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ticas para dar nuevos pasos en laviade
un desarrollo humano para todos los
pueblos de la tierra!

Ildefonso Camacho Larafia S. J.

DERECHO MERCANTIL

SancHez CaLEro, F. (2001), La sociedad
cotizada en Bolsa en la evolucion del
derecho de Sociedades, discurso leido el
dia 26 de marzo de 2001 en el acto de
recepcién como académico de nimero
y contestacion del Excmo. Sr. D. Aurelio
Menéndez Menéndez, Real Academiade
Jurisprudencia y Legislacion, 368 pags.

La sociedad anénima, erigida desde
su creacion —hace de ello méas de tres
siglos— como el motor del sistema capi-
talista, ha ido adaptandose a los influ-
jos y exigencias que los intereses eco-
némicos dominantes de cada épocaim-
ponian. Ya el maestro Garrigues adver-
tia en 1933 coémo esta “especie de per-
petuum mobile sigue viviendo y sale
vigorizada de los multiples conflictos
que ensuestructuracadadiaplanteala
nueva economia”. Es lo cierto, sin em-
bargo, que tales modificaciones traen
consigo una inevitable desvirtuacion
con respecto al régimen plasmado por
el legislador, por lo que una atenta ob-
servacion a esta “nueva” y “globaliza-
da” economia pone de manifiesto la
existencia de lo que se ha venido en
denominar el divorcio entre la realidad
vivida en las sociedades andnimas coti-
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zadas —“aquellas que tienen admitidas
a negociacion en una Bolsa espafiola
todas o parte de sus acciones”, segln la
definicion contenida en el Real Decreto
de 15 de marzo de 1991- de la regula-
cionlegal existente, contenidaenlaLSA
de 1989. En efecto, nuestra Ley, a modo
de “lecho de Proscuto”, resulta excesi-
vamente amplia para la mayoria de las
sociedades cerradas pero, al mismo
tiempo, insuficiente y corta para las
sociedades cotizadas.

Pues bien, el Excmo. Sr. D. Fernando
Sanchez Calero, con ocasion del acto de
su nombramiento como Académico de
numero en la Real Academia de Juris-
prudencia y Legislacion, ha elaborado
un interesantisimo estudio en el que
“intenta trazar (amodo de lege ferenda)
las lineas generales de una eventual re-
gulacién especifica de la sociedad que
accede a la Bolsa para que se coticen
sus acciones” (p. 25), siendo toda esta
obraun alegato en favor de una reforma
juridica tan ansiada en esta materia.

La gran masa de pequefios inverso-
res que acontecen en la gran sociedad
anénima hace ya mucho tiempo que ha
decidido no intervenir en la marcha de
la vida de la sociedad, guardando la
afectio societatis en el fondo del baul de
los recuerdos, terminando por conver-
tirse realmente en meros inversores,
mas preocupados por la cotizacién de
sus acciones en el Mercado de Valores
que en una participacion activa en la
sociedad. Seria muy ingenuo por nues-
tra parte pensar que esta transforma-
cion se produce de manera aislada; por
el contrario, esta ligada a otros fenome-
nos de igual o mayor trascendencia,
como son el alejamiento del ideal demo-
craticoinspirador de nuestro Coédigo de
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Comercioy nuestras Leyes sobre socie-
dades andnimas, y la aparicion en el
seno del accionariado de un capital de
control, posicionado como contra pun-
to del llamado capital de ahorro, es
decir, el formado por aquellos accionis-
tas—inversores, lo cual supone un retro-
ceso de la peregrinacion hacia la conse-
cucion de la democracia como princi-
pio inspirador del régimen societario,
volviendo asus origenes aristocraticos.

De ahi que, ante este divorcio, urge la
necesidad de una reforma juridica que
vuelva sus ojos a la realidad. La apari-
cién de nuevos hechos, tales como la
globalizacion, la evolucion en la nego-
ciacion de los valores, la creacion de
mecanismos para estabilizar el control
mayoritario de control, reclaman un
nuevo derecho. Ahorabien, como sefia-
la el autor, esa nueva normatividad se
tiene que engendrar desde el propio
seno del derecho de sociedades y no
por la via del desarrollo del Derecho
regulador del Mercado de Valores. En
efecto, parte de nuestra doctrina man-
tiene que el régimen de la sociedad co-
tizada se resolveria plenamente con el
simple hecho de insertarla en el seno
del Derecho del Mercado de Valores, en
el Derecho de la Bolsa. Ciertamente, la
tutela que los inversores reciben por
parte de dicho Derecho incide de lleno
en el régimen de la Sociedad Andnima,
por lo que es licito reconocer la existen-
ciade unaestrechainterconexién entre
las normas del Derecho de sociedadesy
las normas reguladoras del Mercado de
Valores. Sin embargo, esta via no es
suficiente para la resolucién de los pro-
blemas sustantivos que acaecen en el
corazon de la gran sociedad andnimay
delosgruposde sociedades—entre otras

razones cabe argumentar la ineptitud
del Derechodel Mercado de Valoresala
hora de establecer la estructura de la
sociedad anonima, el régimen de sus
drganos y los derechos de los accionis-
tas—. Portanto, laproblematicaque plan-
tea la sociedad cotizada debe intentar
sanarse a través de reformas legislati-
vas del Derecho de sociedades. Este es
justamente el propésito del presente
trabajo recensionado: el estudio y for-
mulacion del posible régimen juridico
que, a modo de lege ferenda, deberia
insertarse en la posible futura Ley de
sociedades Andénimas que coticen en
Bolsa todas o parte de sus acciones.

Del pormenorizado desarrollo reali-
zado de todos y cada uno de los aspec-
tos que plantearia el régimen de la so-
ciedad an6nima cotizada —adquisicion
de la condicion de sociedad andnima
cotizada, capital minimo, ndmero de
acciones que coticen en Bolsa, cambio
de régimen a sociedad cotizada, la no-
cion de “minoria”, el régimen de las
acciones de la sociedad, las acciones
especiales, los pactos parasociales, la
organizacioén de la sociedad y la regula-
cién general de los grupos en el marco
del Derecho de sociedades— quizas sea,
como bien sefiala D. Aurelio Menéndez
Menéndez en la constestacion al discur-
so del profesor Sanchez Calero, el apar-
tado correspondiente a la organizacion
y administracion de la sociedad cotiza-
da el que merece prestar una mayor
atencion.

Es de agradecer el anhelo que el au-
tor expresa en esta obra por recuperar
en cuanto se considere posible la signi-
ficacion originaria y democratica de la
Junta General mediante una mayor y
mas efectiva participacion de los socios
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inversores en las reuniones. Efectiva-
mente, aspectos como la gran masa de
accionistasinversoresconlos que cuen-
tan estas sociedades cotizadas y que se
encuentran alejados, no solo en el cam-
po espiritual de laafectio societatis sino
también en el mero plano fisico, de la
celebracioén de la Junta General; el do-
minio en dicha Junta de la mayoria de
control y de los administradores nom-
brados por ella; el desinterés y la falta
de competenciatécnicaoecondémicade
una buena parte de los que asisten a la
reunion, etc... alteran sustancialmente
la tradicional funcion normal de super-
vision de la vida social, hasta tal punto
queda desvirtuada que se ha converti-
doenundrgano dependiente del Conse-
jo de Administracién, quedando asi
como reliquia historica la concepcion
ya romantica de la misma como érgano
soberano de la sociedad. Sin embargo,
como el propio Sanchez Calero recono-
ce, son tantas las limitaciones y dificul-
tades que la Junta General padece que
las propuestas efectuadas en esta obra
para su revitalizacién (entre otras, pro-
mover el establecimiento del deber de
la propia Junta de procurar su autorre-
gulacién mediante laformulaciéonyapro-
bacién de un reglamento de funciona-
miento de la misma, contenido dentro
de los limites sefialados por la ley y los
estatutos) no pasan de tener una efecti-
vidad un tanto modesta.

El punto decisivo del libro se encuen-
tra en el apartado dedicado al estudio
de la administracion de la sociedad co-
tizada, no obstante se trata de la cues-
tion de lalucha por el podery el control
de aquellas sociedades mercantiles que
cuentan con un accionariado numeroso
y cambiante y que, en definitiva, consti-
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tuyen lariquezade nuestro pais. En este
orden de cosas, la irrupcion en Espafia
del movimiento reformador del llamado
“Gobierno corporativo” (Corporate Go-
vernance) a través del “Cadigo de Buen
Gobierno”, también conocido por refe-
renciaal Presidente que loelaboré como
“Cédigo Olivencia”, ha desencadenado
en nuestra doctrina toda una serie de
reaccionestantoafavorcomoencontra
de sus nuevos postulados. Dicho movi-
miento, fiel a una ideologia neoliberal y
movido bajo lavision del anélisis econo-
mico del Derecho, se posiciona alejado
de toda disciplina juridica, siendo su
ambito de actuacion la autonomia pri-
vada, es decir, por singular decisién del
Gobierno espafiol se ha optado por se-
guir un método o via tipicamente anglo-
sajon consistente en utilizar Coédigos de
autorregulacién o autodisciplina que,
en si, solo contienen recomendaciones
sin valor normativo pero con un alto
grado de “eficacia competitiva”, en el
sentido de que su adhesion es suscepti-
ble de conferir un“capital reputacional”
proporcionado por el mercado. Asi el
propio Cédigo Olivencia afirma en la
tercera de sus Condiciones generales
que “no se trata de proponer normas de
Derecho obijetivo, sino de ofrecer a la
consideracion de las sociedades desti-
natarias un catalogo de medidas que en
uso de lalibre autonomia de la voluntad
y de la facultad de autorregulacién que
nuestro ordenamiento juridico les reco-
noce, podranadoptar ensus estatutos o
reglas de funcionamiento organico”. Este
nuevo método de hacer derecho y de
regular el sistema de administracion y
control de aquellas sociedades que de-
seen cotizar en un Mercado de Valores
(inspirado en la cultura y experiencia
societaria anglosajona) presenta un di-
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ficil encuadre en nuestra cultura juridi-
ca, amén de sus no pocas disfunciones
con el Derecho positivo vigente conte-
nido en nuestra Ley de Sociedades Ano-
nimas. La polémica esta servida: desre-
gulaciéncontranormatividad. Ante esta
dicotomia, Sdnchez Calero aboga acer-
tadamente por la labor legislativa, mas
acorde con nuestra tradicion juridica,
tanto espafiolacomo europea—continen-
tal. Ciertamente, dicha labor legislativa
“ha de estimarse necesaria a los efectos
de adecuar el régimen de la sociedad
anonimacotizadaalas necesidades pre-
sentes sin que sean suficientes las sim-
ples normas de conducta sin la eficacia
que puede dar el ordenamiento
juridico”(p.230). Ahorabien, unaapues-
taporunaregulacién normativade nues-
tras grandes sociedades anonimas —de
las que dependen la riqueza nacional-
nosignificaunaanulaciondelalibertad,
ni de la autonomia privada, sino que
puedey debe suponertodo lo contrario,
yaque hay que tener presente la necesi-
dad, puesta de manifiesto por el movi-
miento del gobierno corporativo, de una
mayor incorporacion y mantenimiento
de espacios de autonomia, es decir, la
necesidad de una mayor flexibilidad.

En este orden de cosas, se agradece
la advertencia que el autor realiza con
respecto a la pretension del Cadigo de
Buen Gobierno de despojar al Consejo
de la funcion de gestion societaria que
confia al “equipo de direccion”, depen-
diente del control por parte del Conse-
jo, pero ajeno a él. En efecto, el Codigo
Olivencia reitera hasta la saciedad la
ideade transformar al Consejo de Admi-
nistracion en un 6rgano de supervision
y control, alejado de cualquier posibili-
dad de gestion, puesto que “por su fun-

cionamiento discontinuo, por su estruc-
tura colegiada y por su caracter delibe-
rante, noesel érganoidéneo parallevar
a cabo la administracion de aquellas
empresas”, por lo que “el Consejo de
Administracién debe configurarse basi-
camente como instrumento de supervi-
sion y control” (11.1.1). Frente a tal afir-
macion, tanto Sanchez Calero como la
mayor parte de la doctrina, partiendo
de que en nuestro ordenamiento juridi-
co rige el sistema monista, afirman que
el 6rgano de administracién asume al
propio tiempo las funciones de adminis-
traciéon y control, por lo que juridica-
mente, ni siquiera por el estatuto de la
delegacion, el Consejo no perderia sus
funciones de administrar la sociedad.

Por lo demas, la consideracion que
tanto para el profesor Sanchez Calero,
como el profesor Menénedez Menéndez
merecen el Informe redactado por la
“Comisién Especial para el estudio de
un Cadigo Etico de los Consejos de Ad-
ministracion”, asi como el “Cédigo de
Buen Gobierno” no resulta sumamente
negativa: constituyen “elementos alta-
mente valiosos para una labor legislati-
va que haya de afrontar esta materia”.
De manera que, partiendo de esta afir-
macion, el capitulo destinado al Conse-
jo de Administracion discurre siguien-
do el tenor de las recomendaciones o
propuestas dadas por el Informe, el “Co-
digo de Buen Gobierno” y, en menor
medida, el “Reglamento Tipo del Conse-
jode Administracion ajustado al Codigo
de Buen Gobierno”, defendiéndolas en
algunos casos y propugnando, otras
veces, soluciones positivas distintas y,
en su opinién, méas acordes con la refe-
rida administracion de las sociedades
cotizadas.
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En definitiva, tenemos en nuestras
manos unaaportacién doctrinal valiosi-
sima para aquellos que quieran aden-
trarse y conocer en profundidad la con-
figuracion de la sociedad cotizada
como un subtipo de la sociedad andni-
ma, y proporciona, como bien sefiala
Menénedez Menéndez, “un apoyo de
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considerable importancia a los esfuer-
z0s que viene realizando la Seccion de
Derecho Mercantil de laComisién Gene-
ral de Codificacion en favor de la prepa-
racion, ya muy avanzada, de un Cadigo
de las sociedades mercantiles”.

José Manuel Serrano Carias




