejando la normativa de éste con el contenido de
la Propuesta de Segunda Directiva, en GARCIA VILLAVERDE: «Algunos temas en torno al régimen
del capital social en el proyecto de estatuto para una Sociedad An6nima Europeas, en Estudios y
Textos..., cit.,, pp. 10t y ss., con numerosas indicaciones.
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contenidas en la primera directiva, asi como los requisitos de convocatoria
con expresa indicacién del fin de la reduccién y la forma de realizarla.
Asimismo deberén tenerse en cuenta las normas de los articulos 32 y 33,
sobre proteccion de los acreedores, en particular el derecho en favor de los
mismos a obtener seguridad sobre los créditos nacidos antes de la publica-
cién del acuerdo de reduccién y todavia no vencidos, exigencia minima
cuyo incumplimiento dejaria sin efecto la reduccién, no pudiéndose realizar,
en consecuencia, ningln pago en provecho de los accionistas, salvo que
la operacién se haya Illevado a cabo para compensar pérdidas o incrementar
las reservas {39).

Las limitaciones de espacio en que nos movemos no permiten ir mas alla de
este «punteo» arbitrario y necesariamente incompleto. Son muchas todavia las
cuestiones que deberian ser modificadas o que obligardn a una ampliacién de la
vigente normativa espafiola a la luz de la segunda directiva. Asi las «acciones
liberadas» (arts. 9.1, 26 Directiva), emitidas con ocasion de aportaciones tanto
dinerarias como «in natura», en relacién con el régimen previsto en los articu-
los 9.2 y 27.1, para la parte no liberada (40); el examen obligatorio de las aporta-
ciones no dinerarias por parte de un experto independiente designado por auto-
ridad administrativa o judicial, en los términos previstos en la Directiva, que
difiere ampliamente del régimen establecido en el articulo 32 LSA; el derecho
de opcién regulado en el articulo 29.7 en relacién con el ejercicio del derecho de
suscripcion preferente y, en particular, las condiciones para su limitacién o ex-
clusién y la extensién de la férmula de opcién a las obligaciones convertibles o
con «warrant»; los temas relativos al dambito de aplicacién de la Directiva (escaso
alcance en nuestro ordenamiento de la posibilidad de excluir del régimen de la
Directiva a las sociedades de inversion de capital variable y a las cooperativas
aun cuando tengan incorporadas sus participaciones a titulos accionarios; revisién
de la politica legislativa comunitaria de no aplicacién de esta normativa a las
sociedades de responsabilidad limitada y comanditarias por acciones). Especial
interés ofrece, desde un punto de vista dogmatico, el reconocimiento expreso
que el articulo 42 de la Directiva hace del principio de paridad de trato, configu-
rado técnicamente como un verdadero derecho de socio que podré ampararse,
en consecuencia, con la correspondiente accién. Si el fundamento juridico del
principio no plantea dudas, no puede decirse lo mismo respecto de su contenido
y, en particular, respecto de la posibilidad de apartarse de esta regla cuando se
den circunstancias materialmente justificadas.

3. Con el fin de coordinar las normas de los Estados miembros en materia de
fusién de sociedades andnimas y de hacer equivalentes en todos ellos las garan-

(39) Sobre este punto, DENECKER: «La deuxiéme directive du conseil des communautés euro-
péennes relative a la constitution de la societé anonyme, au maintien et aux modifications de son
capital»,” Rev. soc., 1977, pp. 661 y ss.

(40) La expresién «acciones liberadas» constituye un término desprovisto de la necesaria precl-
sién técnica, lo que da lugar a graves problemas de interpretacién. Vid. a este prop6sito la toma
de posicién de la propia Comunidad en el Documento 2251/111/C/65, p. 19, elaborado por fa Direccién
General de Mercado Interior.
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tias ofrecidas a socios y terceros como consecuencia de la operacion, el Consejo
ha dictado la Directiva de 9-10-1978 (78/855/CEE, JOCE, L 295, de 20-10-1978), Pese
a la concepcién escasamente novedosa del texto, son muchas las disposiciones
del mismo que habran de incorporarse a nuestro ordenamiento, dado lo inadecua-
do e insuficiente del tratamiento de fa fusién en la Ley de sociedades anénimas,
hasta el punto de inducir @ pensar que ésta no constituye un instituto en si
mismo, de naturaleza compleja y perfiles funcionalmente bien definidos sino,
bésicamente, una operacién que se inscribe en la disciplina de la modificacién
estatutaria sin un régimen orgénico satisfactorio. La incidencia de la Directiva
sobre el derecho espafiol de sociedades an6nimas —prescindiendo de las even-
tuales concordancias—, luce en los siguientes puntos:

— en materia de procedimientos de fusion, hay que destacar la norma de los
articulos 3.2 y 4.2, que autoriza expresamente a fusionarse a las sociedades
durante e! periodo de liquidacion, supuesto no regulado en la ley de socie-
dades andnimas, aunque aceptado por una larga corriente doctrinal y practica.
Asimismo habrén de acogerse las reglas relativas a la absorcién de una
sociedad por otra que posea al menos el 90 % de las acciones de prime-
ra (arts. 24 a 29 Directiva);

— en cuanto a la exigencia de elaborar un proyecto de fusién, contenida en el
articulo 5 de la Directiva, no existe una norma paralela en derecho espanol.
Este se limita a mencionar, con ocasién del acuerdo de fusién en Junta
general, la necesidad de tener presente, como referencia de las deliberacio-
nes, las «bases» de la fusi6n («2justandose a las bases que éstos hubiesen
fijado», dice el art. 143 LSA)}, sin especificar su contenido ni subordinar la
eficacia o validez del acuerdo de la Junta al cumplimiento efectivo de las
bases previamente fijadas por los administradores. En consecuencia, debera
adaptarse en este punto la normativa espafiola al derecho comunitario con
el grado de especificidad que éste presenta: configuracién de la obligacién
de redactar e! proyecto de fusién como competencia exclusiva de los admi-
nistradores (o del Comité de direccién de la sociedad europea) (41); res-
peto al contenido minimo establecido en el articulo 5.1 con las salvedades
previstas para el supuesto de absorcién de una sociedad, de la que se posee
al menos el 90 % de las acciones, y para el supuesto de creacién de una
nueva sociedad cuando el acto constitutivo o el proyecto de acto constitutivo
y los estatutos o el proyecto de estatutos no fueran objeto de acto sepa-

(41) La férmula consagrada en e! articulo 5.1 reproduce, en cuanto a la necesidad de elaborar
un proyecto de fus!én, una tendencla explicitamente sefalada en toda la corriente legisiativa comu-
nitaria anterfor, desde la Propuesta de 1970 y su reforma de 1973 al Proyecto de Convenlo sobre
fusiones internacionales, asi como al Proyecto de Estatuto de S. E. en sus dos redacciones de 1970
y 1975. Hay que destacar, en relacién con el cardcter exclusivo de la competencia otorgada, que la
referencia al Comité de direccién no es privativa de la S. E., sino extensible a todos aquelios orde-
namlentos en que, por influencia de la legislacion alemana, se haya adoptado el sistema dualista.
La redacclén dada al articulo 270.2 del Proyecto de Estatuto de 1975 no excluye, sin embargo, la
posibilidad de remitirse a aquellos 6rganos que sean competentes de acuerdo con cada concreta
legislacién naclonal, en los términos apuntados por el articulo 7.1 del Proyecto de Convenio sobre
fusiones internacionales.
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rado (art. 23 nrs. 1, 2, 3); obligacion para los administradores de redactar un
informe justificativo de la operacion tanto desde el punto de vista econd-
mico como juridico, poniendo especialmente de manifiesto la corresponden-
cia del canje de las acciones y las eventuales dificultades de valoracion
inherentes a la operacién; sometimiento de este informe —que debera re-
dactarse por escrito y en los supuestos del articulo 16 autenticarse como
control previo de legalidad— al examen de expertos independientes nombra-
dos por autoridad judicial o administrativa {art. 10) o por la totalidad de las
sociedades que se fusionen, los cuales dictaminardn sobre el contenido,
métodos y dificultades de valoracién del proyecto (42); obligacién de ad-
juntar a la anterior documentacion las cuentas anuales, la memoria de los
tres Gltimos ejercicios de las sociedades que se fusionan, asi como el
estado contable de éstas en la época senalada en el articulo 11; publicidad
del proyecto, de acuerdo con lo previsto en el articulo 6, y depésito o en-
trega de los anexos (copia) para su examen por los socios. Estas normas
han sido recogidas, en lo esencial, en los articulos 220 a 222 del Antepro-
. yecto de LSA (43).

— en relacion con el acuerdo de fusion, y si se prescinde de la particularidad
de! articulo 8, que faculta a los Estados miembros a aprobar la fusién fuera
de la Junta, cuando concurran los requisitos que en él se sefialan {posibili-
dad incompatible con el contenido del art. 143 LSA y no acogida por el articu-

(42) Para elaborar este informe, que habra de ser redactado por escrito y destinado a los accio-
nistas, los expertos independientes gozarén de amplias facultades de inspeccién, informacién y
verificacion en los términos previstos en el articulo 10. Los Estados miembros podrén no aplicar el
contenido de esta disposicién cuando concurran los requisitos establecidos en el articulo 28, en el
que se regula el supuesto de que la sociedad absorbente venga obligada por los accionistas minori-
tarios de la absorbida a adquirir las acciones de las que éstos sean titulares, La normativa contenida
en el articulo 10 encierra, por su novedad, un claro interés, dado que en el marco de las legisla-
ciones nacionales s6lo el derecho francés (art. 77 de la ley de sociedades vigente] contiene una
disciplina andloga. .

(43) En relacién con el Proyecto de fusién, el articulo 220 establece que «habra de ser redactado
por los administradores de las sociedades que se fusionan y contendrd, como minimo, las menciones
siguientes: 1. La denominacién, naturaleza y domicilio de fas sociedades que participan en la fusién
y de la nueva sociedad en su caso, asi como los datos identificadores de su inscripcién en el Re-
gistro Mercantil. 2. E! tipo de canje de las acciones y la compensacién complementaria en dinero
que, en su caso, se hubiere previsto. 3. El procedimiento por el que seran canjeados los titulos de
las sociedades que hayan de extinguirse, la fecha a partir de la cual las nuevas acciones daran
derecho al dividendo y cualesquiera peculiaridades relativas a este derecho. 4. La fecha a partir de
la cual las operacicnes de las sociedades que se extinguen habrdn de considerarse realizadas a
efectos contables por cuenta de la sociedad a la que traspasan su patrimonio. 5. Los derechos que
vayan a otorgarse en la sociedad absorbente o en [a nueva sociedad que se constituya a los titulares
de acciones de clases especiales y a quienes tengan titulos distintos de las acciones en las socie-
dades que deban extinguirse o, en su caso, las opciones que se les ofrezcan. 6. Las ventajas que
vayan a atribuirse a los expertos mencionados en el articulo 222 y a los administradores y revisores
de cuentas de las sociedades que se fusionans, En cuanto a los informes de expertos independientes,
el artfculo 222 se ocupa de .su nombramiento —designacién por los administradores (parr. 1) o por
la autoridad judicial (pérr. 2)—, facultades y responsabilidad —obtencién de todas las informaciones
y documentos que crean Utiles, asi como proceder a todas las verificaciones que estimen necesarias—,
pontendo el énfasis, al igual que la Directiva, en la oportunidad de la correspondencia de canje
propuesta, en términos que recuerdan literalmente la disciplina comunitaria.
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lo 218 del Anteproyecto), habran de introducirse en nuestra legislacién, por
un lado, los sistemas de depésito y de acceso y copias a través de los cuales
se articula el derecho de informacién de los accionistas, regulados en el ar-
ticulo 11; por otro, la normativa en materia de deliberacién: régimen de una
mayoria de dos tercios de los votos correspondientes al capital (o los titu-
los) representado en la Junta —férmula que ha sido acogida en el Antepro-
yecto de LSA (art. 218.1 en relacion con el art, 125.4)— y reglas especiales
para los supuestos previstos en los articulos 7.2, 14 y 15. De conformidad
con estos preceptos, cuando existan varias categorias de acciones, el
acuerdo se subordinar4 a un voto separado por cada categoria de accionis-
tas cuyos derechos se vean afectados por la operacién de fusién; se exclui-
r4 la aplicacion de las reglas protectoras del articulo 13 cuando se someta
la aprobacion de la fusién a la asamblea de obligacionistas o a éstos indi-
vidualmente; en cuanto a los portadores de titulos distintos de acciones a
los que se atribuyan derechos especiales, gozaridn de derechos equivalentes
a los que tenian en la sociedad absorbida mientras dichos titulos no expe-
rimenten modificacién (44);

— en materia de proteccion de los accionistas, y frente al derecho de separa-
cion, segun el procedimiento del articulo 135 LSA para la transformacién
establecido en el articulo 144 LSA como instrumento tipico de defensa, la
obligacién de informar de los administradores y la verificacion por expertos
independientes de reconocida competencia profesional, en los términos que
més arriba se ha expuesto;

— a raiz de haberse dictado la Directiva de 14-2-1977 JOCE, L 31, de 5-3-1977),
sobre coordinaciéon de las legislaciones nacionales en materia de afianza-
miento de los derechos de los trabajadores en caso de transmisién Je la
empresa, establecimiento o partes de este ultimo, ha quedado excluida del
contenido de la tercera directiva la disciplina sobre proteccion de los traba-
jadores, En sus trazos bésicos la normativa comunitarla en esta materia se
halla recogida en derecho espafol: cesién de contratos de trabajo de socie-
dad absorbida a absorbente (art. 76 LCT); exclusion de 1a transmisién como
causa de despido, si bien éste pueda producirse por razones econémicas,
técnicas o de reorganizacién, que obligan a modificar la planificacién de la
empresa (supuesto previsto en el art. 51 del reciente Estatuto de los Traba-
suaores). La exigencia de un procedimiento de Intormacidn y consulta previa
a los trabajadores antes de realizarse la operacién de fusién, por virtud del
cual las sociedades participantes se obligan a informar de los motivos y
efectos de la fusién, asi como de las medidas adoptadas para llevarla a
cabo, ha sido sélo parcial e insuficientemente atendida en derecho espafiol.
En efecto, el articulo 64 del Estatuto de los Trabajadores, al regular las
competencias del comité de empresa, le confiere la facultad de «emitir

(44) Cuando habiendo sido dictadas las oportunas normas de adaptacién del derecho nacional at
comunitario, la posicién de los portadores de los titulos hubiese sido previamente determinada entre
las deméds condiclones de emisién, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 32.2, los Estados
miembros quedan facultados para no aplicar el contenido de los articulos 13, 14 y 15 de la Directiva.
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informe con caracter previo a la ejecucion por parte del empresario de las
decisiones adoptadas por éste, sobre las siguientes cuestiones: a) reestruc-
turaciones de plantilla...» (ap. 1.3}, asi como de «emitir informe cuando la
fusién, absorcién o modificacién del “status” juridico de la empresa suponga
cualquier incidencia que afecte al volumen del empleo» f{ap. 1.4);

— en materia de proteccién de los terceros acreedores son claras las diferen-
cias entre el derecho espafiol vigente y el sistema consagrado en el ar-
ticulo 13 de la Directiva, Frente al derecho de oposicién regulado en el
articulo 145 LSA, las normas comunitarias introducen un régimen de publi-
cidad y de garantias mas completo, distinguiendo entre acreedores obliga-
cionistas y ordinarios y remitiendo a las legislaciones nacionales las moda-
lidades de organizacién de esta proteccion. El articulo 224 del Anteproyecto
hace suyo e! contenido esencial de esta normativa, si bien el sistema de
tutela de los créditos nacidos con anterioridad a la publicacién del proyecto
y todavia no vencidos, recogido en el articulo 13, no haya recibido el trata-
milento técnico adecuado (44 bis).

4, La cuarta directiva (78/660/CEE, JOCE, L 222, de 14-8-1978) ha sido dic-
tada el 25 de julio de 1978, con el fin de coordinar las legislaciones nacionales
sobre estructura y contenido de las cuentas anuales y del informe de gestién,
métodos de valoracién, publicidad de estos documentos, asi como su control y
revision. A través del establecimietno de condiciones juridicas minimas equiva-
lentes, se trata basicamente de proteger los intereses de socios y terceros vy,
en particular, de proporcionar al inversor privado o institucional una informacion
homologada en los paises comunitarios sobre la situaciéon patrimonial y financiera
y sobre los rendimientos de las sociedades que operan dentro del marco de la
CEE. Ef caracter transaccional de las soluciones que en esta Directiva se recogen,
el dispar grado de normalizacién entre los diferentes capitulos, las amplias facul-
tades de derogacién que otorga y las multiples posibilidades de eleccién confe-
ridas a los Estados miembros hacen que el nivel de armonizacién alcanzado por
este Instrumento normativo sea notoriamente mas bajo que en las anteriores
Directivas. Un examen de su contenido desde el dngulo del derecho espaiiol per-
mite destacar los siguientes extremos de interés (45):

— la imposicién, con caracter obiigatorio, de un esquema bésico minimo de
estructura del balance y la cuenta de pérdidas y ganancias {arts. 3-6) no
parece coincidir con la solucién consagrada en {a vigente ley de sociedades
anénimas, cuyo articulo 103.1 establece que el balance deberd contener por
separado «y en cuanto le sean aplicables» las partidas que en el mismo se
determinan. No obstante, la existencia de un esquema béasico de estructura
se encuentra garantizada en el Plan General de Contabilidad (PGC) apro-
bado por Decreto del Ministerio de Hacienda 530/1973, de 22 de febrero.

(44 big) Existe asimismo un proyecto de Directiva sobre escisiones de sociedades anénimas,
cuyo contenido puede consultarse en LUTTER, Europiisches Gesellschaftsrecht cit., p. 231 y ss.

(45) Un andlisls de los aspectos més destacados de esta Directiva con referencias doctrinales
en mi trabajo Libertad de establecimiento de las sociedades, cit., sub} B | 2.1.2.
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— en cuanto a la estructura del balance (arts. 8-14), no sélo hay diferencias
en cuanto a la ordenacién de las partidas integrantes del activo y del pasivo,
en relacion, sobre todo, con €l PGC, que en este punto contiene un mayor
grado de especificacion (frente a la doble rubrica «inmovilizado/circulantes
de la Directiva, se distingue entre <inmovilizado/existencias/deudas=), sino
que, como es sabido, la ley de socledades anénimas establece en el articu-
lo 103 una enumeracién sin agrupacién por masas patrimoniales; por otra
parte, el contenido de los articulos 13 y 14 de la Directiva no tienen para-
lelo en la LSA, aunque si en el PGC. Las disposiciones relativas a determi-
nadas partidas del balance, recogidas en {a seccién cuarta de la Directiva
(articulos 15-21), ¥y en particular los criterios que en estas normas se sus-
tentan para determinar los elementos patrimoniales que deban incluirse en
los conceptos alli formulados, coinciden sustancialmente con las previsiones
del PGC establecidas en el grupo segundo;

— en cuanto a la estructura de la cuenta de pérdidas y geananclas {arts. 22-27)
no se plantean dificultades, ya que los cuatro modelos que tipifica la Direc-
tiva son subsumibles en el esquema adoptado por el PGC que, a partir
del articulo 105 LSA, configura esta cuenta como sintesis de las cuentas
especificas de resultados {de explotacién, extraordinarios y de cartera de
valores, distincién que se encuentra asimismo en los arts. 28-30 de la
Directiva);

— en materla de valoracién (arts. 342) es de destacar, por un lado, las dife-
rencias existentss entre el articulo 34 de la Directiva y el articulo 104.5 LSA,
respecto del plazo méximo de amortizacion de los gastos de establecimiento
{diez afios en la ley espafiola frente a los cinco del derecho comunitario);
por otro, la opcién de nuestro ordenamiento {art. 104 LSA y Parte cuarta
PGC) en favor del preclo de adquisicién como criterio de valoracién del
inmovilizado, con la subsigulente exclusién de la llamada «revalorizacién
econémica» {los arts. 3537 de la Directiva contemplan con carédcter alter-
nativo los criterios del precio de adquisicion y del coste de producclén,
mientras que la ley espaifiola Incluye, bajo la expresidn «precio de adquisi-
cléns, tanto el precio de coste en sentido estricto como los gastos de pro-
duccién o fabricacién). En cuanto a los criterios de valoracién del actlvo
circulante, existe una sustanclal colncldencia entre los articulos 3842 de
la Directlva y la normativa contenida en la LSA y PGC;

— no existe en la LSA una norma paralela a la del erticulo 46 de la Directiva,
que determina el contenido de la Memoria de la gesti6n;

— tampoco existe en derecho espafiol una disciplina anéloga a la estableclda
en los articulos 47-50 en materla de publicidad nl se exige, con la obligato-
riedad impuesta en el articulo 51, la Introducclén de un sistema de verifica-
clén o control externo de las cuentas anuales por expertos Independientes
legalmente habilltados al efecto, en los términos que establece la Propuesta
de octava directiva de mayo de 1978. Sobre las novedades de nuestro orde-
namiento en esta materia, me remito a las Indicaciones recogidas méas
abajo a prop6sito de la propuesta de quinta Directiva.
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5. En relacion con la Sexta Directiva, aprobada ahora hace justamente un afio,
sobre coordinacién de las condiciones de admisién de valores mobiliarios a coti-
zaci6n oficial, disciplina regulada en los articulos 22 a 55 de! Reglamento de Bolsas
de 1967, deberan introducirse en nuestro derecho las oportunas modificaciones.
Las deficiencias observadas en la aplicacién de esta normativa, en relacién, sobre
todo, con las exigencias de informacion de las entidades emisoras de titulos,
dictadas con el fin de garantizar la transparencia de este mercado especial, asi
lo hacen necesario (46). -Como ha sido ya observado, la anterior regulacién se
complementa con dos importantes instrumentos técnicos de naturaleza diversa:
el Codigo de conducta europeo en materia de transacciones sobre valores mobilia-
rios (Recomendacién de la Comisién de 25-7-1977 —77/534/CEE, JOCE, L 212, de
20-8-1977—) y la Propuesta de 1972, modificada en 1975, sobre contenido, control
y difusion de los prospectos que han de publicarse en el acto de admisién a
cotizacién oficial. El primero, siguiendo el ejemplo de City Code on Take-Overs
and Mergers inglés, formula determinados principios generales y establece dispo-
siciones complementarias méas detalladas (47), relativas basicamente al deber de
secreto, prohibicién de utilizacion abusiva de la informacion e igualdad ante esta
Gltima; la segunda incide directamente sobre nuestro ardenamiento, dada la clara
insuficiencia de las referencias contenidas en los articulos 17 y 91-LSA, preceptos
de aplicaciéon dudosa en base a la constante remision de los mismos a las reglas
sobre fundacion simultdnea y derecho de suscripcion preferente en caso de au-
mento de capital.

6. Para coordinar las legislaciones nacionales en materia de estructura de
la sociedad anénima, la Comisién ha elaborado una Propuesta de Quinta Directiva
(JOCE, C 131, de 13-12-1972), de 9-10-1972. Este texto ha sido objeto de una pro-
funda revisién, primero en el Libro Verde de la propia Comisién y, méas tarde, en

(48) Vid. a este propdsito e! «Informe de la Comisién para el estudio del mercado de valoress,
publicado por e! Ministerio de Economia, Madrid, 1978, especialmente pp. 121 y ss.

(47) En relacién con el contenido del Gédigo, el principio general se refiere a la interpretacion
del mismo. A este propésito se hace notar que las operaciones realizadas en el mercado de valores
mobiliarios deberan observar las reglas y usos existentes en cada Estado miembro destinadas, junto
con los principios consagrados en este Codigo, a garantizar el buen funcionamiento de este mercado.
El segundo principio se propone que la informacién a los ahorradores sea lo méas completa y correcta
posible tanto en lo relativo a la emision como a la negociacién de valores mobiliarios, ya que una
informacién andémala incide negativamente sobre la cotizacién de éstos y pone en peligro la propia
funcién del mercado. El tercer principio reafirma vigorosamente la necesidad de un tratamiento
igual de los accionistas, regla recogida en l!a disposicién complementaria 17 y presente en toda la
esfera de aplicacién del cédigo. El cuarto principio impone e! deber de abstenerse de obstaculizar
el buen funcionamiento del mercado a los miembros de los 6rganos de vigilancia, administracién o
direccién; respecto de las personas «que operan habitualmente en el mercado de valores mobilia-
rios=, el principio quinto exige un comportamiento que no comprometa la credibilidad y eficacia de
este mercado del qus los intermediarios financieros son pieza esencial. Finalmente, e! principio
sexto se ocupa de los conflictos de intereses que puedan surgir debido al diverso papel asumido
por las instituciones de crédito en los servicios ofrecidos a sus clientes. Todo este temario esta
dominado por la problemética del insider-trading. Para una visi6n de sintesis, LEMPEREUR: «Des ré-
gles europeénnes de bonne condulte sur les transactions en valeurs mobilidress, Banque, 1977,
pp. 1218 y ss. Desde una perspectiva mas general, HORN: «Kapitalmarkirecht und Unternehmens-
verhaltensrecht» (1), AG 12/1977, pp. 341 y ss., con numerosas indicaciones. ’
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los dos dictamenes elaborados por el Comité Economico y Social, en 1974 y 1979,
respectivamente. Desde el punto de vista del derecho espanol, los problemas que
plantearia la Propuesta, caso de ser aprobada serian, en sintesis, los siguientes:

— en materia de organizacion de la sociedad andnima, el documento comuni-
tario presenta dos importantes novedades al establecer, por un lado, con
caracter necesario, el sistema de administracién dualista integrado por un
érgano de direccién y un consejo de vigilancia, el primero con funciones de
gestion y representacion, y el segundo, como 6rgano de control del anterior.
Por otro lado, se adopta la férmula obligatoria de participacion de los traba-
jadores en el Consejo de Vigilancia de las sociedades que empleen 500 tra-
bajadores o méas (art. 4.1). Los Estados miembros pueden elegir entre el
modelo aleman de la ley de cogestién de 1952, segin el cual un tercio de
los miembros del 6rgano de vigilancia ha de ser nombrado por los trabaja-
dores o sus representantes, mientras que los dos tercios restantes lo serén,
en principio, por la Asamblea general (art. 4.2) o el modelo inspirado en la
legislacion holandesa, que se inclina por el sistema de cooptacion, otorgan-
do a los propios miembros del Consejo de Vigilancia la facultad de designar
a las personas que deban formar parte del mismo (art. 4.3). En este uitimo
caso, tanto la Asamblea general como los representantes de los trabajadores
dispondran de un derecho de oposicion al nombramiento, cuando el candi-
dato propuesto sea incapaz para el cumplimiento de las funciones enco-
mendadas o cuando dicha designacion determine una ruptura del necesario
equilibrio en la composicion del érgano, atendidos los intereses de la socie-
dad, los accionistas o los trabajadores.

La disciplina contenida en la Propuesta de 1972 ha perdido parte de su
rigor inicial. A ello ha contribuido béasicamente la previsién, recogida en el
Libro Verde de 1975, de un periodo transitorio, durante el cual coexistirian
los distintos sistemas de organizacién de la administracion, asi como la limi-
tacion de la disciplina comunitaria en materia de participacién de los traba-
jadores, que queda reducida al establecimiento de determinadas garantias
minimas. La aplicacién del derecho comunitario se subordina a la implanta-
cién en los paises afectados y durante un periodo transitorio de un sistema
de garantias por medio de instituciones representativas a nivel de empresa,
del tipo de los Comités de empresa, en las que estarian representados, bien
unicamente los trabajadores, bien éstos y la empresa; su cometido, desde
el punto de vista funcional seria andlogo al de los 6rganos de representa-
cién de los trabajadores (48).

El Anteproyecto de Ley de Sociedades Anénimas omite toda referencia a
la participacién de los trabajadores en los 6rganos de decision de la socie-
dad. Con la aprobacién hace pocas semanas del Estatuto de los Trabajadores
y la subsiguiente derogacién de la Ley de cogestion de 1962, no existe en
el momento actual, en derecho espafol vigente o en proyecto, espacio al-

(48) Participacién de los trabajadores y estructura de las empresas. Libro Verde de la Comisién
de las Comunidades Europeas, Madrid, 1976, pp. 7t y ss. (78-79).
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guno para un tratamlento juridico del fendmeno de la cogestién. El ordena-
miento espafiol toma una direccién —se ha dicho— anéloga a la seguida por
el legislador italiano. El paralelismo con el modelo italiano es, sin embargo,
més aparente que real. La ausencia en ambos pafses de una participacién
institucional en la empresa no debe hacer olvidar que la participacién por
la via del control tipica del derecho italiano constituye —pese a moverss
en gran medida dentro de planteamientos de caracter no estrictamente po-
sitivo— una plataforma sumamente articulada, cuya esencia radica en la
informacién y contratacién de las inversiones, eje central de la denominada
democracia industrial. El largo proceso que arranca del movimiento de De-
legados y pasa por el Estatuto de Trabajadores, de 20-5-1970, para desem-
bocar en las modernas corrientes bien en favor de una segunda fase de
legislacién de apoyo que consolide las conquistas en el terreno de la nego-
ciacién, bien en favor de una institucionalizacién del control interno en la
empresa {49), bien en favor de la atribucién de poderes de contro] y dere-
chos de informacién a las estructuras sindicales de fabrica e instituciones
publicas locales con influencia sobre {a elaboracién y control de la progra-
macién econémica general, todo ello apenas guarda parecido con la penuria
con que este debate se produce enire nosotros.

En cuanto a la estructura organizativa, e! articulo 88 del Anteproyecto,
al regular las formas del 6rgano de administracion prevé la posibilidad de
introducir un consejo de vigilancia y una direccién unipersonal o colegiada
{articulo 88.5). El sistema de administracién dualista se impone con cardc-
ter obligatorio en las sociedades que coticen sus titulos en Bolsa o emitan
obligaciones; las que tengan un capital superior a doscientos millones de
pesetas; las que empleen méas de quininetos trabajadores y todas aquellas
en que asf lo exijan disposiciones de rango legal (art. 89 Ant. LSA), Se
conflrma por esta via una tendencia al sistema dualista ya existente en
nuestra realidad juridica a través de la separaci6n funcional, dentro del
Consejo de administraclén unitario, entre Consejeros delegados y Comislo-
nes ejecutivas, por un lado, y el resto de los miembros, por otro.

Con la introduccién por la Directiva del sistema dualista, se plantea la
necesidad de regular, de acuerdo con la normativa en ella establecida, sl
procedimiento de designacién de las miembros de los érganos respectivos,
las condiciones que en éstos deban concurrir, asi como sus competencias
y responsabilidad. En este sentido deberdn tenerse en cuenta los siguientes
criterios: atribucién al Consejo de vigilancia de la facultad de nombrar y
revocar a la totalidad de los miembros del Consejo de direccién (arts. 3 y
13); imposibilidad de desempefiar simultdneamente cargos en ambos or-
ganos (art. 6), frente a lo previsto en el articulo 77 LSA, en relacién con
los Consejeros delegados o los miembros de Comisiones ejecutivas; regu-

{49) Un estudio de las distintas formas de participacion de los trabajadores en la empresa, con
especifica referencia al modelo italiano, puede encontrarse en el reciente trabajo de Esteban VELAS-
CO: Participacién de los trabajadores en la empresa y la reforma de las sociedades anénimas, Ma-
drid, 1980, p. 13 y ss.
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lacién de las relaciones juridico-contractuales entre la sociedad y las per-
sonas investidas de la titularidad de la condicién de 6rganos en orden a una
adecuada resolucién de eventuales conflictos de intereses (art. 10); regu-
lacién de las competencias de informacién {art. 11) y autorizacién de actos
importantes que caen dentro de la esfera competencial del Consejo de vigi-
lancia (art. 12); distincién entre el ambito interno de Ja competencia del
Consejo de vigilancia y efectos de la falta de autorizacion frente a terceros
(articulos 104 y 12.3); revision, en materia de responsabilidad, de los su-
puestos constitutivos de la misma, lo que en nuestro ordenamiento incldira
tanto respecto de la «medida de la diligencia exigida» —restringida en la
actualidad a los supuestos de negligencia grave— cuanto respecto del «ca-
racter de la responsabilidad», que segin el texto comunitario recaerd «soli-
daria e independientemente sobre cada uno de los miembros del 6rganc
correspondiente» (art. 14, nims. 1 y 2). Serén precisas asimismo nuevas
normas en cuanto a caracterizacion y condiclones de ejercicio, garantias y
cauciones de la accién de la minoria (arts. 16 y 17) y de la accién social de
los acreedores (art. 19), materia que el derecho vigente de sociedades
an6nimas somete a un tratamiento sumamente restrictivo:

en relacién con la Asamblea general se suscitan basicamente dos cuestio-
nes, insuficientemente reguladas en nuestro ordenamiento y en contradic-
cién, en algun punto, con la normativa comunitaria. En primer término,
resulta inexcusable perfeccionar la disciplina reguladora del derecho de
informacién del accionista en relacién con las materias que hayan de ser
debatidas en la Junta —normas sobre convocatoria y orden del dia analogas
a las contenidas en los articulos 24 y 25 de la Directiva; derecho de inter-
pelacion en la linea del articulo 31, ampliando el contenido de la informa-
ci6bn que haya de proporcionarse al accionista y regulando los supuestos
limitativos de este derecho, asi como los conflictos de intereses en los
casos en que se rehase facilitar la informacién solicitada. Estos ultimos
habran de someterse a la apreciaciéon de los Tribunales, tal como previene
el articulo 31, nims. 2, 3 y 4, quedando sustraidos, por conslguiente, a la
discrecionalidad del presidente de ta Asamblea.

En segundo lugar, y en relacién con el ejercicio del derecho de voto,
no resulta compatible con la norma contenida en el articulo 27 de la Direc-
tiva, segliin la cual «todo accionista podrd hacerse representar en la Asam-
blea generals, la posibilidad contemplada en el articulo 60 LSA, de excluir
el derecho de representacién de los accionistas. Asimismo deberd acogerse
el supuesto regulado en el articulo 28, destinado a hacer real y eficaz la
representacién, procurando que la informacién previa facilitada a los accio-
nistas sea suficiente y obligando a que en su actuacidn los representantes
tengan presentes los intereses de los representados;
en relacién con la aprobacién y control de las cuentas sociales, la directiva
deja en libertad a los Estdos miembros para atribuir a la Junta o a los 6r-
ganos de direcciéon y vigilancia conjuntamente la funci6n de aprobacién
(articulo 48), lo que permitiria mantener inalterado el ordenamiento espaiiol
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o modificarlo en la direccién marcada por el sistema germénico. Frente a
la insatisfactoria disciplina de la censura de cuentas establecida en el ar-
ticulo 108 LSA —dada l1a escasa eficacia del control contable directo de los
«accionistas censores» y la inoperancia del control interno de los «censores
jurados» (50), se hace preciso someter la censura a «personas independien-
tes, designadas o habilitadas por autoridad judicial o administrativa» {ar-
ticulo 52}, es decir, a una censura profesional, externa y obligatoria en la
linea ya apuntada en nuestro Derecho por el Reglamento de Bolsas oficiales.
de 30 de junio de 1967 (art. 27, art. 31 en relaciéon con el art. 29 lit. b),
articulo 47) y los articulos 39, 40 y 41 de! Cédigo de comercio después de
la reforma de 21 de julio de 1973. A este propdsito serd necesario dictar
en el marco de la legislacién societaria normas que regulen las condicio-
nes, procedimiento de designacién y revocacion, facultades, funciones y
responsabilidades de las personas encargadas del control de las cuentas,
dentro de los cauces sefialados por los articulos 5362 del texto comunitario.
Los articulos 197 y siguientes del Anteproyecto eliminan el vigente sistema
de accionistas-censores de cuentas, sustituyéndole por un sistema de veri-
ficacién contable realizada por revisores de cuentas profesionalizados, inde-
pendientes, externos a la sociedad y técnicamente habilitados, cuyo nom-
bramiento, facultades y responsabilidad disciplina —en forma no siempre
satisfactoria— el texto mencionado (51).

6. En conexién con el proceso de :armonizacién de las disposiciones sobre
rendicién de cuentas de las sociedades realizado por la cuarta directiva, la Comi-
si6n ha presentado una propuesta de séptima directiva sobre balances consoli-
dados de los grupos de sociedades (JOCE, C 121, de 2-6-1976), modificada hace
poco mas de un afo (JOCE, C 14, de 17-1-1979). Los temas relativos al contenido
de la propuesta, estructura del balance consolidado y principios informadores no
pueden ser examinados aqui, remitiéndose este temario a mi trabajo Libertad de
establecimiento de las sociedades.., citado m&s arriba. Baste simplemente con
sefialar que el Anteproyecto se ha ocupado de esta materia en los articulos 193-
196, en términos susceptibles de una critica rigurosa (52).

Dada la ausencla en nuestro derecho positivo vigente de una normativa espe-
cifica sobre grupos, se remite aqui igualmente el examen de la propuesta de
novena directiva sobre estructura de los grupos conocida bajo el nombre de
«proyecto preliminar de directiva basada en el articulo 54.3 lit. g) en materia de
armonizacién del derecho de grupos de sociedades», elaborado por la Direccién

(50) En este sentido expresamente BROSETA PONT: «Reflexiones sobre la reforma de la censura
de cuentas en la ley de sociedades anénimas, y sobre la ‘verificacién’ contable en el Cédigo de
Comercio», Revista Derecho Mercantil, 151 (1979), p. 7 y ss.

(51) Ante la imposibilidad de examinar criticamente el contenido de estas disposiciones, lo que
excederia de la finalidad de este estudio, me remito a la lectura de estos preceptos y su ulterior
cotejo con los textos comunitarios.

(52) El contenido de la propuesta de séptima directiva ha dado lugar a una amplisima literatura.
Una informacién selectiva de los trabajos mas importantes en Libertad de establecimiento de las
sociedades, cit. en el apartado correspondiente a esta materia.
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General del Mercado Interno de la Comision de la CEE (Direccién de armonizacion
legislativa) y redactado en dos partes publicadas separadamente (Doc. X1/328/74
y Doc. XI/593/75). Ei Anteproyecto, en los articulos 234 y 236-239, contiene una
sumaria y a todas luces insuficiente regulacién del fenémeno de los grupos de
sociedades, en cuyos pormenores tampoco vamos a entrar aqui, ya que excederia
de los fines de esta exposicion (53).

v

Una valoracién global del derecho espaiiol de sociedades anonimas a la luz
de las Directivas comunitarias elaboradas al amparo del articulo 54.3 lit. g) del
Tratado constitutivo de la CEE lleva a la conclusién de que entre el ordenamiento
europeo y nuestra legislacion se da una sustancial coincidencia tanto respecto
de la materia regulada como del tratamiento con que se abordan sus aspectos
més importantes. Esta ausencia de discrepancias béasicas o de diferencias técni-
camente insuperables obedece en buena medida a la clara inspiracion europea de
los redactores de la ley de 1951, que consagraron en el texto de esta normativa
soluciones acogidas en las legislaciones de los paises que hoy integran la Comu-
nidad. Andloga tendencia se manifiesta en el reciente Anteproyecto de Ley de
sociedades anénimas. En consecuencia, hay que afirmar que el derecho espariol
que regula esta importante parcela juridica se mueve, de una u otra forma, en
una direccion afin a las posiciones comunitarias. La aprobacion de las Propuestas
de Directiva en curso nc parece que vaya a alterar esta correspondencia bésica.
La Comisidn al igual que los restantes 6rganos comunitarios, no se ha propuesto
en modo alguno introducir soluciones drdsticas o radicalmente nuevas, sino f6r-
mulas dotadas de un cierto sincretismo —a cuarta directiva constituye un exce-
lente ejemplo de ello— susceptibles de una facil asimilacién por las legislaciones
nacionales.

Ahora bien, el examen llevado a cabo en estas pé&ginas pone de manifiesto la
existencia de numerosos sectores cuya modificacién resulta ineludible si se pre-
tende adaptar nuestro ordenamiento al derecho armonizado en base al articulo 54.3
TCEE. La necesidad de proceder a las oportunas medidas correctoras se presenta
con cierta dosis de urgencia, habida cuenta, por un lado, la existencia de! Ante-
proyecto, que pone en juego férmulas técnicas de coordinacion respecto de cuyo
alcance y significado no se ha abierto todavia un debate minimamente articulado,
y por otro, la automaticidad de la aplicacion de las Directivas ya aprobadas en
el momento de la adhesién. El requisito de la notificacién se entiende inherente
a la suscripcién del acta de adhesién de forma que, una vez expirado el plazo
previsto en cada concreta Directiva para su incorporacion al derecho interno,

(53) Para una primera aproximacién a la problematica anudada al derecho europec de grupos de
sociedades, vid. IMMENGA: <Konzernverfassung ipso facto oder durch Vertrag?», EuR, 1978, pp. 242
y s8.; KEUTGEN: «Vers un droit européen des groupes de societés», Rev. Inst. Belge, 1972, pp. 121 y ss.;
MINERVINI: «Gli gruppi di societd nella Comunitd Europea. Problemi di diritto societarios», Riv. int. sc.,
1974, pp. 1130 y ss.; SCHILLING: «Bemerkungen zum Européischen Konzernrechts, ZGR, 1978, pp. 415 y ss.
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aquélla asume una eficacia directa analoga a la reconocida a los Reglamentos (54).
La celeridad con que debe llevarse a cabo este proceso de adecuacién pone en
primer plano la filosofia e instrumentacion técnica de la reforma, asi como los
requisitos basicos para que ésta se desenvuelva en un marco de organicidad y
coherencia sistematica, incompatible con soluciones fragmentarias.

La cuestion central es elucidar si tanto desde el punto de vista de la reforma
del derecho espaiiol de sociedades como de su adecuaci6n al derecho europeo es
correcta —y oportuna— la elaboracién de una nueva Ley de sociedades andénimas.
El problema, ya debatido con ocasi6n de la promulgacién de la AkG 1965 {55),
s6lo puede ser abordado aqui en sus trazos fundamentales y por via resunti-
va (56). A este respecto convienen las siguientes precisiones: en primer término,
no es claro que una reforma que se ocupe en extension y profundidad de las
exigencias impuestas por la nueva realidad econdémica y social —lo que DIEDE-
RICHSEN ha calificado como «explosion de fendmenos necesitados de regulacién
en la sociedad industrial»(57)—, pueda circunscribirse al ambito de la sociedad
andénima. Pese a ciertas tendencias formales hacia fa especializacion, el derecho
de sociedades constituye, hoy mds que nunca, una unidad. La reordenacién de
los tipos y el entrecruzamiento de sus esferas de caracter funcional, las modernas
corrientes institucionales en el sector empresarial privado, con particular refe-
rencia al peso del derecho constitucional econémico sobre la transformacién del
sentido de las estructuras organizativas juridico-societarias, la progresiva inser-
cion del derecho de sociedades dentro de la categoria més amplia del Derecho
de la empresa, y el papel asignado dentro de esta orientacién a los intereses
sociales y de carécter publico, todo ello supone un cambio profundo del tradicio-
nal derecho de sociedades, que deja de ser un instrumentario organizativo politi-
camente neutro, para convertirse en un ndcleo normativo en el que juegan con-
cepciones fundamentales de orden politico-juridico y econémico y en el que las
soluciones juridico-privadas estdn anudadas més que nunca a presupuestos poli-
(54) Vid. las observaciones formuladas supra, nota 26. Sobre este punto concreto, AYRAL: «lLa
trunsposition des directives dans les droits nationaux», RMC, 210 (1977), pp. 411 y ss.; OPHULS:
«Les réglements et les directives dans les Traités de Rome», Cah. dr. eur., 1966/1, pp. 3 y ss. Un
examen general de las directivas comunitarias en FERNANDEZ DE LA GANDARA: «Libertad de esta-
blecimiento y libre prestacion de servicios de las personas fisicas en e marco de la Comunidad
Econémica Europea», Documentacién Administrativa, 1980/1.

(55) El problema de si el sometimiento de determinados sectores normativos al proceso de armo-
nizacién comunitaria constituye o no un factor restrictivo de la aptitud evolutiva de los ordena-
mientos nacionales y, en particular, si afecta a la reforma legislativa del derecho de sociedades fue
abordado por BARMANN desde un planteamiento opuesto, al sostener que la reforma de la AkG 1937
iba a dificultar seriamente la evolucién de la normativa en materia de reconocimiento y transfe-
rencia al extranjero de la sede social (BARMANN: «Die Europdischen Gemeinschaften und die
Rechtsangleichung», J2Z, 959, pp. 553 y ss. y, sobre todo, en «Ist eine Aktienrechtsreform (berhaupt
noch zuldssig?», JZ, 1959, pp. 434 y ss. En contra, con argumentos, a mi modo de ver convincentes
para aquel momento legislative, BEITZKE: «Probleme der Privatrechtsangleichung in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschafts, ZfRV, 1964, pp. 80 y ss. {90-92). .-

(56) Sobre el tema me ocupo detenidamente en mi trabajo, La reforma del derecho espanol de
sociedades andnimas a la luz del derecho itario. 1. Asp politico-juridicos, de préxima
publicacién.

(57) DIEDERICHSEN: «Die Flucht des Gesetzgebers aus der politischen Verantwortung im Zivil-
rechts, H. 114 der Schriften der Juristischen Studiengesellschaft Karlsruhe, p. 60.
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ticos (58). A ello hay que afadir la incidencia de la legislacién internacional
—normativa comunitaria, Convenios y demds iniciativas internacionales— sobre
al desenvolvimiento del ordenamiento interno. Estos dos factores llevan a la con-
viccion de que la reforma debe ser global y, en consecuencia, que més que una
nueva ley de sociedades an6nimas se necesita una Ley General de Sociedades,
una modernizacién de las concepciones dominantes en este sector, problematica
que alcanza asimismo a otros sectores del Derecho Mercantil y a la aptitud fun-
clonal de la codificacién europea vigente, en los términos sefialados en la reciente
conferencia de ministros europeos de Justicia celebrada en Aquisgrén, el 29-8-1979.
S6lo a través de una Ley General cabe sentar las bases para una auténtica filo-
sofia de la reforma, tarea que el Anteproyecto en modo alguno se propone afron-
tar. Independientemente de la correccién técnica de alguna de sus innovaciones
y de la mejora de determinados sectores normativos, una nueva ley de sociedades
anénimas, como la proyectada, adoleceria de una cierta precariedad tanto desde
un punto de vista sistematico y politico-juridico como respecto de la efectiva
vigencia de sus normas, sometidas a modificaciones peri6dicas determinadas por
la evolucion del derecho europeo. Razones de oportunidad y de eficacia aconseja-
rian, en mi opinién, mantener la vigente ley de sociedades andnimas, que sigue
siendo en no pocos aspectos un modelo de técnica legislativa y claridad, adap-
tando su contenido a las normas comunitarias y simultdneamente promover los
estudios necesarios para la elaboracién de una ley general.

Desde el prisma del derecho comunitario, la reforma de la vigente normativa
sobre sociedades anénimas plantea cuestiones especificas de orden politico-
juridico que deberédn ser tomadas en consideracion, cualquiera que sea la solucién
que se adopte respecto del problema arriba planteado. De ellas interesa destacar
basicamente tres: en primer término, la armonizacién legislativa por via de
Directivas no sélo obliga a modificar el derecho interno de los paises miembros,
sino a mantener e! «statu quo» derivado del proceso de armonizacién. En virtud
de esta regla de standstill, la equivalencia normativa alcanzada por medio de las
Directivas no es susceptible de alteraciones, prohibicién que implica, por un lado,
el sometimiento de las posibles infracciones a lo dispuesto en el articulo 169
TCEE vy, por otro, la conversién de la disciplina de la Directiva —satisfechos deter-
minados requisitos— en regla self-executing. Ello origina un fendémeno de conso-
lidacién o cristalizacion de! derecho nacional de sociedades que entra en colisién
con las necesidades de evolucion de los respectivos ordenamientos de cara a la
propia dindmica juridica y econémica de cada pais miembro. E! hecho reviste
notable importancia a la vista de la inexistencia en el momento actual, dentro de
la Comunidad, de un proceso legislativo en sentido propio y de una auténtica
voluntad politica (59).

(58} Sobre este punto, recientemente, KUNZE: «Zum Stand der Entwicklung des Unternehmens-
rechtss, ZHR, 144 (1980), pp. 100 y ss. y los trabajos publicados en Wirtschaft und Recht, Sonderheft—
Unternehmensrecht, H. 1/2, 1980. Para una visién global del problema, FERNANDEZ DE LA GANDARA:
La atipicidad, cit., pp. 37 y ss., con mas indicaciones.

(59) En este sentido, GESSLER: «Europdisches Gesellschaftsrech am Scheideweg?», DB, 1969,
pp. 1001 y ss.
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El proceso de armonizacién obliga a considerar, en segundo término, la posi-
bilidad por parte de los legisladores nacionales de -adoptar soluciones més restric-
tivas que las establecidas por via de Directivas. El problema se plantea no sélo
por razones teéricas —la caracterizacion de la armonizacién de los derechos
nacionales como un proceso de naturaleza instrumental orientado a promover la.
libertad de establecimiento de las sociedades, la seguridad del trafico juridico
y la par conditio concurrentium en materia de competencia; el alcance limitado
de los objetivos a los que sirve, que se resuelve {como- ya se ha dicho) en una
«gquivalencia de soluciones a nivel normativo»; el aseguramiento, mediante la
coordinacion y el standstill, de un marco minimo esencial comin a todos los orde-
namientos— sino por consideraciones practicas, habida cuenta que las Directivas
dejan intocadas en muchas casos disposiciones nacionales mds restrictivas. Se trata
de saber concretamente si dentro de un sector normativo ya armonizado caben des-
viaciones de esta naturaleza. Como pautas generales {60} hay que sostener que, en
el supuesto de que tal hipdtesis se encuentre expresamente reconocida por la Di-
rectiva, estariamos en presencia de una disciplina en la que, pese a las diferencias
existentes de unos ordenamientos a otros, los Organos comunitarios entienden
garantizada la equivalencia legislativa minima. Ello supone, en dltimo  término,
la atribucion a estos 6rganos de una cierta potestad valorativa en la medida en
que, s6lo a través de una contemplacion global de la situacién juridica creada
en un determinado pais, puede acreditarse la existencia de un corpus normativo
respecto del cual no quepan nuevas restricciones. Cuando la posibilidad de modi-
tificacion no luzca de forma expresa, habria que considerar subsistentes, por el
contrario, las disposiciones més rigurosas de derecho nacional, dictadas con ante-
rioridad a la promulgaciéon de la Directiva. Ello quiere decir que la introduccién
de normas maés restrictivas, posterior a esta fecha, chocaria con las exigencias
de standstill y, en consecuencia, romperia el equilibrio legislativo minimo definido
como inexcusable por los drganos comunitarios. Estos, y no los Estados nacio-
nales son, pues, los tnicos con facultad para modificar aquellas parcelas del orde-
namiento que hayan sido previamente armonizadas. E! reconocimiento de esta
esfera competencial pone de relieve el desplazamiento de potestades legislativas
propias de los paises miembros a los 6rganos comunitarios, lo que permite descu-
brir la profunda significacién politica del proceso de armonizacion, y los limites
dentro de los cuales hay que impulsar las tareas de la reforma.

Las exigencias de adecuacién de la legislacion espaiiola al derecho comunitario
ponen en juego aspectos técnicos concretos de este proceso en los que ahora
no podemos detenernos. A este respecto no estd claro, por ejemplo —el Ante-
proyecto no toma posicién, y lo mismo cabria decir de los restantes ordena-
mientos europeos—, si debe propiciarse una via rigida de asimilacién, entendiendo
por tal la que sélo consiente modificaciones del derecho nacional alli donde la
Directiva obliga a modificar o expresamente lo consiente; la que renuncia a inno-
vaciones previstas en la Directiva con cardcter facultativo, en cuanto éstas com-
porten una eleccién politica; la que se somete fielmente a la terminologia consa-

(60) Vid. en los términos recogidos en el texto, LUTTER: «Europdisches Gesellschaftsrechts, cit.,
pp. 10-it.
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grada en el ordenamiento nacional hasta el limite permitido por las exigencias
de coordinacién. O si, por el contrario, los objetivos de la reforma deben ir més
alla del proceso de armonizacion, insertando esta ultima dentro del complejo
cuadro de objetivos que justifican su impulsién.

En esta labor de espigueo de la temética de la adaptacién del derecho espaiiol
de sociedades al ordenamiento comunitario —insuficiente y quizds arbitraria, al
haber podido quedar escasamente resaltadas cuestiones de indudable interés
objetivo, mientras que otras han sido destacadas, probablemente sin razén bas-
tante—, un UGltimo tema necesita ser mencionado. La propuesta aqui formulada
de mantener la vigente ley de sociedades andnimas, procediendo tempestivamente
a las modificaciones normativas impuestas por el proceso de armonizacién, en
espera de que se elabore una Ley General de sociedades en los términos antes
enunciados, obligaria a agilizar, llegado el caso, los mecanismos legislativos perti-
nentes, en el sentido de delegar en el Gobierno la facultad de dictar, por el cauce
del decreto legislativo (61), normas destinadas a actuar los principios y criterios or-
denadores de las Directivas comunitarias adecuando el sistema vigente al contenido
de esta disciplina. La necesidad de integrar la disciplina societaria de la ley de 1951,
dentro de una politica empresarial, financiera y fiscal coherente y suficientemente
articulada —en la que se atienda preferentemente al reforzamiento de la estruc-
tura financiera de la empresa, lo que exige no s6lo la revitalizacion y multiplica-
cién de los instrumentos y canales destinados al ahorro, sino la racionalizacién

(61) La regulacién constituciona! espaiola (art. 82 de la Constitucion de 1978) prevé dos posi-
bilidades de delegacién en e! Gobierno, por parte de las Cortes Generales, de la potestad de
dictar normas con rango de ley:

1. Mediante leyes de bases «cuando su objeto sea la formaci6n de textos articuladoss. Las
disposiciones con rango de Ley dictadas por el Gobierno en virtud de Leyes de Bases se denomi-
naran decretos legislativos (art. 83).—2. Mediante leyes ordinarias e«cuando se trate de refundir
varios textos legales en uno solo». La Constitucién establece una serie de salvaguardias, en su
articulo 82, asi como en los siguientes (83 y 84) para garantizar que el Gobierno no traspasara
los limites precisos de la autorizacién de las Cortes Generales, y para evitar una duplicidad nor-
mativa derivada de la existencia simultanea de delegaciones legislativas referidas a una materia
y de proposiciones de ley (o enmiendas a proyectos gubernativos) contrarias a ella, mientras esté
en vigor. Respecto a la materia que puede ser objeto de tal delegacién, e! articulo 82 excluye la
contenida en el articulo 81, referente a las leyes orgédnicas: «desarrollo de los derechos fundamen-
tales y de las libertades puablicas, las que aprueben los Estatutos de autonomia, y el régimen
electora) general, y las demas previstas en la Constitucibns. E} alcance de la previsiébn consti-
tucional, sin embargo, no estd muy claro, pues cabe entender por «derechos fundamentales y liber-
tades publicas» los regulados en las secciones primera (arts. 15 a 29) y segunda (arts. 30 a 38)
del capitulo segundo del titulo primero, o bien, mds restrictivamente, Unicamente los regulados en
la seccion primera de tal capitulo. Esta parece ser la opinién més razonable. El tema es impor-
tante, ya que la concepci6n extensiva supondria la inclusién entre la materia de ley orgénica (no
susceptible de delegacion) lo relativo a la propiedad privada y la herencia (art. 33), 1o que supon-
dria una extensién desmesurada del campo acotado a tales leyes.

En todo caso, hay que distingulr entre la delegacién legislativa que convierte en normas con
fuerza de ley a preceptos de origen inmediatamente gubsrnamental, y la posibilidad de que una
Ley autorice al Gobierno a dictar normas con cardcter reglementario para el desarrollo y aplicaci6n
de la dlsposlglén mencionada, lo que es posible en virtud de la concesién constituclonat al ejecutivo
de la potestad reglamentaria (art. 97 de la Constitucién). La cuestién es, en el caso que ahora nos
ocupa, decidir sl la materia juridico-societaria ha de tramitarse por la via de una ley de bases o
mediante decretos leglslativos tal como se sostiene en el texto.
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de la disciplina relativa a la organizacion y funcionamiento del mercado mobilia-
rio— requiere, sin embargo, un amplio acuerdo politico, sin el cual las innova-
ciones y adaptaciones que eventualmente se promovieren, carecerian de! impres-
cindible respaldo. Lo mismo hay que decir respecto de la disciplina del fenémeno
de los grupos de sociedad y la regulacion de la cogestién. Urge, en consecuencia,
desde esta Gptica crear organismos técnicos con una amplia representacién de
los sectores politicos y econdémicos interesados con el fin de impulsar el examen
de los problemas derivados de la aplicacién del derecho comunitario, a la par
que promover una revisién global del derecho de sociedades dentro de la im-
prescindible organicidad sistematica, lo cual redundara en su dia en la propia
evolucién del derecho europeo cuya elaboracién viene impulsada, como es sabido,
no sélo por la burocracia comunitaria, sino por instancias nacionales de carécter

técnico y politico.
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