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1. LA SIGNIFICACION DEL ORDENAMIENTO. SOCIETARIO COMO INSTRU-
" MENTO DE INTEGRACION ECONOMICA EN EL MARCO DE LA CEE: PLAN-
TEAMIENTO GENERAL Y CORRIENTES EVOLUTIVAS

El problema central del Derecho europeo de sociedades en el estadio '
actual de su evolucion es el problema de su aptitud funcional. Después de
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mas de veinte afios de ininterrumpida actividad legislativa y de un desen-
volvimiento doctrinal como probablemente no haya conocido ningin
otro sector del ordenamiento comunitario mercantil —lo que ha origina-
do un importante arsenal de disposiciones normativas y un aparato tedri-
co progresivamente depurado y hoy solidamente estructurado— su futu-
ro sigue siendo en buena medida incierto. Esta impresion se justifica por
razones. ajenas al propio dispositivo institucional y organico elaborado a
lo largo de las dos ultimas décadas. No hay mas. que examinar la evolu-
cidon en materia de estructura organizativa de las sociedades de capitales
+  para darse cuenta de los avances experimentados en las concepciones po-
litico-juridicas de este sector y poder comprobar al mismo tiempo c6mo
éstas han vertido en una disciplina original y en un instrumentario técni-
co altamente perfeccionado. El problema estriba justamente en saber si
este instrumental sigue siendo adecuado a los fines para los que fue
creado, dada la inexisﬁencia en el momento actual de un «mercado em-
presarial» efectivo a nivel comunitario (1). Pues bien, sin abandonar los
planteamientos analiticos tradicionales, orientados a poner basicamente
de relieve el sentido y fin de las normas dictadas en este sector, asi como
su singularidad frente a las soluciones consagradas en los ordenamientos
nacionales, la doctrina comienza a cuestionarse seriamente la funcionali-
dad de este sistema normativo y el grado de implantacion real -del mismo
en, el Ambito de la CEE. Para quien haya seguido de cerca las vicisitudes
por las que viene atravesando el Derecho de sociedades europeo, tanto en
su configuracion inicial como a lo largo del desarrollo ulterior (2), no
sera ninguna sorpresa descubrir el clima de cansancio y de escepticismo
que hoy se respira en la mejor doctrina y al que los propios érganos co-
munitarios no son del todo indiferentes (3). Se trata én definitiva de hacer
cuentas con los resultados hasta ahora obtenidos y de valorar, a la luz de
esta realidad, si el camino elegido ha sido correcto y, en consecuencia, si
con el instrumental técnico y el aparato institucional disponibles pue-

(1) La expresidn esta tomada de TIMMERMANS, Die europdische Rechtsangleichung im Gesellschafisrecht.
Eine integrations- und rechispolitische Analyse, RabelsZ 48 (1984) l 19).
(2) Fuera de la exposicion ida en los les (BARMANN, GOLDMAN, RENAUD)

conviene destacar especialmente HERBER, Probleme der gesetzlichen Fortemtwicklung des Handels- und Gesells-
chafisrechts, ZHR 144 (1980) 47 (52 ss.); LUTTER, Die Emwlcklwlg des Gesellschaftsrechts in Europa, EuR |

1975, 44, reproducido —con las imprescindibles actuali en el ni ial dedicado al Derecho
europeo de sociedades en ZGR 1979, 1; PIPKORN, Die Angleichung des eurapam:hen Gesellschafts- und Unter-
- nehmensrechts, WuR 1980, 85; WEIDER, Bilanz des initiatives CEE en iere de droit des societés, Europoliti-

que 835 (1982) 1.
(3) Veéase las observaciones fonnuladas por TIMMERMANS op. cit. 4,24.y las referencias blbhogréﬁeas alli
recogidas. .
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den promoverse eficazmente los objetivos fundamentales estableéidos en
el Tratado constitutivo de la Comunidad Econémica Europea (TCEE).

El presente trabajo renuncia a cualquier tipo de exposicion académica
$obre los programas de actuacion del Derecho europeo de sociedades, sus
rasgos estructurales y su contenido. Se trata de una materia a la que ya-

" he tenido ocasion de referirme con anterioridad (4) y cuyo tratamiento se
encuentra generalizado en la manualistica mas reciente (5). El propésito
de estas reflexiones es mas bien analizar en qué medida la denuncia de
disfuncionalidad de este. producto normativo esta justificada y si, como
parece, el desarrollo espectacular de la legislacion comunitaria en este sec-
tor —sobre todo en el plano de armonizacion de los ordenamientos na-
cionales— carece todavia hoy de una concepcion tedrica general que le .
sirva de soporte. Esta tarea se orienta en una doble direccion: por un
lado hay que verificar si la disciplina juridico-societaria tiene de suyo ca-
racter instrumental y, por consiguiente, si cabe establecer algin tipo de
conexion funcional entre la conformacion progresiva de esta normativa y
‘el proceso institucional de integracion econdmica europea. Por otro lado
hay que preguntarse si en el momento actual esta relacion de medio a fin
conserva aun su vigencia. Ello implica no sélo la viabilidad funcional del
instrumento técnico elaborado por los redactores del Tratado en una rea-
lidad econdémico-social profundamente transformada sino la existencia de .
un disefio politico-juridico bien definido en el arsenal de medidas concre-
tas aprobadas o proyectadas por los 6rganos de la Comunidad a lo largo
de estos aios. La pertinencia de este analisis se encuentra en todo caso
justlﬁcada por la existencia de nuevos hechos .—modernas orientaciones

(4) Sobre el significado de los instrumentos técnicos elaborados para facilitar la libre circulacion, me re-
mito a las observaciones contenidas en mi trabajo Libertad de establecimiento y libre prestacion de servicios de
las personas fisicas en la CEE, en esta Revista nim. 185 extraordinario 1980, 551-574. En relacion con la pro-
blematica especifica del Derecho europeo de sociedades véase en ese mismo nimero el trabajo Libertad de es-
tablecimi de soctedades y demés personas ;undlcm- en la CEE, donde ademas de dar ¢l estado de la evolu-
cién en esos os de la | € itaria se daba cuenta, de forma selectiva y critica, de las aporta-
ciones doctrinales en este sector (Documentacion Administrativa 185 [1980) 575). Sobre la incidencia de esta

" normativa sobre nuestro ordenamiento positivo hay que mencionar, por un lado, ¢l estudio La adaptacion de
la legislacion espariola de sociedades al derecho itario europeo, Revista de Instituciones Europeas 7 (1980)
569-606 y, por otro. y siguiendo los pasos del anterior, Esrudio comparado del Derecho de sociedades en Esparia
» en las Comunidades Europeas como cauce de potenciacion de las PYME, en «Las PYME. Una realidad econd-
mican, Madrid 1980, 209. En todos estos trabajos doy abundante informacion bibliografica, que me parece in-
necesario reproducir en este lugar. El lector interesado debera en c« i ltar las anotaci ‘que
en aquellos se contienen, dado que las referencias que ahora se hacen sori minimas. Una exposlclon actualiza-
da y completa de la literatura sobre Derecho europeo de sociedades se ra en las blicadas por
ESTEBAN VELASCO ¢n la Revista de Derecho Mercantil (la primera en RDM 1981 651; la segunda ha sido
enviada a la imprenta durante la elaboracion de este trabajo).

(5) Véase por todos WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht. Ein Lehrbuch des Uniernehmensund Verbandsrechts.
Band 1. Grundlagen, Miinchen 1980, 48 ss. .
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en el sistema constitucional econémico de los paises miembros de la CEE
y en la aplicacion del principio ordenador de la libre competencia, inten-
sificaciéon de los procesos de concentracidon economica en el area comuni-
taria, irrupcion de intereses politicos-sociales necesitados de una especifi-
ca tutela— y de nuevas concepciones en las relacwnes entre ordenamien-
to comunitario y legislaciones nacionales.
La prlmera de las cuestiones planteadas apenas suscna dificultades.
Tal como viene configurado, el Derecho de sociedades responde a consi-
_ deraciones basicamente instrumentales. Su aparicion y desarrollo se ha-
llan estrechamente ligados a la realizacion de objetivos de integracion
econdmica entre los distintos paises comunitarios. Esta dimension funcio-
nal, pese a no haber sido expresamente formulada, esta en la naturaleza
misma de la dinamica institucional del Mercado Comun y se manifiesta
- en tres planos distintos, conectados entre si. En primer término a través
de la eliminacion de obstaculos de caracter fiscal y material fruto de la
existencia de regimenes juridicos dispares en el seno de la CEE. La im-
- plantacion del Mercado Comun implica la creacion de un espacio econd-
" mico ampliado en el que los operadores econémicos actiian en condicio-
nes analogas a las de un mercado nacional y ello se lleva a cabo no sélo
mediante la elaboracion de politicas comunes en los sectores agricola y-de
transporte sino, de forma especial, a través de mecanismos que garanticen
la libre circulacion de personas, mercancias, servicios y capitales. El Dere-
cho de sociedades, en la medida en que se propone la supresion de tales
obstaculos, aparece teleologica y funcionalmente ligado al principio de li-
bertad de establecimiento (6), contribuyendo asi al buen funcionamiento

(6) Como se apunta ya en el texto, la efectiva aplicacion del principio de libertad de establecimiento tro-
pieza en el momento actual con las dificultades inherentes a la disparidad de Icglslacnoncs nacionales exlstente

en la CEE. Las diferencias que separan unos ordenamientos de otros en  juridi io,
derecho de colision aplicable a la actividad de las sociedades mas alla de las fromcras nacionales, reconoci-

iento de sociedades extranj diverso i en materia de fusi internacionales y transferencia de
la sede social al extranjero, orientaciones divergentes y en i i iliables respecto del fené de

la participacion de los trabajadores en los 6rganos de administracion y contro! asi como respecto de los meca-
nismos de proteccion de estos tiltimos en el marco del nuevo Derecho intemacional de sociedades y sobre todo
la ia de un iento unitario de las cuestiones fiscales que con la libertad de establecimiento se susci-
tan, constituyen un serio obstiaculo a la realizacion de los objetivos establecidos en €] Tratado. Pues bien, 1a
libertad de establecimiento supone basicamente la posibilidad de transferir de un Estado miembro a otro el
centro principal de actividades de las sociedades y demis personas jundleas de forma tal que el ejerclcno del
- derecho lleva aparejado el asenta:mento de la propla actividad en otro pais itario. En aquell
mientos en. que se g as el de la pe lidad juridica y de los lazos juridicos con
¢l pais de origen, es decir, el no sometimiento al derecho del pms anfitrion, la fibertad de establecimiento po-
. dra llevarse a cabo a través de la transferencia de la sede social. La forma mas frecuente de ejercicio de este
derecho seri sin embargo la apertura de agencias o sucursales y la constitucién de filiales. Se trata en ¢l primer
caso de supuestos de establecimiento desprovistos de personalidad juridica propia, sin mas autonomia que la-
concedida a estas figuras en ¢l pais de procedencia. En consecuencia continuarin sometidas al ordenamiento
de este altimo manteniendo su estatuto societario extranjero. La necesidad de proteger, en tales hipétesis, a
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del mercado y con ello a la realizacion de los ObjethOS generales estable-
cidos en el articulo 2.,

_ Al hallarse tendencialmente orientado a eliminar las diferencias exis-
tentes entre las distintas legislaciones nacionales, el Derecho europeo de
sociedades contribuye, en segundo lugar, a que sean los datos economicos
reales los que determinen los procesos de toma de decisiones en la esfera
empresarial, creando adecuadas condiciones de competencia, impidiendo
que ésta venga restringida o falseada y dando con ello cumplimiento a la .
norma contenida en el articulo 3.°lit. f). La dimension funcional de la
disciplina societaria se pone finalmente de manifiesto en la creacion de
unidades empresariales acordes con la dimension y caracteristicas del
Mercado Comun, capaces de hacer frente a la competencia exterior asi
como de promover la expansion econoémica y la autonomia tecnoldgica
de la Comunidad a través de -una politica comin de desarrollo indus-
trial (7). Los procesos de cooperacion y concentracion que esta politica
de reorganizacion empresarial promueve vienen atendidos por el ordena-
miento societario con la elaboracion de estructuras juridico-organizativas
especificas, de las que el Proyecto de Estatuto de S.E. constituye el mode-
lo mas importante, pero no el unico (8). oo

I .. . P T

los acreedores nacionales frente al riesgo de de capi n de las sociedades ex-
tranjeras y de evitar que ¢l establecimiento tenga lugar en fraude del propio ordcnamlento nacipnal justifica
el tradicional someumxento de las actividades mercantiles e industriales reallzadas por-via de sucursales a un
régi de autorizaci previas, cuyos principios ordenad son bé ¢l interés ptblico y la regla
de reciprocidad. Baste con recordar a este propasito la normativa espafola sobre ion de les de
empresas_extranjeras y, en particular, lo dispuesto en los articulos 88 y 97 RRM en cuanto a los requisitos
sustantivos y formales de la constitucion asi como el articulo 13 LIE respecto a la preceptiva autorizacién por
parte de la Direccion General de Transacciones Exteriores. Congruente con las disposiciones del Tratado sobre
libertad de establecimiento, ¢l derecho derivado ha eliminado con caracter general el requisito de autorizacidn
previa, delimitindose el ambito de aplicacion de la libertad de autorizacion de acuerdo con los criterios consa-
grados a nivel comunitario en materia de libertad de establecimiento y libre p i6n de servicios. En cuanto
a la constitucion de filiales de sociedades extranjeras —dotadas, como es sabido, de personalidad propia — los
problemas se refieren por un lado a la aplicacion de posibles controles en materia de inversiories directas y, -
por otro, a la introduccion de limitaciones especificas anudadas a los movimientos internacionales de capital.
Fuera de ambos supuestos las filiales quedan enteramente sometidas al ordenamiento del. pais de su constitu-
_ cibn, salvo en los casos exoepcmnales en que se aplique la {lamada teoria del control. Para los aspectos de De-
recho internacional privado y el régimen de la constitucion de filiales desde el punto de vista del ordenamiento
espafiol véase mi trabajo Die Griindung einer Tochtergesellschaft in Spanien, ZGR, Sonderheft 3, 1983, 311

(321, 343). . .
(7) Asi expresamente en los programas y prop de la C idad recogidos primeramente en Memo-
randum de la C ission de la C r ique Européenne sur la concentration dans le Marché Com-

mun, RTDE 1966, 651 y con posterioridad en La politique industrielle de la Communauté. Memorandum de la
Commission au Conseil, Bull. CE, Suppi. 4/1970, 4. Para un anilisis de este temario especialmente HELL-
MANN, Die Industriepolitik der Européischen erl.\'chafltgememschafl en GROEBEN/BOECKH/T HIESING, Kom-
mentar zum EWG-Vertrag i (1974) 2. Aufl., 1469 (3.2 edicidn de I983 con la colaboracion de EHLERMANN
[-SCHWARTZ]).

(8) Como mis adelante ‘se indica, cabe la posibilidad de crear —una vez aprobada la propuesta de la Co-
mision— Grupos Europeos de cooperacion. A la vista del Dictamen emitido en 1977 por el Parlamento Euro-
peo y de las sugerencias que en el mismo se contienen, la Comision en su propuesta modificada de 12 de abril
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Para llevar a cabo esta funcion auxiliar y satisfacer las exigencias del
proceso de integracion econdmica, el ordenamiento comunitario se sirve
de instrumentos técnicos de diversa cualidad juridica. -Por un lado los

_ convenios internacionales contemplados en el articulo 220.3 TCEE. La
aplicacion de esta figura tipica de derecho internacional en el ambito co-
‘munitario, con el fin de crear un régimen juridico uniforme a través de
reglas de naturaleza diversa (reglas de conflicto, reglas materiales intro-
ductorias de disposiciones nacionales uniformes, reglas destinadas a la
creacion de un derecho material comunitario) no constituye en puridad
‘una iniciativa encomendada a los 6rganos comunitarios. Son los propios
Estados miembros quienes promueven directamente su celebracion y quie-
nes con su ratificacién dotan a este instrumento de plena eficacia. Su pe-
culiaridad como fuente de derecho comunitario viene determinada tanto
por su finalidad —adopcion de reglas de fondo uniformes, de aplicacion
directa y general (normas self executing)— como por la competencia atri-
buida al Tribunal de Justicia en orden a su interpretacion. Los Reglamen-
tos comunitarios representan la fuente comunitaria especifica. de unifica-
cién de las legislaciones nacionales. El caracter imperativo de sus normas
hace innecesaria tanto su ejecucion como su publicaciéon en los paises
miembros para dotarles de efectos vinculantes, segiin se desprende de los
articulos 189.2 y. 235. Las Directivas de armonizacion (9) previstas en los
articulos 189.3 y 54.3 lit. g) constituyen el instrumento técnico a través
del cual se posibilita la aproximaci()n‘ de las legislaciones nacionales (art.
3 lit. 4) en relacion con el art. 100. Como destinatarios de las mismas vie-
nen designados los singulares Estados miembros, los cuales se comprome-’
ten a introducir en sus ordenamientos respectivos las modificaciones pre-
cisas en orden a la realizacion de los objetivos que en las mismas se esta-
blezca. De esta suerte se establece una formula de cooperacion entre la
Comunidad y el Estado miembro destinada ‘a crear, no un derecho uni-
forme europeo en sentido formal, sino una equivalencia material de los

de 1978 delimita con mayor claridad las funciones de este instituto coricebido basicamente como un instrumen-
to auxiliar respecto de la actividad desarrollada por sus miembros. De ahi que se configure como formula de .
cooperacion de duracion limitada y desprovista de afan de lucro para s: misma, reputandose los beneficios ob-
tenidos por la actividad del Grupo como g ias de sus el gr que se repartiran segun las

" normas de proporcionalidad previstas. Sobm esta figura, a la que en este trabajo sdlo se presta una atencién
tangencial, véase especialmente LICHTENBERG, Der Vorschlag der Kommission der Europdischen Gemeinschaf-
ten fiir die Schaffung einer Europiiischen Kooperationsvereinigung (EKV), ZHR (1974) 117.

(9) Pesc a que el término Directriz parece haberse generalizado en nuestra doctrina —véase en este senti-
do los argumentos conceptuales y filologicos aducidos por SANCHEZ CALERO en Rev. Der. Bancario y Bursa-
til 4 (1981)' 962-963— estimo conveniente seguir manteniendo la locucion Directiva, que a mi juicio expresa
mejor {a singularidad del fenémeno que con' ella se designa y se ad mas cor a la terminologia
acufiada en los ordenamientos europeos (Richtlinie, directive, direttiva). : .
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efectos juridicos derivados de cada ordenamiento nacional. La introduc-
cion de esta figura obedece, mas que a una cuestion de principios, a la re-
luctancia de los propios Estados miembros a atribuir a las instituciones
comunitarias una competéncia general en la elaboracion del Derecho
europeo. Su finalidad ultima es, en consecuencia, garantizar un nivel mi-
nimo de equilibrio dentro' del complejo sistema de relacién de poderes y
distribucion de competencias establecido en el Tratado entre los Estados
miembros, por un lado, y ia Comunidad, por otro. ’
El caracter puramente descriptivo de la exposicidn anterior no refleja
sin embargo las tensiones que la coordinacion entre los diferentes instru-
mentos técnicos y su aplicacion efectiva plantean. Si se examinan las co-
nexiones funcionales existentes entre cada uno de ellos parece claro que,
pese a estar orientados en su totalidad a la creacion de un mercado co-
mun de sociedades; los programas de actividad de la Comunidad privile-
gian la via de la armonizacion. Solo en aquellos supuestos en que no bas-
te para satisfacer las necesidades de const;‘ucci(m y funcionamiento del
Mercado Comun el recurso a la coordinacion de las legislaciones nacio-
nales entrara en juego, de forma subsidiaria, los mecaniémos juridicos
para la creacion de un Derecho uniforme. La evolucion experimentada en
los ultimos afios no ha hecho sino corroborar el destacado papel de los
procesos de armonizacién y ¢l creciente significado de su vis atractiva. A
la vista del estancamiento de la normativa sobre Derecho internacional de -
sociedades prevista en el articulo 220 (reconocimiento mutuo de socieda-
des, fusion internacional, transferencia mternacnona] de la sede social) tal
vez debiera plantearse la conveniencia de abandonar definitivamente la
- via de-los Convenios y desplazar el tratamiento de esta materia al plano
de la armonizacion, como mas abajo tendré ocasion de senalar. Las difi-.
cultades que pesan sobre el Proyecto de Estatuto de S.E. vienen determi-
- nadas también en buena medida por la evolucion del proceso de armoni-
zacion. Un reajuste funcional entre los diferentes instrumentos técnicos
parece pues en todo caso necesario. Esta medida se justifica -finalmente
por los trazos cada vez mas borrosos que caracterizan, en el plano juridi-
co; la distinta naturaleza de los instrumentos comunitarios de actuacidn.
En efecto, la tradicional distincion en cuanto al contenido de la obliga-
cion impuesta por las Directivas tiende a difuminarse en aquellas legisla-
ciones que, como la societaria, se proponen basicamente la eliminacién de
obstaculos de caracter técnico. Al igual que sucede con los Reglamentos
y las Decisiones se. trata aqui de una normativa de derecho necesario,
cuyo alcance viene limitado por el articulo 189 a los -«resultados por al-
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canzar». Los instancias nacionales gozan por consiguiente de amplias faif
cultades en cuanto a la forma y medios adecuados a su realizacion. Pues
‘bien, la «intensidad normativa» propia de las Directivas (10) esta origi-
- nando, pese a las dificultades précticas con que tropieza, una transposi-
cion de la reglamentacion comunitaria al derecho interno, en el sentido de
" venir expresamente adoptadas por las legislaciones nacionales las vias de
‘actuacion que las Directivas tipifican como instrumentos de realizacion
de los objetivos en ellas sefialados. Se produce asi, al menos tendencial- -
mente, una superacion del binomio medios/resultados y con ello un vacia-
. miento de la norma contenida én el artlculo 189.3 del Tratado. Sobre este
tema volveré en seguida.

De la lectura del articulo 2.° luce con claridad que el establecmnento
de 'un Mercado Comun no constituye el nico instrumento previsto por
los redactores del Tratado para la realizacion de los objetivos que en este
precepto se formulan. La norma contempla igualmente la via de la apro-
ximacion gradual de las politicas econdmicas de los- Estados miembros
con un rango funcional analogo al de la construccion de un'mercado am-
pliado. Hay pues que cuestionarse el papel que en este supuesto juega la
legislacion comunitaria de sociedades.

. Existen a mi juicio razones suficientes para entender que ¢l ambito de
-actuacion de la normativa societaria comprende, entre sus objetivos, la
coordinacién y aproximacién de las politicas econdmicas nacionales. Por
un lado debido a la naturaleza intrinseca de estas medidas, genética y
funcionalmente ligadas al funcionamiento del Mercado Comun, del que
son un elemento dindmico y complementario. La conexién entre-ambos
crea lazos, siquiera mediatos, entre politicas europeas de coordinacion e
instrumentario juridico-societario. La experiencia practica de estos ulti-
mos afios asi parece confirmarlo. Cuando los 6rganos comunitarios pro-
mueven la modificacion del statu quo de los ordenamientos nacionales
por la via ordinaria de ]a armonizacion de legislaciones dispares, o me-
diante la elaboracion de normas de nuevo cufio, no sélo acercan sistemas
juridicos diferentes sino, al mismo tiempo, concepciones de politica eco-
ndmica y social nacidas en un contexto historico determinado y a las que
el Derecho presta el soporte técnico adecuado. Como ya advertia en 1966

(10) Se trata de una traduccion literal del término aleman «Rege! i itit» utilizado por IPSEN,
Europdisches Gemeinschaftsrecht, Tibingen 1972, 694 y generalizada més tarde en el resto de la doctrina. Véa-
se en este sentldo por todos DE RIPAINSEL-LANDY, La notion juridigue de la directive utilisée comme instru-
ment de raproch des legislations dans la CEE, en «Les instruments du rapprochement des Ieglslatlons dans
la Communauté Economique Européenne», Bruxelles 1976, 37 (49).
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Ivo Schwartz (11), se trata de procesos que desbordan, para bien o para

“mal, el puro marco normativo de la armonizacién juridica y penetran, al-

terandola, la realidad econdmica y social que subyace a cada ordenamien-

to nacional. Este fenémeno adquiere un particular relieve a medida que

la Comunidad ha ido definiendo sus propios objetivos, mas alla de la

simple eliminacion de obstaculos que para el funcionamiento del Merca-

do Comtn derivan de la vinculacion nacional. La politica de promocion

de la concentracién y la politica comtn de desarrollo industrial respon- -
den a concepciones que vierten en un dispositivo juridico especifico y que’
-al incorporarse a los sistemas nacionales modulan su tejndo no solo nor-

mativo sino social y econdmico (12).

Se trata de un hecho cuya importancia no puede ignorarse. Dos ob-
servaciones se hacen necesarias a este respecto. En primer lugar es claro
que el Tratado postula la aproximacion y no la integracion plena de las
politicas econémicas nacionales. Asi se desprende de la norma contenida
en el articulo 104 que reserva a los Estados miembros la facultad de ac-
tuar «la politica econémica necesaria para garantizar el equilibrio de su
"balanza general -de pagos y para mantener la confianza en su propia mo-
‘neda», habilitindoles al mismo tiempo para asegurarse un alto nivel ocu-
pacional y la estabilidad de los precios. Se trata de tareas especificas de
la politica estatal, exclvidas por consiguiente del ambito competencial de
la Comunidad. Ello no obstante, la orientacion segulda por los organos
comunitarios en la coordinacion de las politicas econémicas nacionales ha
rebasado en la-practica, de forma no irrelevante, los limites de este plan-
teamiento. Desde el momento mismo-de la promulgacion del Tratado de
Roma, y con un particular vigor a partir de la ampliacién de la Comuni-
dad en 1973, se ha tenido conciencia de que la prosecucion de los objeti-
vos sefialados en el articulo 2.° no casaba bien con la existencia generah-
zada de politicas estatales de intervencion. De ahi que, sin renunciar a sus
mecanismos de legitimacién funcional, la Comunidad se haya esforzado
permanentemente en impedir una ampliacién de las practicas estatales de
intervencion. Donde, debido. a la importancia de la materia, no bastase
una gradual infiltracion en la esfera de las politicas nacionales para con-
seguir estos resultados, se ha procedido a su sustitucién por una propia

(11 SCHWARTZ: Zur Kon:epnon der Rechisangleichung in der EWG, en Festschrift fiir Hallstein (I966)

474 (514).
(12) Asi, expresamente, ZWEIGERT/BERNSTORFF, Methodische und gemeinschaftsverfs gsrechtliche
Probleme des Verordnungsentwurfs -iber das Statut fiir Europdische Aktiengesellschaften, en Festschrift fir

Ganshof van der Meersch (1972) 1 615 (643).
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politica comunitaria de intervencion (13). La evolucién seguida en los sec-
tores comercial y de transporte, y con mayores dificultades en el sector -
agricola, es buena prueba de ello, si bien se trate de procesos a los que
el Tratado ha venido ofreciendo una cobertura privilegiada.

" La segunda observacion se refiere al alcance real de los planteamien-
tos comunitarios. Las dificultades por las que atraviesa en €l momento
actual el programa de aproximacion de las politicas economicas naciona-
les constituyen un serio obsticulo al desenvolvimiento de la CEE. La des-
favorable evolucion de las economias de los paises miembros durante la
ultima década, marcadas por el signo del estancamiento, la inflacién y el
paro, y el fracaso del mercado como mecanismo privado de regulacion dée
las relaciones econémicas, han dado lugar a un intervencionismo progre-
sivo del Estado en la direccion y regulacion del proceso écondmico. Este
rearme intervencionista, necesario por otra parte para el buen funciona-
miento del sistema, se compadece mal con los objetivos formulados en el
articulo 2.°. Asistimos asi a un proceso tefiido de elementos contradicto-
rios en el que, por un lado, la intervencion del Estado en las economias
mixtas occidentaies en el area de la CEE no ha encontrado alin su punto
de equilibrio entre planificacion y mercado, lo que a veces convierte estos .
‘mecanismos correctores, de orden asistencial y de remodelacion social, en
elementos disfuncionales. Por otro lado resulta dificil instrumentar con
criterios estrictamente funcionales, como son los que ¢l Tratado previene,
una politica comunitaria de eliminacion primero de los mecanismos esta-

. tales de intervencion y de puesta en comin después de mercados naciona-
les sometidos al régimen de la competencia. Son constderaciones politicas
las que llevan a excepcionar el sistema de economia de mercado y sélo
con planteamientos de igual naturaleza cabria introducir en la esfera co-
munitaria, a la hora de coordinar las politicas nacionales, aquel sistema.
No parece sin embargo que el Tratado ofrezca —al menos en su configu-
racion actual— el instrumentario adecuado para la realizacion de los ob-
jetivos que en &l se establecen. Las vicisitudes de la politica agricola en es-

. tos ultimos afios son buen ejemplo de ello. Las dificultades para desblo-
quear las negociaciones e imponer un disefio propio de actuacion provie-
nen en buena medida de la falta de legltlmacmn polmca de la Comuni- |
dad (14). -

(13) Sobre esta materia véuse ESTEBAN VELASCO, El poder de decision en las sociedades anonimas. Dere-
* cho europen y reforma del derecho espaniol, Madrid 1982, 616 ss. con numerosas indicaciones.
(14) En este sentido las i tes observaci gidas en GROEBEN/MESTMACKER (Hrsg. con la
colaboracion de KOCH). Ziele und Methoden der europiiischen Integration, Frankfurt/M 1972, 14 ss. (17).
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Pese al grado de generalidad con que vienen formuladas, las conside-
raciones anteriores bastan para destacar la doble dimension funcional del
Derecho europeo de sociedades: como instrumento de coordinacion de las
politicas econOmicas nacionales, siquiera sea de forma indirecta y dentro

" de los limites reducidos que acaban de sefialarse; como instrumento de in-
tégracion econdémica y de creacion de un marco de competencia adecua-
do. Esta segunda funcién se encuentra ya definida en visperas de cons-
tituirse la Comunidad, en el llamado Informe Spaak de 1956, 'y desde
entonces Ja Comision no ha dejado de enfatizar, una y otra vez, su signi-
ficacion (15). El desenvolvimiento ininterrumpido de los trabajos de ar-
‘monizacion y la creciente atencion que los mismos han despertado en la
doctrina han dado lugar, en época mas reciente, a una viva controversia
sobre los limites de este proceso, llegando a plantearse incluso su legiti-
macion como instrumento de integracion econdmica. Se trata de un deba-
te teorico, hay que apresurarse a decirlo, al que la tradicional inexistencia
de una construccion satisfactoria del fendmeno armonizador, la belige-
rante posicion inglesa frente a la «interpretacion dinamica» dada por la
Comision al articulo 100 del Tratado (16) y la progresiva contemplacion
de intereses en orden social dotan sin embargo de extrema actualidad e
interés practico. Ante la imposibilidad de examinar en detalle los térmi-
nos de este debate, voy a ocuparme unicamente de los aspectos politico-
juridicos del mismo. '

2. LOS PROBLEMAS POLITICO-JURIDICOS DE LA INTEGRACION ALALUZ
DEL PROCESO DE ARMONIZACION DEL DERECHO DE SOCIEDADES

- Del conjunto de medidas adoptadas por la Comunidad para la con-
formacién de un ordenamiento societario propio, la armonizacion de las

(15) Con carécter general sobre esta evolucion, especialmente Ver LOREN VAN THEMAAT, Die Rechtsan-
gleichung als Integrationsinstrument, en Festschrift fir OPHULS (1965) 243 y recientemente TIMMERMANS Die
europiische Rechisangleichung cit. 9.

(16) Las razones que justifican {as reservas con que la. opinién piblica briténica sigue el proceso de armo-
nizacion legislativa se hallan recogldas en el Report on Approximation of Laws under Article 100 of the EEC
Treaty elaborado por una comision especial de {a Camara de los Lores, el Select Committee on the European .
Communities, publicado el 18 de abril de 1978 (22nd Report of the Committee, House of Lords 131 [1979]
11) asi como en la documentacion sobre el debate abierto en la Camara ‘Alta sobre esta materia ( Parliamen-
tary Debates, House of Lords, Official Reporl Vol. 394 No: 107, 4-7-1978). En ellas s¢ pone de manifiesto, por
un lado, el temor de que la armonizacion se lleve a cabo con criterios anclados preferentemente en el pensa-
miento juridico continental, lo que obligaria a un esfuerzo desproporcmnado de adaptacién por parte del legis-
lador inglés y, por otro, la conviccibn de que en su conexion interna y en su finalidad el sinfin de Directivas
y propuestas de Directiva en curso en los mas dispares sectores juridicos se hallan cada vez mis alejadas de
los fines del Tratado constitutivo de la CEE. Asi ¢l Editorial publicado. bajo el titulo Scrutinizing the legal
scape of Article 100 of the Treaty, CMLRev 1978, 389. Un analisis ponderado de la posicién inglesa en SEI-
DEL, Ziele und Ausmass der Rechisangleichung in der EWG-Zur britischen Auffassung—, EuR 14 (1979} 171.
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legislaciones nacionales constituye, como ya se ha dicho; la via mas im-
portante. El articulo 54.3 lit. g), en relacion con los articulos 3 lit. &) y
100, faculta al Consejo de Ministros de la Comunidad para elaborar Di-
rectivas con vistas a coordinar «en la medida necesaria y con el fin de ha-
cerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las

~ sociedades contempladas en el articulo-58 parrafo segundo, para proteger
los intereses tanto de los socios como de los terceros». A tenor de lo dis-
puesto en el articulo 189.3, los Estados miembros vienen obligados a in-
troducir en sus respectivos ordenamientos las modificaciones necesarias
para asegurar la realizaciéon de los objetivos que en aquéllas se establez-
can, postulandose el desplazamiento automatico del Derecho ‘nacional
—en los términos que inmediatamente veremos— cuando, transcurridos
los plazos previstos, los Estados incumplan lds prescripciones comunita-
rias (17). _

Pese al numero y calidad de los trabajos emprendidos y a la atencion
que viene prestandose, desde angulos diversos, al trabajo armonizador, si-
guen sin encontrar solucion satisfactoria los problemas basicos, .y en cier-
to modo previos, de esta disciplina. La ausencia en el Tratado de un sis-
tema de diferenciacion bien construido plantea, en primer término, difi-
cultades de orden termmologlco y conceptual Las locuciones «aproxima-
cion», «armonizacion», «coordinacion» y «unificacion» aparecen recogi-
das en el articulado sin conciencia clara de su significacion técnica y de
su alcance; no es seguro tampoco que los criterios doctrinales con que
hoy se cuenta subsanen las deficiencias que el erdenamiento ofrece (18).
Tal vez por ello los esfuerzos constructivistas se orienten a determinar el
contenido funcional de la armonizacion, auténtica piedra de toque de esta
normativa. La delimitacién de su fundamento juridico asi como del al-
cance y limites de la tarea armonizadora sigue constituyendo, después de
veinte afios, un problema abierto, consecuencia en buena parte del carac--
ter de la norma recogida en el articulo 54.3 lig. g), que como es sabido
prescribe pero-no especifica los fines de la- armonizacion.

.Que la armonizacién viene concebida, dentro del dispositivo .general
"del Tratado, como un instrumento para la realizacion de sus objetivos ge-

(17) En relacion con este problema, uno de los mas conflictivos sin duda dentro de las corrientes a favor
de una interpretacion progresiva de las disposiciones del Tratado, véase especialmente IPSEN cit. 701, WIEDE-
MANN cit. 50 y con caracter general von der GROEBEN, Die Polulk der Europiischen Kommission auf dem Ge-
biet der Rechisangleichung, NJW 1970, 359.

" (18) Sobre los problemias de orden terminologico me remlto a las observaciones formuladas en mi trabajo
L:berrad de blecimi de sociedades cit. y a las referencias blbhograf' cas contenidas en mi trabajo, La
wiacion de la legistacién espariola citado p. 570 nota 2. .
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nerales y, en particular, para la implantacion del Mercado Comun, es
algo que a mi juicio no plantea ninguna duda. A partir de aqui, la mayor
. parte de las cuestiones suscitadas son objeto de discusion. Por un lado no
esta claro si el concepto «mercado comun» ha de entenderse, de acuerdo
con lo dispuesto en los articulos 2.°y 100 TCEE, Ginicamente en el ambi-
to especifico de la unioén aduanera, tal como propone Schmeder (19), con
la. consecuencia en este caso de que las facultades armonizadoras de la
Comunidad se limitarian a la eliminacién de los obstaculos comerciales
de caricter técnico y a la unificacion de disposiciones de derecho aduane-
ro y de comercio exterior o si, por el contrario, se trata de un concepto
cuya interpretacion solo puede realizarse dentro del marco institucional
del Tratado de Roma y en este sentido comprende, ademas de la libre cir-
culacion de mercancias y la prestacion transnacional de servicios en cir-
cunstancias analogas a las de un mercado nacional, la’ libertad de estable-
cimiento, la libre circulacion de personas y de capitales asi como la pro-
mocion de una competencia no falseada en el seno de la Comunidad.
Piénsese por ejemplo en los avances conseguidos en el campo de las pro-
fesiones liberales, en la coordinacidon de los mecanismos de inspeccion y
control en materia bancaria y de seguros (20) en las tareas de armoniza-
cién de determinadas dlSpOSlClOl‘lCS de Derecho laboral o de las legislacio- °
nes fiscal y societaria. No parece ciertamente que este arsenal normativo
case bien con la idea de una simple unién aduanera ni_tampoco, en 1lti-
'ma instancia, con el establecimiento- de un mercado comun, en el sentido
amplio que acaba de exponerse, sino que pone en juego mecanismos de
coordinacion de las politicas econdmicas nacionales, creandose de esta
suerte, y en aras de una mayor eficiencia del sistema, una interdependen-
cia funcional entre los instrumentos de integracion y coordinacion previs-
tos en el articulo 2.° TCEE. Al servicio de esta concepcion dinidmica de
la politica armonizadora establece el Tratado diversos procedimientos de
coordinacion de las politicas economicas nacionales, posibilitando al mis-
mo tiempo —a través de la clausula general del articulo 235— su concre-
cién y eventual ampliacion cuando los fines generales de la Comumdad
asi lo reclame.
La caracterizacién del procedimiento armonizador como instrumento

(19) SCHMEDER: Die Rech leichung als Integrati ittel der Europdischen. Gemeinschaft, Koin-Ber-
lin-Bonn-Miinchen 1978, 39 ss., 248. g

(20) Un cuadro basico de la armonizacion en este sector en mi trabajo Libertad de establecimiento de so-
ciedades citado, con amplias referencms bxbhogréﬁcas La evolucién ulterior viene recogida en numerosas pu-
blicaciones generales, pudiendo consultarse las informaci periodicas de la Revista de Derecho Bancario y
Bursatil. ’
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técnico dotado de una doble dimension funcional —en relacidn con el
funcionamiento del Mercado Comin y en relacion asimismo con la pro-
secucion de’ objetivos basicos de la propia Comunidad— ha suscitado
graves reservas, sobre todo de caracter politico. Como consecuencia de
ello se ha abierto una aspera polémica en torno a la legitimidad de deter-
minadas medidas adoptadas por la Comision y a la posible desnaturaliza-
cion de las Directivas como instrumento técnico dotado de una especifica
cualidad juridica, polémica que plantea en ultimo término el problema
tradicional del alcance y limites de las competencias de los 6rganos de la
CEE en este sector.-Bien es verdad que —una vez examinadas las realiza--
ciones del proceso de armonizacion, dentro y fuera del Derecho de socie-
dades— podria parecer ocioso cuestionarse €l sentido y oportunidad de
este proceso y la utilidad efectiva de reflexiones tedricas orientadas a co-
rregir su metodologia y objetivos. Ello no obstante, se_hacen necesarias,
a mi juicio, dos observaciones preliminares en orden a una mejor com-
prension del fendmeno. Por un lado resulta claro a estas alturas que la
actividad armonizadora, cualquiera que hayan sido sus logros en cuanto
a la neutralizacion de determinados efectos perjudiciales derivados de la
diversidad legislativa de los Estados miembros, ha promovido contempo-
raneamente los fines generales del Tratado. Solo asi puede explicarse la
utilizacion de’este expediente técnico fuera de aquellos supuestos en que
la disparidad de ordenamientos nacionales ha venido dificultando el trafi-
co empresarial o entorpeciendo la implantacion de un régimen de libre
competencia dentro de la Comunidad. En otras palabras dicho: la armo-
nizacion se halla orientada de forma prevalente pero no exclusiva a los fi-
nes de la integracion econémica. En- torno a este dato se suscita cabal-
mente la controversia doctrinal en términos que necesitan sin duda de
una mayor profundizacion teorica. Por otro lado, y como corolario de lo
anterior, parece claro asimismo-que el sentido de la armonizacion no ha
sido en ningun momento ofrecer formulas a medio camino entre las con-
templadas en los diferentes sistemas nacionales, en una especie de sincre-
tismo juridico basado sobre el equilibrio de tendencias legislativas contra-
puestas. Como ya advirtiera hace ailos Hallstein (21), los 6rganos comu-
nitarios han gozado desde el primer momento de autonomia plena para
elegir las soluciones normativas mas acordes con los objetivos generales
del articulo 2.° TCEE, si bien esta actividad se haya desenvuelto de he-
cho, hasta fechas proximas, al hilo de exigencias nacidas del proceso de

(21) HALLSTEIN: Angleichung des Privar- und Prozessrechts in der EWG, RabelsZ 28 (1964) 211 (215).
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integracion econdmica. Esta misma libertad ha llevado a la.Comision a
introducir, por via de las Directivas, determinados fines de politica social.
La incorporacion a la estructura organizativa de la sociedad andnima de
intereses diversos al de los aportantes de capital constituye, en el sector
que ahora se examina, el ejemplo mas destacado (22). El proceso armoni-
zador se orienta seglin esto en una doble direccion: desde el punto de vis-
ta de su oportunidad y alcance —simple coordinacion de disposiciones

"normativas o adopcion de formulas legislativas uniformes— se hace rele-
vante basicamente el dato externo de la integraciéon economica, corregido
en la actualidad por consideraciones de caracter politico y social; desde el

- prisma de la instrumentacion técnica se trata de determinar qué intereses
vienen afectados por este proceso, la aptitud de los mismos para ser obje- .
to, en su caso, de proteccion juridica y la conveniencia o no de establecer
mecanismos. de tutela especificos a través de una regulacién de efectos
equivalentes. De esta suerte el proceso armonizador se transforma en un
proceso estrictamente legislativo en el que jueqan —como dice Timmer-
mans— no solo factores propios del fendmeno comunitario —régimen
de competencia adecuado, relaciones comerciales fluidas— sino exigen-
cias y objetivos anclados en los ordenamientos nacionales, cuya puesta en

.comun resulta hoy inexcusable (23).

La caracterizacién de las Directivas como «actos normativos» plantea
delicados problemas de coordinacién entre ordenamientos nacionales y
disciplina comunitaria, cuyo examen no es posible abordar aqui con deta-
lle. Ello no obstante —y sin perjulclo de lo que mas adelante se dira
(24)— quiero destacar tres cuestiones fundamentales, en torno a las cua-
les se debaten los aspectos politico juridicos centrales de este temario.

Tal como viene concebido, cada acto juridico de armonizacion implica
la transferencia a los organos comunitarios de competencias legislativas
propias de los singulares Estados miembros. Se trata de un proceso tipico
de autolimitacion de la soberania nacional en interés de la formacion de
un ordenamiento europeo. La atribucidn a las instituciones comunitarias
de las competencias normativas necesarias para tal fin presupone en todo
caso la existencia dé mecanismos que doten al producto legislativo asi
elaborado de un grado de legitimacion adecuado. Pues bien, si se exami-

na la evolucion del proceso de armonizacion se advertira inmediatamente
que éste se ha hurtado en buena medida a la accion de los 6rganos parla- -

(22) . ESTEBAN VELASCO: El poder de decisién, cit. 338 y ss. (341, 346), 357 y ss. con mas indicaciones.
(23) TIMMERMANS: Die europdische Rechtsangleichung, cit. 8-9.
(24) Véase mas abajo sub [.4. :
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mentarios, tanto a nivel nacional como comunitario. La disciplina eu-
ropea en materia de productos farmacéuticos o sobre inspeccion y control
de la actividad aseguradora incide, por ejemplo, en sectores cuya regula-
cion cae directamente dentro de la esfera competencial de las instancias
legislativas nacionales. Su desplazamiento a los 6rganos comunitarios se
justifica solo por exigencias de eliminacién de determinados obstaculos
técnicos de caracter comercial o para favorecer 1a libertad de estableci-
miento y libre prestacion de servicios en el seno de la CEE, respectiva-
mente. Sucede empero que no es el Parlamento europeo, unica instituciéon
cuyos miembros vienen elegidos por sufragio directo, sino el Consejo de
Ministros el 6rgano competente para adoptar las medidas de armoniza~
cion, originandose con ello un proceso de modificacion de los ordena-
mientos nacionales sin que la legmmacwn politica aparezca suficiente-
mente asegurada.

La atribucion de potestades normativas a la Comunidad encierra, en
segundo lugar, el peligro de fosilizacion de los derechos nacionales (25).
El desenvolvimiento de estos ultimos de acuerdo con la dinamica juridica
y econémica especifica de cada Estado miembro puede verse seriamente
comprometido bien porque, pese a su condicion de «reglas minimas», el
legislador nacional opte por considerarlas el techo maximo que deba al-
canzarse en la regulacion de un determinado sector, apartandose en con-
secuencia lo menos posible de los niveles normativos consagrados en las
Directivas, aun cuando éstas prevean expresamente la posibilidad de
adoptar soluciones mas rigurosas, bien porque la propia disciplina comu-
nitaria no deje espacio para una adaptacion flexible de sus normas-al or-
denamiento nacional. En uno u otro caso se obstaculiza el desarrolio de
alternativas propias de acuerdo con la evolucion de la organizacién em-
presarial y de las relaciones industriales de cada -pais. La situacion se
agrava aln mas si se considera que la armonizacion legislativa por via de
Directivas no sblo obliga a modificar el derecho interno de los paises
miembros sino a mantener para el futuro el statu quo derivado del proce-
so de armonizacion. En virtud de esta regla de standstill 1a equivalencia
normativa alcanzada por este medio no seria susceptible de ulteriores al-
teraciones, prohibicion que por un lado implica el sometimiento de las
posibles infracciones a lo dispuesto en el articulo 169 TCEE y, por oiro,

(25) El fenémeno ha sido objeto de particular atenclon en la doctnna sobre todo alemana bajo la deno-
-minacion de Austrocknen y Sperrwirkung de los ord >s nacionales. Una referencia de sintesis reciente-
mente en el trabajo del holandés TIMMERMANS cit. 28-29, 36 y ya antes en LUTTER, Europdisches Gesells-
chaftsrecht, ZGR[Sonderheft I, 1979, 8 y SANTA MARIA, L'artuazione negli ordinamenti interni delle direttive
comunitarie in materia di societé, Giur. comm. 7 .(1980) l 927 (935).
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Ilé conversién de la disciplina de la Directiva —satisfechos determinados
requisitos— en regla’ self-executing. La complejidad del proceso de elabo-
racion de las medidas armonizadoras hace por lltimo que sean mas teori-
cas que reales las posibilidades de que una Directiva ya aprobada sea ob-
jeto de modificacion en funcién de las exigencias cambiantes de un deter-
minado pais miembro (26). Lo que en.todo caso parece evidente es que
el contenido de la Directiva constituye —pese a la formulacion del ar-
ticulo 189.3 TCEE— un minimo normativo respecto del cual no caben
desviaciones en el proceso de transformacion en derecho nacional.
Estrechamente conectado con lo anterior, se plantea el tema de la po-
sibilidad por parte de los legisladores nacionales de adoptar soluciones
mas restrictivas que las establecidas por via de Directivas. El problema,
del que me he ocupado ya en otras ocasiones,-tiene en primer lugar una
indiscutible importancia teérica (27) dada la caracterizacién de la armoni-
zacion de los derechos nacionales como un proceso de naturaleza instru-
mental orientado a promover la libertad de establecimiento dé las socie-
dades, la seguridad del trafico juridico y la par conditio concurrentium en
materia de competencia asi como el alcance limitado de los objetivos a
los que sirve —que se resuelve, como ya queda dicho, en una «equivalen-
cia de soluciones a nivel normativo»— y el aseguramiento, mediante la
coordinacion y el standstill, de un marco minimo esencial comin a todos
los ordenamientos. Habida cuenta sin embargo que las Directivas dejan
intocadas en muchos casos disposiciones nacionales maés restrictivas, el
tema adquiere una clara dimensiéon practica. Se trata en definitiva de sa-
ber si dentro de un sector normativo ya armonizado caben desviaciones
de esta naturaleza. En este punto sélo cabe formular criterios generales
que sirvan de elementos ordenadores y, al mismo tiempo, de pautas de in-
terpretacion. Para ello conviene distinguir la hipotesis de que la posibili-
dad de modificacion se encuentre expresamente reconocida por la Directi-

(26) Se trata como es sabido de un proceso laborioso que requiere por parte del Estado intcresado dirigir-
se primeramente a la Comision, que después de oir los arg pert trasladara la peticion al Parla-
‘mento Europeo y al Consejo Econdmico y Social y de ahi al Consejo de Mmlstros, organo competcnte para
resolver acerca de la necesidad y oportunidad de la modificacién proyectada, el cual debera asegurarse en todo
caso de que esta ultima es congruente con las exigencias politico-econdmicas del proceso de integracién. La- .
complejidad del trdmite y la msegundad en cuanto al resultado constituyen la contrapartida inevitable de la
- politica armonizadora, que se veria notablemente agilizada si se diera entrada —como ya ha sucedido en algu-

nos sectores normativos— a una Comisién integrada por representantes de los Estados miembros, que sirviera
de contacto con la propia Comision Europea para deliberar sobre las eventuales inigiativas dmiinadas a aco-
modar en una fase inicial el derecho ya ar izado a las exigencias de cada pais. Tal ha sido el caso en rela-
cién con la cuarta y séptima Directiva sobre cuentas sociales y es de esperar asimismo que este alargamiento
del mecanismo de’toma de decisiones se generalice a los restantes sectores.

" (27) Véase a este propdsito las indicaci [, idas en LUTTER, Ewropdisches Gesellschafisrechs, cit..
ult. loc. 10 y SANTA MARIA, cit., loc. cit. .
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" va de aquélla en que tal posibilidad no luzca de forma expresa. En el pri-
mer supuesto estariamos en presencia de una disciplina en la que, pese a
las diferencias existentes de unos ordenamientos a otros, los organos co-

. munitarios entienden garantizada la equivalencia legislativa minima. Ello
supone, en ultimo término, fa atribucién a estos 6rganos de una cierta
potestad valorativa en la medida en que, sélo a través de una contempla-
cidén 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. En el segundo caso habria’ que considerar
subsistentes, por el contrario, las disposiciones mas rigurosas de derecho
nacional, dictadas con anterioridad a la promulgacion de la Directiva (28).
Ello quiere decir en consecuencia que la introduccién de normas mas res-
trictivas' con posterioridad a esa fecha chocaria con las exigencias de

_standstill, rompiéndose de este modo el equilibrio legislativo minimo defi-
nido como inexcusable por los érganos comunitarios. Estos, y no los Es-
tados nacionales, son pues los unicos con facultad para modificar aque-
llas parcelas del ordenamiento que hayan sido previamente armonizadas.
El reconocimiento de esta esfera competencial pone una vez mas de relie-
ve el desplazamiento de potestades legislativas propias de los paises
miembros a los drganos comunitarios, lo que permite subrayar la profun- -
da significacién politica del proceso de armonizacion.

Las consideraciones anteriores cobran singular relieve habida cuenta
sobre todo la erosion que el producto normativo comunitario ha experi-
mentado una vez incorporado al ordenamiento nacional (29). Se trata de
‘una cuestion cuya trascendencia practica no es posible desconocer. En
efecto, la inexistencia de controles efectivos a nivel comunitario para el
seguimiento de las normas de armonizacion dentro de cada ordenamiento
nacional y el peligro real de que éstas vengan modificadas en su letra y
espiritu por consideraciones basicamente politicas, una vez sean objeto de-
- debate parlamentario en cada uno de los Estados miembros, 0 mas tarde,
por el tramite ordinario de la reforma de la legislacion nacional, hacen
inexcusable el establecimiento de un sistema que garantice la efectividad
de la obligacion de informacion a la Comision sobre ulteriores alteracio-
nes del derecho ya armonizado, que canalice hacia Bruselas los problemas
que la aplicacion de estas normas pueda plantear y que posibilite el cono-
cimiento puntual de la evolucion legislativa en cada pais. Tanto si se opta

(28) Asi SANTA MARIA, cit., 936 937. En estos mismos términos me manifestaba ya en La adaptacion de
la legislacion espariola, cit. 604.
(29) Del tema se ha ocupado en términos, a mi juicio convmcentes TIMMERMANS, cit. 32 33.
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por la formula de la Comision de expertos en Derecho de sociedades (30)
como si se crea un Registro especial, en el que se inscriban una por una
las distintas normas comunitarias con su correspondiente «transcripcién»
nacional y al que se lleven las eventuales modificaciones posteriores, bajo
la supervision de un 6rgano publico encargado de velar por el manteni-
miento, dentro de cada pais, de los niveles de armonizacién consideran-
dos esenciales, resulta evidente que, en el estadio actual, los mecanis-
mos precautorios y sancionadores establecidos son insuficientes. La in-
troduccion de un dispositivo eficaz que asegure la correcta incorporacion
del ordenamiento comunitario a las legislaciones nacionales constituye la
Ginica alternativa solida frente a las tendencias, cada vez mayores, en fa-
" vor de una directa aplicacion de las normas de armonizacion, soluciéon
que obligaria a su vez a elaborar mecanismos especificos de control. Al
tema voy a referirme mas abajo. Importante es en todo caso subrayar que
el ordenamiento comunitario se halla sometido a las exigencias de una
realidad socio-econdmica en permanente transformacioén, que incide a su
"vez sobre los ordenamientos nacionales, incluso en sectores ya armoniza-
dos, forzando su adaptacion a los datos cambiantes del trafico. Este pro-
ceso dinamico de interaccidn entre diversas esferas normativas presupone
la existencia de un aparato institucional que garantice la eiectividad del
sistema y no parece que tal exigencia venga satisfecha en estos momentos
" por lo que a la armonizacion del Derecho de sociedades se refiere.

3. ESTADO ACTUAL Y TENDENCIAS EVOLUTIVAS DEL DERECHO EUROPEO
DE SOCIEDADES :

3.1 Directivas de armonizacion

- En esta materia ha sido, como ya queda.dicho, donde los resultados
alcanzados ofrecen un cuadro mas alentador. En el momento actual el ca-

" talogo de Directivas aprobadas y de Propuestas de Directiva es tan am-
plio que, a excepcion del régimen sobre disolucion y liquidacion, todo el
régimen juridico sobre sociedades andnimas se ha visto afectado por el
proceso de armonizacion. La actividad comunitaria se ha extendido asi- -
mismo al derecho sobre grupos de sociedades, a determinados aspectos de

_la disciplina reguladora de las sociedades de responsabilidad limitada y

(30) Vease sobre esta alternativa las atinadas observaciones de TIMMERMANS, cit. 32.
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comanditaria por acciones y a importantes sectores normativos del mer-
cado bursatil. Fuera del marco juridico-societario tradicional existen, por
ultimo, iniciativas tendentes a posibilitar la participacion de los trabaja-
dores en las estructuras de decision de la empresa. Hasta junio de 1984 la
situacion del proceso armonizador es la que se reﬂeja en el cuadro si-
guiente (31): ‘
a) Primera Directiva de 9 de marzo de 1968 (JOCE L 65/8. de
14-3-1968): Esta Directiva tiene por finalidad coordinar, para hacerlas
- equivalentes, las garantias exigidas en cada Estado miembro a las socie-
- dades, en el sentido del articulo 58.2 TCEE, para proteger los intereses de
los socios y de.los terceros en materia de publicidad, validez de los actos.
realizados en nombre de la sociedad y nulidad de las sociedades. Asi, y
por lo que a la primera de estas cuestiones se refiere, son objeto de publi- -
cidad obligatoria los actos ¢ indicaciones referentes a la estructura juridi-
ca de la sociedad, asi como los datos personales y facultades conferidas
a los socios miembros de los 6rganos de gestion, representacion y control.
Quedan igualmente comprendidas las indicaciones de caracter financiero
relativas al importe del capital suscrito cuando la escritura de constitu-
ciéon o los estatutos mencionen un capital autorizado, a menos que cual-
quier aumento de capital determine la modificacion de estos Gltimos. En
cuanto al procedimiento de publicidad, se establece una disciplina unifor-.
me para la totalidad de los paises miembros en el sentido de abrirse, jun-
to al Registro Central, Registro de Comercio o Registro de Sociedades,
un expediente para cada sociedad inscrita, al cual se llevan los actos e in-
dicaciones sujetos a publicidad y el objeto de las eventuales transcripcio-
nes en el Registro, debiendo todo ello publicarse, integramente o por ex-
tracto, en el «Boletin Nacional» de cada Estado miembro (art. 3.° nums.
1, 2 y 4). El articulo 4.° exige ademds que la correspondencia y notas de
pedido de la sociedad mencionen el Registro en que se ha abierto el expe-
diente y el nimero de inscripcion adjudicado a aquélla, asi como el tipo
societario de que se trate, el domicilio y, en su caso, el hallarse en fase li-
quidatoria. Todos estos actos e indicaciones sujetos a inscripcion obliga-

{31) Me limito a recoger aqui los trazos basicos de las Directivas ya aprobadas con una breve referencia

a Ias propuestas de Directiva y en curso de elaboracién. Se omiten —como- ya queda dicho— las correspon-

di ones bibliograficas, que vienen remitidas a las contenidas en mi trabajo Libertad de estableci-

" miento de sociedades cit. 585 ss. con las actualizaciones imprescindibles incorporadas en la resefia de ESTEBAN

VELASCO actualmente en prensa. La utilizacion del aparato bibliogrifico a lo largo de este trabajo tiene cardc-

ter instrumental y trata'de suministrar una mformac:bn ponderada y critica al 'margen de cualquier propésito

de erudicidn al uso. No he creido 10 por i aqui aquellas obras cuyo mérito reside

—pese a la vitola cientifica con que se adornan— en reproducir el contenido de los textos comunitarios acom-
paiiados de una agobiante -—por erudita— y falseada —por acritica— informacién.
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toria seran oponibles por la soc1edad a terceros inmediatamente despues
de la publicacion en el «Boletin Nacional», a menos que la sociedad prue-
be que los teiceros tenian conocimiento de los mismos, en cuyo caso les
seran oponibles aun antes de la publicacion. Esta regla general se atempe-
ra por la via de hacer inoponibles a terceros las operaciones realizadas
antes del decimosexto dia siguiente a la publicacién, siempre que éstos
prueben que les ha sido imposible el conocimiento de aquéllas. La pecu-
" liaridad del derecho comunitario radica, en cuanto a los efectos negati-
vos, en la facultad concedida a los terceros de valerse siempre de los actos
¢ indicaciones respecto de los cuales no han sido ain cumplimentadas las
‘formalidades de publicidad, salvo que la falta de ésta los convierta en ine-
ficaces (art. 3.°7). Por lo que a la validez de los actos realizados en nom-
bre de la sociedad concierne, el articulo 9.°1 establece la eficacia pura-
mente ifiterna de las limitaciones a los poderes de los 6rganos de la socie-
‘dad,-al venir estos configurados con un carécter legal, no pudiendo -en
consecuencia afectar a los terceros la mayor o menor extension de las fa-
cultades que los estatutos o acuerdos de los 6rganos sociales confieran a
los representantes de la sociedad. Quiebra de esta suerte, el principio se-
gun el cual las sociedades, en los supuestos de extralimitacion de poder de
sus representantes, podian alegar el exceso de facultades y liberarse asi de
las consecuencias dafiosas que de tales actos se deriven. La sociedad res-
. ponde frente a terceros incluso cuando los actos realizados por sus 6rga-
nos no pertenezcan al objeto social, si bien este Gltimo constituye el limite
natural al poder de representacion (art. 9.°par. 1 y 2). Esta técnica nor-
mativa, inspirada en el deseo de proteger el interés de los terceros ante la
dificultad préctica de verificar cuando un acto pertenece o no al objeto .
social, descansa en el principio de la buena fe: oponibilidad en el caso de
que se pruebe mala fe e inoponibilidad a los terceros de buena fe. Es la
sociedad quien, de cualquier modo, debera probar tanto la eventual ex-
tralimitacién del objeto social como la mala fe del tercero y en conse-
cuencia solo ella a través de sus 6rganos, y. no el tercero, estara legitima-
da para hacer valer-la excepcion. Dentro ‘de ‘este mismo supuesto de
" transgresion de los limites de las facultades de los representantes se inscri-
ben las hipotesis de extralimitacion de clausulas estatutarias o de decisio-
nes de 6rganos competentes. Pese a no venir expresamente formulado y
a no contemplarse de forma explicita una reserva para los casos de colu-
sion, hay que entender que el principio de inoponibilidad a terceros reco-
gido en el articulo 9.°2 se aplica siempre de buena fe, ya que lo contrario
chocaria con criterios firmemente anclados en los ordenamientos naciona-
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‘les y contra la propia orientacion del derecho comunitario. Finalmente, y
, en materia de nulidad, el articulo 11 contiene una disciplina orientada a
. la doble finalidad de asegurar la existencia de un control preventivo en

los Estados miembros y coordinar las disposiciones relativas a las causas

de nulidad, su procedimiento y sus efectos.

b) Segunda Directiva.de 13 de diciembre de 1976 (JOCE L 26/1 de
31-1-1977): La presente Directiva tiene por finalidad coordinar, para ha-
cerlas equivalentes, las normas de los Estados miembros en materia de

_ constitucion de sociedades andnimas y de estabilidad y modificacion de
su capital. A través de ella se persigue el triple objetivo de asegurar que
todo acreedor pueda conocer con certeza la realidad de la garantia que le
ofrece el capital; asegurar asimismo en interés de los acreedores la integri-
dad del capital social después del proceso fundacional; hacer finalmente
igualitaria en el seno de la CEE la tutela de los accionistas y terceros. Se
trata, como es bien sabido, de una normativa muy técnica, inspirada en
las ideas tradicionales sobre realidad e intangibilidad del capital como
instrumento de proteccion y Unicamente aplicable a la sociedad anoénima

y a las formas juridicas de derecho anglosajoén equiparables a ésta (public

companies limited by shares or by guarantee). En materia de constitucion

se establece un contenido minimo respecto de los estatutos y-acto de
constitucion (arts. 2.°y 3.°) y una disciplina especial para las sociedades
sujetas al requisito de la autorizacion previa (art. 4.°). Particular interés
ofrece 1a norma contenida en el articulo 5.°, segin la cual la reunién de
todas las acciones en una sola mano o la reduccion del nimero de socios'
por debajo del minimo legal con posterioridad a la constitucidon determi-
na la disolucién de pleno derecho de la sociedad, estableciéndose para el
supuesto de egosociedad el periodo de un aiio durante el cual jugara la
spes refactionis. En materia de capital social se exige una cifra minima

(25.000 UCE) susceptible de modificacién dentro de una banda del 10

por 100 a fin de atender los problemas de convertibilidad monetaria. Se

exceptian de esta norma las sociedades «cerradasy» («private companies»

de derecho holandés, danés y britanico) —cuyo montante de capital mi-

nimo sera de 4.000 UCE— y las sociedades que coticen en Bolsa o de-

seen emprender actividades especiales, a las que podra imponérse un capi-
tal minimo mas elevado. El capital suscrito debera integrarse con elemen-
tos del activo «susceptibles de valoraciéon econémica» aunque no puedan
ser objeto de la ejecucion forzosa, sin mas excepcidn que los «compromi-
sos de ejecucion de trabajos o las prestaciones de servicios» (art. 7.°).
Tanto si se trata de aportaciones dinerarias como de aportaciones in na-
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tura, los titulos emitidos deberan hallarse desembolsados en una cifra no
inferior al 25 por 100 de su nominal (arts, 9.°1 y 26), reintegrandose el
resto en un plazc no superior a cinco aiios, cuando se trate de aportacio-
. nes in natura (arts. 9.°2 y 27.1). En esta ultima hipotesis, la valoracion
. de las aportaciones debera ser objeto de revision por uno o mas expertos
.independientes y publicada en los términos que la Directiva de marzo de
1968 previene, dejando a salvo lo dispuesto en el articulo 10.4. La' prohi-
bicion de distribucion de beneficios cuando «a la fecha de cierre del ulti-
mo ejercicio el activo neto resultante de las cuentas anuales es —o podria
llegar a ser como consecuencia del reparto— inferior al importe del capi-
tal suscrito mas las reservas no repartibles» (art. 15.1 lit. ) o como con-
secuencia de las pérdidas sobrevenidas en los «ejercicios precedentes» (lit.
c) sienta un criterio mas restrictivo que el vigente en la mayoria de los
ordenamientos nacionales a la par que se contempla la posibilidad de dis-
tribucion de beneficios «a cuenta» supuesto no regulado, aunque admiti-
do, por la legislacion societaria de los Estados miembros. Analogas res-
tricciones se establecen respecto de la adquisicion por la sociedad de sus
propias acciones, ya que frente a la regla prohibitiva general del articulo
18.1 no caben mas excepciones que las previstas en los articulos 19 a 22.
En materia de aumento de capital conviene destacar, por un lado, la nor- -
mativa prevista para el capital autorizado —imposicion de un limite ma-
ximo de cinco aiios, sin restriccicn alguna en cuanto a la clase de titulos
emitidos—; por otro, la posibilidad de emitir obligaciones convertibles y -
obligaciones con warrant en los términos del articulos 25.4 y, por ultimo,
la facultad conferida.a la sociedad por el articulo 29.7 para sustituir el
tradicional derecho de suscripcion preferente por una formula consistente :
en ofrecer la suscripcion, en una primera fase, a bancos u otras institucio-
nes financieras, los éuales, en un momento ulterior, ofrecen a su vez las
acciones por ellos suscritas a los accionistas interesados en proporcién a
su cuota de capital, con observancia en todo caso de los plazos y exigen-
cias de publicidad previstos con caracter general y sin mas limitaciones
que las establecidas en el articulo 29.4. Rasgo destacado de esta normati-
va es igualmente la extensiOn que en ella se hace del derecho de opcién
concedido a los accionistas a las obligaciones con warrant y la ampliacion
asimismo a las obligaciones convertibles —y no solo a las accnones— de
la posibilidad de limitar o exclucir este derecho.
¢} Tercera Directiva de 9 de octubre de 1978/JOCE L 295/36 dev
20-10-1978: El proposito de esta Directiva es basicamente introducir en
los ordenamientos de los paises miembros la figura de la fusion, haciendo
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equivalentes las garantias ofrecidas-en cada legislacion nacional a socios -
y terceros, extendiendo a las operaciones de fusion el régimen de publici-
dad previsto en la primera Directiva —limitacion de los supuestos de nu-
lidad y establecimiento de plazos breves para el ejercwlo de las acciones
correspondientes, en particular— y creando reglas y conceptos comunes.
Asi, por ejemplo, se opta por una definicion unitaria de fusion siguiendo
el modelo aleman, lo que entre otras cosas implica la generalizacion del
principio de sucesion universal anudado a la extincion de la sociedad ab-
sorbida (art. 3.°), no formulado en la mayoria de las legislaciones de ins-
piracion francesa.
Se regula asimismo con detalle la elaboracién del proyecto de fusion: -
- obligacion para los administradores de las sociedades participantes en la
operacion de redactarlo por escrito y de publicarlo segiin las normas ya
conocidas; examen del mismo por expertos independientes, que vérifica-
ran, en particular, la procedencia del canje de acciones propuesto, otor-
gandoseles para tal fin los oportunos derechos de informacién e inspec-
.cion, haciéndose publicos los resultados del examen en los términos pre-
“vistos por el articulo 6. puesta a disposicion de los socios que hayan de
pronunciarse sobre la fusién, con una antelacion minima de dos meses
respecto de la fecha de celebracién de la Junta, del proyecto acompaiiado
del informe de los expertos y de las cuentas sociales correspondientes a
los tres ultimos ejercicios, adjuntandose en su caso un balance de situa-
cion (art. 11). La Directiva configura el acuerdo de fusiéon como supuesto
de modificacion de los estatutos (arts. 7.°y 8.°) y somete el aumento de
‘capital sobrevenido a la sociedad absorbente a las normas establecidas en
la segunda Directiva. Los intereses de los terceros acreedores de la socie-
dad absorbida vienen atendidos, segln la naturaleza de sus derechos, me-
diante la prestacion de garantias o a través de la concesion de un derecho
analogo contra la sociedad absorbente (arts. 13 y 14). En los paises en
que no se prevea un control administrativo o judicial de la operacion de
fusion debera otorgarse certificacion notarial del acto acreditativo de la
ejecucion de‘la fusion. El notario asume por consiguiente en estos supues-
tos funciones propias de los Tribunales o funcionarios administrativos,
debiendo examinar y acreditar la obsérvancia de las disposiciones legales,
tanto en la elaboracion del proyecto de fusién como en las actuaciones
posteriores.
d) Cuarta Directiva de 25 de julio de 1978 (JOCE L 222/11 de
14-8-1978): La Directiva sobre cuentas sociales, como asi se conoce, tiene
por finalidad -coordinar las legislaciones nacionales sobre estructura y
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“contenido de las cuentas anuales y de la memoria de la gestion, los méto-
dos de valoracion, la publicidad de estos documentos asi como su control
y revision para por esta via, proteger los intereses de los socios y terceros
acreedores. Al contrario de lo que sucede en las dos Directivas anteriores, .
la aplicacion del régimen comunitario se extiende en este caso también a
la sociedad de responsabilidad limitada y a la comanditaria por acciones.
Dos rasgos caracterizan basicamente esta disciplina: la orientacién' tran-
saccional adoptada por los redactores, que incorporan, sobre todo en ma-
teria de balances, principios procedentes del derecho alemén, del derecho
francés —en.lo que la normativa tiene de vision formalista— y del dere-
cho inglés, del que toma basicamente la regla del true and fair view. of the
affairs y los generally accepted accounting principles, en un esfuerzo de
sincretismo no exento ciertamente de dificultades; el elevado numero de
posibilidades de opcion entre modelos diversos, de derogacion de no po-
cas de sus normas y de introduccién a nivel nacional de exigencias com-
plementarias de ius cogens. A ello hay que afiadir el caricter eminente-
mente practico de la armonizacion propiciada, que se ileva a cabo por la
via mas de las partidas y los nimeros que de los conceptos, en congruen-
cia con la inexistencia de una armonizacién previa de nociones economi-
cas, disposiciones mercantiles, practicas comerciales y normas fiscales,
por citar sélo las mas importantes.

La estructura adoptada es simple: una pnmera seccién de disposicio-
nes generales; una segunda de disposiciones relativas al balance 'y a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en la que hay que destacar los articulos
3., 4., 5.°y 6.°, que establecen la obligatoriedad de un esquema minimo,
sin perjuicio de su adaptacion a las particularidades de determinados ti-
pos de empresas. La seccion tercera trata de la estructura del balance, ad-
mitiéndose tanto el sistema de cuenta como el de lista (art. 8.°), si bien,
una vez realizada la eleccion, hay que respetar escrupulosamente el orden
de las rubricas (arts. 9.0y 10.%), permitiéndose alteraciones s6lo respecto
de partidas secundarias. Los articulos 11 y 12 autorizan la elaboracion de
balances simplificados para empresas que no superen ciertos limites en - -
cuanto a cifra de patrimonio, volumen de operaciones o .niimero de em-
pleados. En la seccién cuarta (arts. 15 a 21) se contienen disposiciones re-
lativas a determinadas partidas del balance. La seccion quinta se ocupa
de la estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias, admitiéndose cua-
tro modelos distintos, de los cuales el mas moderno —pese a no ser el
mas extendido— es el de cuenta doble en sentido dinamico (arts. 22-26).

De forma analoga a lo establecido en los artlculos 11 y 12 para ¢l ba-
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lance, el articulo 27 regula un modelo simplificado de cuenta dé pérdidas
'y ganancias. Estas normas se complementan con las de los articulos 28 a.
.30 (seccion sexta) sobre determinadas partidas de esta cuenta, en las que
se recogen los criterios delimitadores de los términos «resultados ordina-
rios» y «productos y cargas extraordinarios». En la seccion séptima estdn
regulados los métodos de valoracion, cuyos principios basicos — princi-
pios de gestion continuada, de continuidad en la valoracién, de devengo
(para la imputacion contable de las operaciones de la empresa a cada
. gjercicio economico), de precio de adquisicion (para los bienes ‘del activo
fijo o circulante), de independencia de valores (en relacion con los ele-
mentos del activo o pasivo)— se formulan en los articulo 31 a-33. Para
‘la amortizacion de los gastos de establecimiento se fija un plazo maximo
de cinco aiios (art..34), contemplandose en los articulos 35 a 37 dos crite-
rios alternativos de valoracion del inmovilizado: el precio de adquisicién
o el coste,de produccion. Los articulos 38 a 42 reproducen la disciplina
establecida en el Proyecto de Estatuto de Sociedad Europea en cuanto a
criterios de valoracion del activo circulante. La seccidon octava (arts. 43 a
45) se ocupa del contenido del Anexo y la novena (art. 46) del contenido
de la Memoria. La publicidad es objeto de una detenida regulacion en la
_seccion décima (arts. 47 a 50) y al sistema de verificacion o control exter-
no de las cuentas anuales se refiere la seccidn undécima, cuyo articulo
51 establece claramente el caracter obligatorio de la norma en él conte--
nida. ' o
e) Sexta Directiva de 17 de diciembre de 1982 (JOCE L 378/47 de
31-12-1982): Como. complemento de la tercera Directiva, y en relacion
exclusivamente con la sociedad anénima, se ha dictado la presente nor-
mativa sobre escision de sociedades, destinadas a coordinar las legislacio-
‘nes nacionales en esta materia y, por esta vias, proteger los intereses de
socios y terceros frente a los peligros derivados del reparto del patrimo-
nio activo y pasivo de una sociedad entre otras preexistentes o creadas al
efecto, mediante la disolucion sin liquidacion de aquélla. Al igual que en
la Directiva sobre fusién, se presta especial atencion al Proyecto de esci-
sion, en el que, junto a las menciones ordinarias sobre exigencias de for-
ma, tipo de canje y demas circunstancias individualizadoras, a que antes
nos hemos referido, necesariamente han de consignarse los bienes y deu-
das objeto de reparto, los criterios con que se proceda a entregar los titu-
los a los accionistas de- la sociedad escindida y los mecanismos de publici-
dad (arts. 3.°y 4.°). Los articulos 5.°y 6.°regulan el sistema de aproba-
cion de'la operacion de escision por el 6rgano competente de la sociedad -
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escindida y de las sociedades beneficiarias, destinandose los articulos ‘si-
guientes a establecer los requisitos que deben concurrir en ‘el Informe de
gestion (art. 7.°), informe de los expertos independientes (art. 8.°) y trasla-
do a los accionistas de la documentacién necesaria para pronunciarse en
la Junta general que deba aprobar la operacién (art. 9.°). Este mecanismo
tutelar se complementa con un régimen riguroso de responsabilidad de las
personas llamadas a redactar el informe o a verificarlo y a llevar a cabo .
la operacioén de escision (art. 18) asi como con la atribucion a los socios -
minoritarios de la sociedad escindida de determinadas facultades para
una equitativa realizacion del valor de sus titulos. Al igual que en el su-
puesto de fusion de sociedades, los terceros acreedores deberan ser prote-
gidos en sus intereses, arbitrandose para ello medidas que garanticen la
-situacion financiera de las sociedades participantes en la operacidon y so-
metiendo a las sociedades beneficiarias a un régimen riguroso de respon-
sabilidad solidaria, mecanismo de tutela que, bajo determinadas condicio-
nes, se hace extensivo igualmente a los obligacionistas.

f) Séptima Directiva de 16 de mayo de 1983 (JOCE L 193/1 de
18-7-1983): En conexion con el proceso de armonizacion de las disposi-
ciones sobre rendicion de cuentas de las sociedades, llevado a cabo a tra-
vés de la cuarta Directiva, se ha dictado la presente Directiva sobre ba-
lances consolidados de los grupos de sociedades, regulandose asi a nivel

. comunitario una materia que hasta el momento presente solo habia reci-
bido tratamiento legislativo en Alemania (arts. 329 y ss. AKG 1965),
Gran Bretafia (sect. 150-153 Comp. Act. 1948 y sect. 3-5 Comp. Act
1967) y Francia (art. 248.1 Decret 67/236 de 23 de marzo de 1967, si bien

. con caracter facultativo, asi como la disciplina contenida en el Proyecto

: de Ley Cousté). La normativa adoptada expresa un cierto compromiso
entre las concepciones germanicas y la praxis contable anglo-americana.
En efecto, del derecho aleman se toman: los conceptos de «empresa domi-
nante», «direccidn unitarian, «grupo facticon, etc., mientras que la nocion
de «balance de grupo» se modela sustancialmente sobre el principio an-
gloamericano de ampliacion del balance de la sociedad madre. La combi-
natoria de ambos sistemas no va a dejar de plantear graves dificultades
en el momento de su incorporacion a los ordenamientos nacionales conti-
nentales. Asi por ejemplo, y desde la 6ptica concreta del derecho aleman,
va a ser dificil asimilar. el método angloamericano de eliminacion de las

. participaciones de la sociedad controlante del patrimonio de la controla-

" da, determinandose la «diferencia de consolidacion» en base a la fecha de

_adquisicion de la participacion en lugar de la fecha de elaboracion del ba-
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lance consolidado (sustitucion del Stichtagsprinzip por el Erwerbstagsprin-
zip). Analogas dificultades van a suscitarse tanto respecto del principio
de adquisicion en balance consolidado de las partidas de los balances de
las sociedades controladas a valores alli inscritos (Massgeblichkeitsprin-
zip) —en el caso de.especifica imputacion de las diferencias de consolida-
cidon— como respecto del cumplimiento de la obligaciéon de amortizacion

_en plazos quinquenales y de inclusion en la consolidacion de todas las so-
ciedades controladas, mdependlcntemente del Iugar en que radique su
sede ( Weltabschlussprinzip) .

Los aspectos-mas destacados —amén de la flexibilidad de esta norma-
tiva en cuanto a la delimitacion conceptual del grupo, ya que el articulo
3.1, pese a su proximidad al articulo 18.1 AkG y el articulo 223 SE,
opera con criterios abiertos— se refieren, por un lado, a la obligacidn se-
gun la cual la empresa sometida al control de un grupo, cuya sede se en-
cuentre en el interior de la Comunidad, deberan redactar el balance del
grupo y un informe sobre la gestion -del mismo, exigencia que se concreta
con la inclusion dentro de este cuadro explicativo del estado patrimonial
consolidado, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y la Memo-
ria. En cuanto a la estructura del balance consolidado existe una remision
expresa a la cuarta Directiva. El balance de ejercicio debera, por su parte,
ofrecer un «cuadro fiel» del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados del grupo. Para su elaboracion deberan ser atendidos los prin-
cipios de veracidad, representacion fiel y correcta de la realidad economi-
ca (true and fair view) y claridad. Los principios de valoracién son los
mismos que los formulados en la cuarta Directiva mas las notas de ex-
haustividad, contemporaneidad y método de consolidacion integral.

g) Octava Directiva de 10 de abril de 1984 (JOCE L 126/20 de
12-5-1984): La Gltima de las Directivas hasta ahora aprobadas se refiere
a la habilitacion de las personas a quienes se encomienda la verificacion
legal de los documentos contables anuales de las sociedades andnimas,
comanditarias por acciones y sociedades de responsabilidad limitada. Se
trata de una normativa estrechamente ligada tanto a la cuarta Diréctiva
sobre cuentas sociales como a la propuesta de quinta Directiva sobre es-
tructura organizativa de la sociedad anonima y a la séptima sobre balan-
ces consolidados, integrando todas ellas —junto con las disposiciones co-
rrespondientes de la Directiva de la publicidad— un cédigo detallado,
aunque en modo alguno todavia completo, de normas contables de carac-
ter juridico-societario. La primera importante novedad de la disciplina re-

‘cientemente aprobada, mantenida de forma inalterada en el articulo 2
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tanto de la propuesta inicial de mayo de 1978 como de la. propuesta' mo-
" dificada de diciembre de 1979, es la habilitacién no sdlo de las personas
fisicas sino también de las personas juridicas. Las primeras deberan acre-
ditar por un lado honorabilidad —que se trate; como dice el articulo 3.°
de personas «respetables»— e independencia, absteniéndose por tanto de
ejercitar cualquier actividad que pueda comprometer su libertad de auto-
determinacion. Por otro lado, la funcion verificadora debera venir desem-
peiiada inicamente por licenciados universitarios con un alto nivel de co-
nocimientos tedricos y practicos, para lo cual deberan seguir cursos de es-
pecializacion durante un periodo minimo de tres afios al cabo de los cua-
les se sometera a examen su idoneidad profesional en las materias que el
articulo 5.° previene. Podran concurrir a este examen asimismo aquellos
que, careciendo de la preceptiva titulaciéon superior, fla‘gan valer la sufi-
"ciente experiencia practica en los sectores financiero, juridico y contable,
.de conformidad con lo establecido en los articulo 6.y 7.° La habilitacion
se extendera finalmente a las personas ciudadanos de terceros paises con
una cualificacién que a juicio de las autoridades nacionales competentes
se estime equivalente a la exigida por ia normativa comunitaria o se ha-
llen en posesion de conocimientos técnicos y juridicos suficientes para lle-
var a cabo la verificacion en'el pais del que se solicita la habilitacién. Al
objeto de garantizar su independencia profesional se le somete a la doble
prohibicién de recibir préstamos o'adquirir participaciones de sociedades
cuyo control contable le viene encomendado y de asumir, sin previa auto-
rizacion, un volumen de negocios superior al 10 por 100 del total de las
sociedades o grupo de sociedades que hayan requerido sus servicios. En -
cuanto a la habilitacién de las personas juridicas, sociedades o asociacio-
nes de profesionales, se establecen determinadas cautelas destinadas a ga-
rantizar la independencia de sus miembros y el secreto profesional. ,
h) Propuestas de Directiva: El proceso de armonizacion no se halla
definitivamente cerrado. En curso de elaboracion y de debate se encuen-
tran todavia diferentes textos normativos, sobre cuya existencia conviene
dar noticias. Si prescindimos de la Propuesta modificada de Directiva so-
bre el balance anual de los Bancos de 22 de marzo de 1984 (JOCE C 83/6
de 24-3-1984), son dos basicamente los sectores que han sido objeto de
atencién por parte de la Comision.
- — En materia de estructura orgamzatzva de la sociedad anénima la
evolucién seguida por el proceso armonizador ofrece, como es bien sabi-
-do, un cuadro extremadamente complejo, cuyos trazos esenciales pueden
resumirse asi: en la propuesta inicial de 27 de septiembre de 1972 (JOCE
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C 131/49 de 13-12-1972), se preveia la implantaciéon de una formula obli-
gatoria de participacion de los trabajadores en el Consejo de Vigilancia
de la Sociedad Andnima con una plantilla de quinientos o mas trabajado-
res bajo dos modelos distintos, dotados sin embargo de analogas garan-
tias. Por un lado, el sistema de cogestion simple —un tercio de los miem-
bros del Consejo nombrados por los trabajadores—; por otro, el llamado
sistema de cooptacion acompafiados de un derecho de oposicion de la
Junta y de los representantes de los trabajadores, sustanciado mediante la
decision de un Organo independiente de derecho publico. Este plantea-
miento fue objeto de revision y rectificacion, en una primera fase, a través
del Libro Verde (JOCE Supl. 8/75) en el sentido de flexibilizar el sistema
dualista de administracion, ampliar las modalidades de designacion de los
representantes de los trabajadores en el 6rgano de vigilancia, responsabili-
zar a todos los miembros de este 6rgano frente a la empresa, con expresa
obligacion de promover el interés social y dotar de caracter voluntario a
la participacion en el mismo por via de decision mayoritaria de los traba-
- jadores de la empresa. Asimismo se faculta a los Estados desprovistos de
sistema de cogestion para introducir, con caracter provisional y durante
un periodo transitorio, un sistema de garantias de equivalencias minimas
_sobre la base de instituciones representativas de los trabajadores a nivel
de empresa en cada pais, integradas bien Unicamente por representantes
de los trabajadores, bien por éstos y una representacion de la empresa, e
incluso mixtas. En una segunda fase, y después de un amplio debate en
el Parlamento europeo sobre el documento elaborado por lo servicios ju-
ridicos de la Comision, y la emision del correspondiente dictamen (JOCE
C 149/20 de 14 de junio de 1982) se ha dictado la propuesta modificada
de Directiva de 12 de agosto de 1983, sometida en estos momentos a la
deliberacion del Consejo. En ella se mantiene la opcion entre un sistema
de estructura monista o dualista en los 6rganos de administracion, se es-
tablecen diferentes modelos alternativos de participacion en funcion de la
estructura administrativa adoptada sobre la bg(s’e de integracion en los or-
- ganos de la sociedad o mediante la constitucién de un o6rgano de repre-
sentacion especifica de los trabajadores, bien entendido que solo a partir
de una plantilla de mas de 1.000 trabajadores se hace obligatorio el sis-
tema de participaciéon. El articulo 4.°en relacidon con el modelo de estruc-
tura dualista y el 21" en relacidn con el sistema monista fijan, respectiva-
mente, los porcentajes de participacién, régimen de nombramiento y esta-

“tuto de los reprentantes. L .
-— En materia de grupos de sociedades, y una vez aprobada la sépti-
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ma Directiva, los trabajos se centran sobre todo en los problemas de de-
terminacion de la estructura del grupo, contandose hasta la fecha tan solo
con un Antéproyecto-de Directiva, cuya primera parte —relativa a las so-
‘ciedades anénimas, comanditarias por acciones y sociedades de responsa-
bilidad limitada, en la que se abordan basicamente los temas de caracteri-
zacion del grupo, deber de comunicacion de participaciones reciprocas y
adecuacion a propuestas anteriores— . ha sido hecha publica en 1974
(Doc. X1/328/74), habiéndose elaborado asimismo por la Direccién Gene-
ral del Mercado Interior de la Comision una segunda parte, publicada en
1975 (Doc. X1/593/75), relativa a la disciplina juridica de la sociedad
an6nima del grupo y en la que se examinan, en particular, los temas so-
bre relacion’ de dependencia, contratos de dominacion, grupos facticos y
empresas comunes. Uno de los aspectos mas destacados de la normativa
proyectada es el caracter facultativo del reconocimiento del grupo como
entidad juridicamente unitaria. Unicamente en el suspuesto de que la em-
presa dominante y dominada se liguen por un contrato de subordinacion
podra entenderse automaticamente aplicables las consecuencia juridicas
derivadas de la existencia del grupo. El documento acoge, por un lado, €l
principio de preferencia absoluta del interés social de la sociedad domina-
da, de clara raigambre francesa, como la segunda propuesta de Ley Cous-
t¢ pone de manifiesto, y por otro, siguiendo el modelo alemén, establece
un articulado. sistema de control sobre la actividad gestora, facultando a
los socios externos cuyos intereses resulten perjudicados para separarse de
.la sociedad a cambio de una compensacion econdémica: Junto a la disci-
plina de caricter facultative mencionada, se prevé en el Anteproyecto una
normativa de ius cogens, de aplicacién automatica y generalizada, cuya
- insercidn en los ordenamxentos nacxonales se deja al arbitrio de los Esta-
dos miembros. _
i) La moderna concepcion funcxonal del Derecho de sociedades y
sus vinculaciones institucionales con el mercado de capitales han llevado
a los organos comunitario a dictar, dentro del proceso de armonizacién
que estamos.examinando, diversas disposiciones en materia bursatil. En
la actualidad se cuenta con tres Directivas ya aprobadas y una propuesta
de Directiva. '
— El primer paso ha sido coordinar las condiciones de adm1s10n de
valores mobiliarios a cotizacion en Bolsa a través de la Directiva de 5 de
marzo de 1979 (JOCE L 66/21 de 16-3-1979). La finalidad de esta norma-
tiva es hacer equivalentes los mecanismos de proteccién de los inversores -
mediante una informacién mas adecuada al mismo tiempo que se intensi-
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fica la cooperaci6n entre los mercados mobiliarios nacionales. Para ello se
regulan, como cuestiones centrales, las condiciones de admisién de valo-
res mobiliarios a cotizacion oficial y las normas aplicables a los emitentes
de estos titulos. Cuando se trate de acciones, la admision a cotizacion vie-
ne subordinada al deposito o publicacion previa de los resultados obteni-
dos durante los tres ejercicios econdmicos anteriores a la fecha de solici-
tud. Este requisito se complementa con la exigericia, por un lado, de que
la cifra de capital social d¢ la entidad emitente no sea inferior en ningun
caso a un millén UCE vy, por otro, de que los titulos. se encuentren sufi-
cientemente difundidos, lo cual habra de entenderse satisfecho siempre -
que, al menos el 25 por 100 de las acciones solicitantes estén colocadas
entre el publico inversor. La admision a cotizacion oficial presupone ade-
mas que e] volumen de la emision exceda de los 200.000 UCE y, tratin-
dose de obligaciones convertibles, canjeables o con warrant, ¢l haber sido
- anteriormente cotizadas en bolsa o en otro tipo de mercado «reglamenta-
do». En relacion con el régimen aplicable a los emitentes, se exige basica-
mente correccion, con una estricta aplicacion del principio de paridad de
trato entre accionistas y obligacionistas, y publicidad, dando traslado a la
opinion. pblica del estado de las cuentas anuales, memoria de gestion y
demas datos de interés relativos a la situacion de la sociedad o de los par-
ticipantes en la misma. Cuando la emisién se refiera a valores cotizados
en diferentes mercados bursatiles, dentro de la CEE, la informacion sumi-
nistrada debera hallarse uniformada o tener un contenido equivalente.
Los oOrganos competentes para atender la solicitud podran denegarla.
cuando concurran circunstancias que amenacen el interés de los inverso-
res; igualmente estan facultados para recabar informaciéon complemen-
taria o decretar la suspension temporal de la cotizacién cuando no se
halle suficientemente garantizado el buen fin del funcionamiento del mer-
cado. Se prevé finalmente el ejercicio de los correspondientes recursos
contra estas decisiones, sin mermas de las facultades discrecionales
concedidas a las autoridades competentes, habida cuenta que la admisién
a -cotizacion oficial no viene configurada como un derecho propio del
emitente. ' .
— La Directiva de 17 de marzo de 1980 (JOCE L 100/1 de 17-4-1980)
sobre la coordinacién de las condiciones de establecimiento, control y di-
Susion del prospecto que debe publicarse en el acto de admision de valores
mobiliarios ‘a cotizacién oficial en una bolsa de valores tiene basicamente
por . finalidad, mediante la imposicion de esquemas uniformes, asegurar
una correcta informacion a los inversores, garantizar una mayor trans-
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'parenc1a de las sociedades que operan en este mercado y potenciar la in-
terpenetracion entre los distintos mercados. bursatiles nacionales.

— La Directiva de 15 de febrero de 1982 (JOCE L 48/26 de
20-2-1982) sobre informaciones periédicas que deben ser facilitadas por las
sociedades cuyas acciones estan admitidas a cotizacién oficial, se propone
el triple objetivo de contribuir a la formacion de un mercado europeo de
capitales, reducir, o eliminar en su caso, las dxspandades existentes en los
paises miembros respecto del funcionamiento de los mercados mobiliarios
e introducir un sistema de garantias que, a través basicamente de una ma-

" yor transparencia informativa, dispense una tutela adecuada a los inver-
sorés. A tal fin, se facilitard a estos ultimos una memoria de las activida-
des realizadas por la sociedad en el primer semestre de cada ejercicio y se
coordinara su contenido, de forma tal que pueda contarse con un cuadro
circunstanciado de la evolucion general de la sociedad durante el referido
periodo.

— Existe finalmente una propuesta de Directiva sobre . el prospecto
de emisién para el caso de ofertas publicas de adquisicion de valores, de
2 de agosto de 1979 (Doc. XV/176/79), complementada con una serie de
trabajos preparatorios relativos a la elaboracion de dos nuevas Directi-
vas, una sobre ofertas publicas de adquisicion y otra destinada a impedir
la utilizacion abusiva por parte de los «insiders» de la informacion a su
alcance. ’

Fuera de Ia disciplina reguladora del mercado de capitales, la Comié
sién continda impulsando.la elaboracién de una.normativa comunitaria
sobre disolucién y liquidacion de sociedades andnimas asi como sobre el
régimen del capital y de fusion de sociedades de responsabilidad limitada,
que ampliaria ¢l ambito de aplicacion de la segunda y tercera Directivas.
Hasta el momento no se ha hecho piblico ningin proyecto.

3.2 Convenios ex art. 220.3 TCEE

.El Tratado constitutivo de la CEE no se limita (inicamente a la coor-
dinacion, por medio de Directivas, de las disposiciones juridicos-societa-
rias de caracter tutelar, sino que obliga a los Estados miembros, en la me-
dida en que sea necesario, a entablar negociaciones con el fin de garanti-
zar, en beneficio de sus ciudadanos, el reconocimiento mutuo de socieda-
des, en el sentido del articulo 58.2; el mantenimiento de la personalidad
juridica en caso de transferencia de la sede social de un pais a otro y la
realizacion de fusiones internacionales. Dentro de la sistematica general
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del Tratado, la normativa del articulo 220.3 tiene un caricter abiertamen-
te subsidiario en el sentido de que su aplicacion se halla subordinada no
s6lo a la existencia de una necesidad objetiva sino a la imposibilidad de
satisfacer esa exigencia por el cauce técnico de Ios Reglamentos y D1rect1-4
vas, instrumentos normativos de rango superior.

Los resultados alcanzados por esta via son insatisfactorios. El Conve- -
nio de Bruselas de 29 de febrero de 1968 sobre reconocimiento mutuo de
sociedades y demas personas juridicas, fruto de un largo proceso de ela-
boracion y objeto en su momento de una_ inusitada atencion doctrinal,
aun no ha entrado en vigor. Con la ampliacion de la Comunidad en 1973
y el Protocolo adicional de 3 de junio de 1971, por el que se concedia al
Tribunal de Justicia determinadas facultades en orden a garantizar una
interpretacion unitaria de los términos del Convenio, se tratd, sin éxito,
de impulsar su aplicacion efectiva. En el momento actual se ha abando- -
nado en buena medida la esperanza de su reactivacion (32). Analoga es
la situacion del Proyecto de Convenio sobre fusiones internacionales a ni-
vel comunitario de 1972, hecho publico en 1973 (anexo 13/73 del Boletin
‘CEE), y del Proyecto de Convenio sobre transferencia internacional de la
sede social. Respecto del primero se discute la conveniencia de elaborar
un nuevo texto, habiéndose iniciado los trabajos preparatorios en este
sentido; en cuanto al segundo, no es previsible contar con un Anteproyec-
to ni a corto ni a medio plazo. El estado de esta normativa Justlﬁca sin
mas la remision de su analisis (33)."

(32) Un andlisis de los aspectos esenciales del Convenio de 1968 en mi trabajo citado en la nota anterior,
paginas 602 a 608 con abundante informacion. Al tema vuelvo a referirme en el capitulo sobre Derecho inter-
nacional de sociedades en un libro de préxima publicacion.

(33) En relacion con el Proyecto de Convenio sobre fusiones mternncnonale.s tal vez convenga subrayar
las relaciones existentes entre esta materia y la normativa sobre libertad de establecimi al venir idera-
da la fusién como una de las posibles variantes de establecimiento en el extranjero tanto en el caso de fusién
por absorcion —en cuanto que la sociedad absorbida mantiene su actividad, por lo general bajo la forma juri-
dica de sucursal— como en el de creacién de una nueva sociedad, actudndose en tal supuesto el derecho de
establecimiento por ¢l cauce mismo de la creacion. No resulta por tanto inadecuado sostener que entre fusion
por absorcion y apertura de una sucursal en el extranjero no hay mas diferencias que las derivadas de la técni-
ca de financiacion empleada en cada caso. En efecto, la operacion implica para los socios de la sociedad ab-
sorbida la participacion en una sociedad ida 2 un ord iento juridico nuevo, mientras que para los
acreedores se resuelve en un cambio de titularidad en la posmon juridica del deudor. De ahi que la fusién no
debiera quedar sometida, en principio, a condiciones més ngurosas que las previstas con caracter general en -
el articulo 58 TCEE, que regula coino es sabido el ejercicio del derecho de estableci lo que posibilita
en tGitimo término la operacion transnacional de fusion de sociedades. Dentro de la problematica juridica espe-
cifica a que ésta da lugar y sin perjuicio de las consideraciones de orden sustantivo y de derecho de colision
—dada la concurrencia de dos diferentes normativas nacionales, que se hace preciso armonizar— que confor-
man la disciplina tradicional, los principales obstaculos que se oponen a las fusiones internacionales son hoy
de caracter fiscal y laboral, hasta el punto de hacerlas impracticables pese a la aceptacion general que el fend-
meno tiene en el plano doctrinal. Esta aceptacion se justifica desde el punto de vista tedrico, ya que aqui no
se dan las dificultades inherentes al cambio de estatuto societario propio de las transf ias internacional
de sede social; en efecto, en la fusion la sociedad cedente no se somete a un nuevo estatuto sino que se extin-
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3.3 ‘Reglamentos ex art. 235 T CEE

La lentitud con que se ha llevado a cabo el proceso de armonizacion
contrasta con la existencia, a nivel comunitario, de una conciencia gene-
ralizada sobre la necesidad de una d1s01p1ma juridica homogénea en este

_sector. De ahi la conveniencia de dotarse de instrumentos organizativos
de caracter europeo destinados a incorporarse, sin sustituirlas, al catalogo
de formas juridicos-societarias establecido en los diferentes paises miem-
bros. La peculiaridad de la disciplina contenida en este precepto reside
cabalmente en el hecho de que, mediante la creacion de estructuras em-
presariales de caracter europeo, dotadas de personalidad propia y confi-
guradas como tipos socictarios comunitarios con proyeccion nacional, se
elimina la tradicional problematica sobre reconocimiento y cambio de do-
micilio social. Este cambio de orientacion —de la armonizacion a la ela-
boraciéon de un derecho uniforme y a la formacion de un arsenal de figu-
ras especificamente comunitarias— constituye un paso decisivo en el pro-
ceso de integracion europea, si bien —por razones. de indole varia— los
objetivos perseguidos con la norma del articulo 235 no se hayan minima-
‘mente alcanzado. En efecto, desde 1970 se cuenta con una propuesta de
Reglamento sobre el Estatuto de una sociedad andnima europea, modifi-
cada de forma no irrelevante en 1975. Pese a la calidad técnica del texto
proyectado, al interés del modelo organizativo disefiado para el proceso
-de integracion econdmica, al servir basicamente a la concentracion de em-
presas dentro de la propia Comunidad, y los numerosos obstaculos de or-
den técnico que por esta via quedan despejados, el Reglamento sigue sin

gue, pasando sus socios a ser miembros de la’ sociedad absorbente o de la nueva sociedad. Desde ¢l prisma
del derecho de colision tampoco se plantean problemas insuperables cuando los ordenamientos juridicos parti-
cnpantes en la operacion de fusion autorizan su ejecucion y se da entre ellos una correspondencia normativa
minima. A este propésito conviene advertir que.tanto los presup s como ¢l procedimi de la fusion se
rigen, para cada una de las sociedades participantes, por su propio estatuto societario, dejandu .a salvo 1la exis-
tencia de eventuales prohibiciones en cuanto a la posibilidad para determinados tipos societarios de fusi se.
.asi como las particularidades de cada legislacion nacional en cuanto a requisitos del proyecto de fusion, acuer-
do de fusidn, autorizaciones exigidas, inscripcion registral y publicidad, etc. Lo mismo cabe decir en cuanto
a los efectos de la fusion y en particular respecto de la transmision del patrimonio y garantias de los acreedo-
res, ya que al coordinarse ambos estatutos societarios en forma cumulativa se da entre ellos una sustancial
coincidencia. Hay pues una interdependencia estrecha entre la modalidad de transmisién patrimonial (sucesion
universal, adquisicion global del patrimonio uno actu o a traves de los singulares elementos del mismo) y el
sistena de tutela de los intereses de los terceros (cesion atica de las deud b ia de la responsa-
bilidad en el patrimonio de la sociedad cedente y contemporanea (co)-responsabilidad de la sociedad absorben-
te u otorgamiento previo de garantias). En la tr: ision patrimonial la aplicacion del estatuto propio de cada
uno de los elementos que en ella intervienen, hacen que juegue el estatuto personal, el estatuto global y el esta-
tuto de la sucesion universal. Para un t i de estos probl sigue sierido obligada la consulta de las

_ aportaciones de¢ BEITZKE, Internationalrechtliches zur Geselischafisfusion, Festschrift fur Hallstein cit., 14;
BARMANN, Europiische Fusion, Festschrift fir Kaufmann (1972) 13; y sobre todo KOPPENSTEINER, Grundia-
genkritische Bemerkungen zum EWG-Entwurf eines Ubereink uber die internationale Verschmelzung von
Aktiengesellschaften RabelsZ (1975) 405.
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aprobarse. Discrepancias en cuestiones basicas, como la cogestion, el régi-
men juridico de los grupos de sociedades y algunos aspectos de la norma-
tiva sobre represen'tacién de la sociedad frente a terceros, entre otras, ha-
cen que nos encontremos aiin en fase de deliberacion entre el Consejo y
los expertos de los Estados miembros, sin que quepa’ esperar a:corto pla-
zo resultados concluyentes. Un pronostico parecido podria hacerse sobre
la propuesta de Reglamento para la creacion de un Grupo Europeo de
Cooperacion y para la creacion de empresas comunes. La primera de
ellas (formulada inicialmente por la Comision el 21 de diciembre de 1973
JOCE C 14/74 de 15-2-1974,30 y modificada el 11 de abril de 1978, JOCE
C 103/4 de 26-4-1978) se propone, siguiendo el modelo francés del grou-
pement d’interet economique, facilitar a las empresas, sobre todo de peque-
fia y mediana dimension, la unificacion de determinados sectores de acti-
vidad, sin comprometer con ello su autonomia juridica y econémica, po-
sibilitando asi su presencia en el mercado europeo y el reforzamiento de
su posicion competitiva mas alla de las fronteras nacionales y comunita-
rias. La segunda propuesta tiene por objeto la constitucion de empresas
comunes dentro del ambito de aplicacion del Tratado, en los términos re-
cogidos en JOCE C 107/15 de 25-10-1971, rechazados no obstante por la
propia Comision con fecha de 14-12-1976, sin que por €l momento se co-
nozcan nuevas propuestas. ' ' :

4. CONSIDERACIONES CRITICAS

Un examen global de la disciplina comunitaria del fenémeno societa-
rio, recogida aqui por via de sintesis, permite formular algunas observa-
ciones generales sobre su alcance y significado. En primer término resulta
forzoso constatar los avances formales operados en el plano de la armo-
nizacion, Unico con relevancia en estos momentos para la conformacion
del proyectado derecho espaiiol de sociedades andnimas. A través de la
primera, segunda‘y cuarta Directiva se ha reforzado notablenignte la apli-
cacion efectiva del principio de libertad de establecimiento, sin perjuicio
de lo que inmediatamente se dira. La progresiva eliminacién de las dife-
rencias existentes entre las distintas legislaciones nacionales mediante una
regulacion de efectos equivalentes tiende a impedir la aparicién y mante-
nimiento del llamado «efecto Delaware», en el sentido de evitar que la
circulacion de personas y capitales en el seno de la Comunidad tenga lu-
gar en funcién no de criterios econémicos sino del diferente grado de ri-
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gor de los ordenamientos nacionales (34). Las conexiones funcionales en-
tre Directivas y Reglamentos, y en particular las existentes entre las pro-
puestas de quinta y novena Directiva en relacién con la séptima y de to-
das ellas con los proyectos de Estatuto de Sociedad anénima europea y
de Grupos europeos de cooperacion han hecho posible, en segundo lugar,
la corsolidacion de un marco juridico apto para promover la creacion de
_estructuras empresariales acordes con las dimensiones y exigencias del
Mercado comin. Finalmente, y en relacion con la regla de proteccion de
socios y terceros consagrada en el articulo 54.3 lit. g) TCEE, parece inne-
cesario advertir que los niveles alcanzados por la disciplina comunitaria
son superiores a los existentes en las legislaciones societarias de los paises
miembros, habiéndose visto notablemente reforzados los mecanismos de
seguridad del trafico y de tutela de! interés publico asi como el régimen
"general en materia de informaciéon y publicidad. Siendo numerosas las
disposiciones orientadas a la proteccion del interés individual del accio-
‘nista en la segunda, cuarta y séptima Directiva, fundamentalmente, lo
cierto es sin embargo que el objetivo politico-juridico de la Comisién ha
sido otorgar, de forma prioritaria, una tutela especifica a los acreedores,
i proveedores, adquirentes y terceros en general que contratan con la socie-
dad, segun luce del contenido global del proceso armonizador y de la
propia jurisprudencia comunitaria, en especial la resolucion del Tribunal
de Justicia de 12-11-1974, 32/74, 1201 en relacion con la primera Directi-
va (aff. Firma Friedrich Haaga GmbH). La atencion creciente que los 6r-
+ ganos comunitarios dispensan durante los ultimos afios al mercado de ca-
pitales constituye otro de los elementos innovadores y positivos en el
marco de las realizaciones y programas de actuacion del sector juridico-
societario.

La progresiva conformacmn del Derecho europeo de sociedades no ha
bastado sin embargo —pese a estos logros— para impedir que el Merca-
do.comin siga siendo, después de mas de veinte afios, una «douane-unie
plus» (35), un mercado ampliado de mercaderias; en el que unicamente
puede considerarse asegurada la libre circulacion de estas Ultimas y ello
bajo la permanente amenaza de intervencionismo de los Estados miem-
bros y las graves dificultades de la Comision para mantener los niveles

N

(34) Una exposicion de la practica americana que ha dado arigen a la denominacion recogida en el texto
puede verse especialmente en GROSSFELD, Praxis des Internationalen Privat- und Wirtschaftsrechts. Rechispro-
hleme multingtionales Unterneh (1976) 26 y ss. Sobre los peligros inherentes a esta actuacién véase reciente-
mente entre nosotros ESTEBAN VELASCO, E/ poder de decision, cit., 340, 350.
©(35) Asi, expresamente, PELKMANS, citado por TIMMERMANS, Die europdische Rechlsanglﬂchung cit.’
'T onota 38,
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hasta ahora alcanzados en este sector. En otras palabras dicho: la impor-
tancia del dispositivo instrumental elaborado por los érganos comunita-
rios en materia de armonizacion societaria y las transformaciones opera-
das en cuanto al planteamiento funcional de esta normativa no se corres- -
ponde con una efectiva implantacion de la misma. La politica comunita-
ria para la creacion de un «Mercado comin de sociedades» ha fracasado
en la practica, tanto desde el punto de vista del mercado empresarial
~como desde el prisma de la integracién economica. Esta aseveracion se
justifica, 4 mi juicio, con datos directamente extraidos de la realidad en
un triple orden de consideraciones. En primér término no parece que los
trabajos comunitarios orientados a la promocion. de estructuras empresa-
riales europeas mediante la creacion de nuevas entidades hayan alcanzado
sus objetivos. No sdlo continiian bloqueadas las iniciativas para la elabo-
racion de nuevas formas juridicas de empresa de caracter europeo en base
al articulo 235 TCEE sino que el proceso de coordinacion y concentra-
cion de empresas, indispensables para llevar a cabo la politica comin de
desarrollo industrial, permanece en buena medida estancado. Segun se
desprende de los Informes que la Comision elabora anualmente sobre
evolucion de la politica de la competencia, durante el periodo 1973-1980
no tuvo lugar un solo caso de fusion internacional, entendiendo por tal
la realizada entre sociedades «comunitarias» y sociedades de terceros pai-
ses, mientras que durante ese mismo periodo se triplicaban en el &mbito
nacional de los paises miembros los supuestos de fusion, participaciones
reciprocas y joint ventures. Este dato adquiere un particular relieve a la ©
hiz, por un lado, del descenso de la cuota porcentual de fusiones dentro
de la esfera estrictamente comunitaria (36) y, por otro, de la tendencia
" progresiva a canalizar las inversiones extranjeras de los Estados que inte-
gran la CEE fuera del ambito de esta ultima, preferentemente hacia
USA (37), aspectos ambos que evidencian el escaso atrativo que para los

(36) Para un andlisis de los datos recogidos globalmente en el texto puede consultarse et octavo y undéci-
mo Informe de la Comision sobre. politica de la concurrencia, de 1978 (199) y 1981 (175) respectivamente asi
como ¢l Informe de la Comision sobre valoracién de la aptitud funcional del Mercado Interiof de 23-2-1983,
publicado en Agence Europe, Dok. Nr. 1244/45 de 4-3-1983, 2, 24. Una valoracidn de sintesis de este fenome-
no en TIMMERMANS cit. 16. ’

(37) En la actualidad e! 47 por 100 del volumen global de inversiones extranjeras de la Republica Federal
Alemana se¢ canalizan hacia USA, mientras que hace solo veinte aiios la cuota de inversién no superaba el 16
por 100. Este incremento se ha producido con un d > de la inversion en los paises

- de la CEE que hoy representa el 28 por 100 del total de 1964. E! fendmeno no es privativo de la Republica
Federal. Hace veinte afios las inversiones francesas en el extranjero se orientaban en mas del 50 por 100, con-
cretamente el 54 por 100 hacia los mercados comunitarios con solo un 6 por 100 hacia USA; en la actualidad
fa cuota de inversion extranjera se sitia en torno al 28 por 100 en ambos mercados. Estos datos, procedentes
de los Informes citados en la nota anterior y reproducidos por TIMMERMANS, cit. 16, no reflejan fielmente
—como advierte este Gltimo— la realidad, ya que en ellos no se¢ incluye la apertura de agencias y sucursales
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operadores econémicos ha tenido hasta ahora el Mercado Comun vy la li-
mitada eficacia instrumental del Derecho de sociedades para impulsar la
politica economica europea.

El fracaso del ordenamiento societario como instrumento de efectiva
implantacién de nuevas estructuras empresariales se pone asimismo de
manifiesto al examinar la evolucion de la politica econémica europea. Ni
puede hablarse en rigor de que el proceso de integracion responda mini-
mamente a los programas elaborados por la Comision ni se ha produci-
do, por el cauce técnico de la armonizacion societaria, un avance signifi-
cativo dentro de la necesaria coordinacion entre la. polmca econémica y
las restantes politicas comunitarias. Donde con mayor c_landad se advier-
te la limitada funcionalidad de esta normativa es, sin embargo, en el pro-
ceso de incorporacion del derecho europeo de sociedades a los ordena-
mientos nacionales, fenomeno cuya gravedad no es sblo privativa de este
concreto sector (38). En efecto, si se prescinde de la primera Directiva,
por las peculiaridades coyunturales y de contenido que ésta presenta, la,
regla general ha sido la no introduccién del derecho comunitario dentro
de los plazos establecidos en la propia Directiva para su transformaciéon
en normas de caracter interno. Tal ha sucedido en la segunda Directiva
—-que al expirar la fecha de 16 de -diciembre de 1978 solo habia sido
adoptada por las legislaciones de Alemania, Holanda e Inglaterra, lo que -
como es sabido ha dado lugar a la condena del Tribunal de Justicia de 12
de octubre de 1982 (39)— y con la tercera, que en noviembre de 1981 -
Gnicamente se encontraba incorporada a los derechos aleman y danés. El
debate suscitado en relacion con la normativa contable permite pronos-
ticar dificultades analogas a las que acaban de exponerse (40).

" Un analisis de las causas que han determinado el fracaso de la aplica-

ni la constitucion de filiales, capitulo importante en las operaci econdmicas tra ionales. Ello no obs-

tante, expresan con suficiente claridad la escasa aptitud funcional del Mercado Comun para las actividades
empresanales, como la propia Comision se ha visto forzada a en la C i6n enviada al Con-

sejo en 1980 (Eine Politik der industriellen Innovation-Leitlinien fir eina Gemeinschafisstrategie, Mitteilung der
Kommission an den Rat, en Die Wettbewerbsfihigkeit der Industrien der Gemeinschaft [1982] 113).
(38) Sobre este tema véase las referencias contenidas en SCHUSTER, Die EWG-Richilinie. Thre Funktion

fiir die européiische Integration. Verbesserung der Kontrollmoglichkeiten der K ission bei ihrer U g in
nationales Recht, Frankfurt/M. 1977, 56. .
’ (39) Sentencia del Tribunal de Justicia de 12-10-1982, 136/8] (comision/Repiblica Italiana), 148/81 (Co-

misidn/Reino de Bélgica), 149/8! (Comision/Gran Ducado de Luxemburgo), 151/81 (Comisién/Irlanda), JOCE
1982 C 299/4 ss.
. \(40) En rclacién con la cuarta Dircctiva, a finales de 1983 sélo la mitad de los Estados miembros habia
el dato del articulo 55, ap. | y 2, de la misma de adaptar antes del 1-7-1980 el ordena-
mlenlo nacional y de aplicar el derecho asi armonizado antes del 1-2-1982, pese a que el plazo previsto en este
articulo habia sido aprobado por unanimidad. Sobre los problemas generales de esta normativa desde el pris-
ma de las legislaciones nacionales véase recientemente NIESSEN, Zur Angleichung des Bilanzrechts in der Euro-
piischen Gemeinschaft, RabelsZ 48 (1984) 81 (118).
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cién a escala nacional de la legilacion europea de sociedades excederia a
todas luces de los limites estrechos de este trabajo. Ello no obstante, con-
viene llamar la atencion sobre determinados aspectos de esta problemati- .
ca en la medida en que su clarificacién permite abrir cauces para la e]a-
boracion de nuevas soluciones.

A la vista de las dificultades apuntadas podria pensarse que, en princi-
pio, la mejor, si no la Unica via para vencer la resistencia del legislador

- nacional a incorporar el acervo comunitario al ordenamiento interno se- .
ria, por un lado, ampliar los plazos hasta ahora establecidos para la eje-
cucion de las Directivas y, por otro, adoptar una actitud pragmatica y no
formalista en la elaboracion de las distintas soluciones técnico-juridicas a
los. problemas de la armonizacién, mediante el establecimiento, -por ejem-
plo, de un catalogo de formulas alternativas que hagan posible la adapta-
cion flexible del derecho comunitario a las peculiaridades juridicas y eco-
némicas de cada pais. Tal parece haber sido en todo caso el criterio de
la Comision en las tltimas Directivas aprobadas. El plazo de ejecucion de
la séptima Directiva ya no es de dos sino de casi cinco afios —hasta el
primero de enero de 1988, comenzando a aplicarse el derecho nacional ya
armonizado en el ejercicio econémico de 1990— y tanto en la cuarta -
como en la propuesta modificada de quinta Directiva se faculta a los le-
gisladores nacionales para optar entre diversas alternativas, segin he teni-
do ocasion de sefialar mas arriba. En estos supuestos han jugado basica-
mente consideraciones de indole practica, tales como el tratarse de una
normativa nueva, desconocida en la mayoria de los ordenamientos nacio- -
nales, ¢l empeoramiento de la situacion econémica general y las dificulta-
des que se plantean a nivel empresarial para asumir, en plazos relativa-
mente cortos, obligaciones legales profundamente innovadoras.

La generalizacion de esta actitud, hay que apresurarse a decirlo, no
esta exenta de peligros, que conviene denunciar oportunamente. En pri-
mer término hay que preguntarse sobre el costo que una ampliaciéon de
los plazos de ejecucion puede tener sobre €l proceso de armonizacién so-
cietaria. El largo iter de formacion de las Directivas, fruto de las cautelas
inherenies al alto grado de tecnicismo de algunas de ellas, a las dificulta-
des intrinsecas a toda tarea de coordinacion legislativa, a las sucesivas
ampliacion de la Comunidad con la incorporacién de nuevos miembros y
la subsiguiente introduccion de concepciones juridicas dispares, experi-
mentaria nuevos retrasos, con grave perjuicio de la seguridad del trafico.
Baste con recordar a este respecto, que la aprobacion de la segunda Di-
rectiva se produce nueve afios después de la primera y que la aceleracion
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del proceso legislativo posterior en el plano comunitario se ha visto justa-
mente obstaculizada por la inobservancia de los plazos de ejecucion a ni-
vel nacional. Como ha puesto. recientemente de manifiesto el Tribunal de
Justicia de la Comunidad, no hay que olvidar que los Estados miembros
participan en los trabajos preparatorios de las Directivas y que se hallan
por ‘consiguiente en condiciones de promover, contemporaneamente, la
necesaria adaptacion de.su ordenamiento al derecho comunitario, lo que
sin duda tiende a facilitar la ejecucion de este 0ltimo en los plazos esta-
" blecidos. En segundo lugar resulta poco congruente con los objetivos ar-.
monizadores, y las exigencias de integracion que le son propias, ofrecer
.soluciones normativas dispares que, por su naturaleza, dificulten la elabo-
racion de una disciplina de efectos equivalentes. Bien es cierto que las Di-
rectivas se articulan basicamente sobre un nicleo de disposiciones normati-
vas de derecho necesario y, en consecuencia, que la existencia de formulas
de uso alternativo no implica necesariamente la desaparicion de los niveles
de equivalencia establecidos. El problema estriba justamente en el margen
de comparabilidad y equiparabilidad que las opciones ofrecidas permiten.
Dada la composicion y funcnonamlento actual de los O0rganos comuni-
tarios, no es seguro que los excesos de esta orientacion puedan ser facil-
mente corregidos. Sin perjuicio de la flexibilidad exigida por una normati-
va nacional anclada en principios y tradiciones dispares, la Comisiéon ha
impulsado los trabajos de armonizacion desde el prisma basicamente de
" los objetivos generales del articulo 2.°, trascendiendo por consiguiente 16s
estrechos limites de la coordinacion legislativa. Ello ha dado lugar a
férmulas, que salvo la excepcién conocida de la propuesta de quinta Di-
rectiva, pasan al Consejo con escaso margen de aplicacion alternativa. Es
en el seno de este 0rgano, donde en la fase de deliberacion y de toma de
decisiones, los distintos Estados miembros. hacen valer las particularida-
des de sus ordenamientos respectivos, tratanto de incorporarlas como for-.
mulas optativas. Ello origina necesariamente una desnaturalizacion del
proceso armonizador, que ve comprometida su funcién esencial de asegu-
rar niveles de equivalencia normativa minima. La situacién se agrava fi-
nalmente por la aplicacion de la prohibicion de discriminaciones, que de-
termina la aplicacién generalizada de las soluciones optativas en la totali-
dad de los ordenamientos nacionales y, en ultima instancia, el reforza-
miento de los rasgos diferenciadores entre las distintas legislaciones nacio-
nales (41) La mcapac1dad de. la Comision para imponer al Consejo las

(41) Este problem_a aparece recogido. siquiera sea incidentalmente, por TIMMERMANS cit. 26-27.
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propuéstas elaboradas en su seno con criterios de estricta armonizacion y
la tendencia de los Estados miembros a excepcionar la aplicacion de estas .
normas por razones de caracter coyuntural, al hilo de una politica de in-
tervencion ampliamente interpretada, segun he tenido ocasion de sefialar,
explican a mi juicio suficientemente por qué la armonizacioén societaria se
halla en la actualidad gravemente comprometida.

~ Otros factores han contribuido ademas a la escasa efectividad de este

. proceso. Por un lado el trato preferente dado a las empresas organizadas
bajo forma juridica de sociedad an6nima. En efecto, si se exceptia la pri-
mera Directiva —y la cuarta y séptima, por sus vinculaciones funcionales
con la anterior—, que se aplican como es sabido a toda clase de socieda-
des de capitales, el resto de los instrumentos de armonizacion se refieren
exclusivamente a la sociedad anénima como estructura organizativa tipica
de la gran empresa, unico modelo tomado en cuenta por la Comisién
para llevar a cabo su politica de desarrollo industrial en el marco de los
procesos. de cooperacion y concentracion de empresas. En esta preocupa-
cién por adaptar las estructuras empresariales a las caracteristicas y obje-

_ tivos del Mercado Comun, los 6rganos comunitarios no ha sabido valo-.
rar la importancia que las pequefias y medianas empresas han adquirido
en los Gltimos afios como pieza esencial del sistema econémico y, en con-
secuencia, el destacado papel que la sociedad de responsabilidad limitada -
estd hoy desempefiando en la practica totalidad de los paises miembros.
Suponer que con la armonizacion de la legislacion de sociedades anéni-

. mas van a resolverse, simultaneamente, los problemas de coordinacién de
las normas reguladoras de las sociedades de responsabilidad limitada se-
ria un grave error, dadas las dificultades de configuracion tipologica de
esta figura y las numerosas cuestiones de orden técnico y politico-juridico -
que su regulacion plantea. El azaroso camino seguido por la reciente ley
alemana debiera servir de ejemplo en este sentido. Este arbitrario acota-

- miento del proceso armonizador a la forma juridica de la gran empresa
—recientemente corregido por la Comision, sin que quepa esperar a cor-
to y medio plazo resultados concretos— se presenta acompafiado, por
otro lado, de elementos contradictorios en el plano conceptual y de una -
falta de disefio adecuado en el plano pOllthO-_]urldlCO, a los cuales voy a
referirme de forma escueta.

La especificidad del proceso de toma de demslones dentro del COl’lSCjO
y la tendéncia a salvar las soluciones normativas nacionales, anteponién-
dolas a las comunitarias o manteniéndolas en Gltimo término como opta-
tiva, obliga en no pocos casos a buscar formulas de compromiso que
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equidisten de los ordenamientos nacionales, aun a costa de graves defor-
maciones. Este fendmeno, recientemenie examinado por Timmermans en
relacion con la Directiva sobre balances consolidados de grupo, se explica
tanto por la dificultad de determinacién conceptual de algunas figuras,
como es el caso del Konzern, cuanto por el dudoso encaje dentro de una
misma normativa de términos de procedencia' y alcance diversos, tales
como los de subsidiary —de clara delimitacion juridica— y einheitliche
Leitung o behherrschender Einfluss, estos ultimos de caracter basicamente
econdémicos y por ello-de mas imprecisa caracterizacion en el plano nor-
mativo (42). El ejemplo resulta expresivo. pero en modo alguno -excepcio-
nal; una atenta lectura de las Directivas permitiria descubrir otros mu-
chos, debido tal vez a que la armonizacion, entendida como proceso di-
namico en €l-que ha de reflejarse la politica comunitaria «orientada a la
realizacion de los objetivos fundamentales de la Comunidad y como tal,
no limitada a buscar un punto medio entre las legislaciones nacionales
sino la solucion mas adecuada en cada momento para la realizacion de
aquellos fines» (43), sigue siendo todavia hoy un objetivo por alcanzar.

- Mayor interés ofrece la cuestion de si la conformacion del Derecho
europeo de sociedades expresa o no la existencia de un auténtico progra-
ma politico-juridico. El desenvolvimiento de los trabajos de armonizacion
inclina a pensar que, al menos en la fase inicial de este proceso, esta posi-
bilidad no se ha dado. El problema, sobre el que he tenido ya ocasion de
pronunciarme, y del que recientemente se ha ocupado en términos criticos
Bruno Visentini, viene dado por la propia actitud de los 6rganos co-
munitarios al abordar con criterios directamente tomados de la jurispru-
dencia cautelar, en una aproximacion empirica a la tematica fundamental,
la regulacion de esta materia. No hay mas que examinar el proceso de
elaboracion de las Directivas para advertir en qué medida los desarrollos
sectoriales a que ha dado lugar no responden a una concepcion politico-
juridica basica, en la que se viertan los planteamientos de caracter cons-

(42) TIMMERMANS, cit. 25-26. Al tema se refiere con un planteamiento mas comprensivo IMMENGA, Ab-
hingige Unternehmen und Konzerne im europdischen Gemeinschafisrecht, RabelsZ 48 (1984) 48 y desde otra
- perspectiva CERRAL, [ gruppi di societd nel diritto comunitario en PAVONE LA ROSA (ed.), / gruppi di societd
(1982) 451-522. En cualquier caso la armonizacion en materia de grupos constituye un problema abierto dado
que, por. un lado, sigue cuestionandose la necesidad misma de un derecho de grupos (salvo en derecho aleméan
y brasilefio, finicos  ordenamientos con una normativa especifica sobre el fendmeno) y, por otro, resulta eufe-
mistico hablar de coordinacion dofide no existe mas que un solo modelo legislativo. Solo desde el prisma de
los objetivas generales del Tratado cobra ido el desenvolvimiento de un derecho europeo de grupos de so-
ciedad al margen de las exigencias de armonizacion. En este sentido BEUTLER/BIEBER/PIPKORN/STREIL, Die
Eurdpdische Gemeinschaft-Rechtsordnung und Politik, Baden-Baden 1982, 2 Aufl., 352-353.
(43) Asi, expresamente, ESTEBAN VELASCO, E! poder de decision, cit. 341,
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titucional econémico'y de naturaleza instrumental que el trafico societa-
rio, tanto nacional como comunitario, viene reclamando. La biisqueda de
soluciones de equilibrio ha desplazado de los objetivos legislativos de la
Comunidad la tarea de configurar un ordenamiento acorde con la nueva
" realidad econdmica y social. Al igual que sucede con la reforma del dere-
cho espafiol de sociedades se ha renunciado, en aras del compromiso, a
la realizacion de conceptos ¢ ideas especificas y en este clima de solucio-
.nes negociadas cada cual trata de obtener el maximo provecho, movido
mas por su interés que por la necesidad de contar con ideas y modelos
nuevos. Como ya advirtiera en su dia Gessler, y no hace mucho volviera
a plantear Marcus Lutter en relacion con la formacion del derecho euro-
peo de sociedades (44), asistimos al proceso de elaboracion de una nueva
disciplina sin contar con una concepcién global del aparato y de los fines
y funciones que esta tarea requiere. Ello no significa en modo alguno que,
con los mecanismos hoy disponibles, deba abandonarse el objetivo de
consolidar un mercado empresarial efectivo a nivel comunitario. La nece-
sidad de contar con este mercado es mas fuerte que nunca, en visperas de
la nueva ampliacion de la CEE. Para ello sera preciso vencer viejas reti-
cencias sobre el alcance real de la armonizacion; remodelar el dispositivo
juridico del Tratado en el sentido de impulsar la via de la armonizacion,
mejorando los instrumentos técnicos de control y favoreciendo la aplica- -
cion directa de las Directivas; eliminar los problemas de coherercia inter-
na de la actual normativa y crear un marco amplio dentro del cual pue-
dan definirse las lineas maestras del futuro ordenamiento societario. Este
programa, pese a estar sujeto a exigencias coyunturales, constituyen el
primer paso frente las transformaciones sustanciales operadas en la reali-
dad comunitaria, cuyos trazos fundamentales han sido esbozados aqui.

II. La mcndenc:a del Derecho europeo de sociedades sobre la legislacién
espaiiola de sociedades an6nimas

La complejidad e importancia del arsenal normativo contenido bajo la
ribrica de Derecho europeo de sociedades cobra un particular relieve a la

(44) GESSLER, Europdisches Gesellschafisrecht am Scheideweg?, DB 1969 1001. El desenvolvimiento esca-
Ionado (step by step) del derecho europeo ha dado lugar a la aparicion de una normativa sectorializada. no -

conj da, sc ida a un proceso de transformaciones que acarrea la modificacion, con

una perlodlcldad 1rregular, de los ordenamientos nacionales y que se produce a impulsos de exigencias despro-

vistas de la necesaria organicidad, una armonizacién por capas, como dice LUTTER rRechlsangIelchung in

Scheiben). Asi exp en Europdisches Gesellschafisrech: cit. 30.
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" luz de la prevista adhesion de nuestro pais a la CEE a lo largo del aiio
proximo, lo que hace ineludible y urgente la tarea de adecuar nuestro or-
denamiento a las exigencias de la legislacion comunitaria. En ¢l momento
actual no se han iniciado apenas los trabajos de revision y adaptacion de
la normativa societaria asi como de las disposiciones concordantes del
Cédigo de Comercio, Reglamento de Registro Mercantil y demas secto-
res legislativos afectados. La elaboracién por la Comision general de Co-
dificacion de un Anteproyecto de Ley de Sociedades (45) anonimas y
la promulgacion de disposiciones aisladas aplicables al mercado bursatil

" constituyen los dnicos intentos de afrontar la problematica que la inci-

. dencia sobre nuestro derecho de la legislacion europea de sociedades esta
ya planteando. Contrariamente a lo que sucede en otras parcelas de nues-
tra disciplina, nos encontramos también en este sector con un significati-
vo vacio doctrinal, dado que ni se ha llevado a cabo un analisis suficiente
del derecho europeo, en la doble vertiente de reglas sustantivas y dérecho -
de colisién, ni se ha acometido una remodelacion sistematica de nues,t'rovl
ordenamiento desde la Optica comunitaria (46). El presente apartado no
trata, por razones obvias, de colmar esta laguna; en el marco exclusivo de
la sociedad an6nima y en un plano de estricto derecho positivo, voy a li-
mitarme a dar cuenta, por un lado, de los sectores del ordenamiento vi-
gente afectados por la legislacion comunitaria y, por otro, de la oportuni-
dad y correccion del Anteproyecto como instrumento de armonizacion.

1. EL ESTADO DE LA CUESTION EN EL VIGENTE DERECHO DE SOCIEDADES
ANONIMAS

a) En relacion con la primera Directiva son escasas las diferencias en-
tre ¢l ordenamiento espafiol y comunitario por lo que al objeto de la pu-

(45) Aunque parecen existir en el m p dife versiones del Anteproyecto de Ley de
sociedades anénimas, las Gltimas de cm:ulacnon restringida, se parte aqui del texto mas conocido de 1979, tni-
co que me ha sido posible, por otra parte, manejar.

(46) Trabajos sobre el contenido global del Anteproyecto, fuera de la informacion de sintesi inistra-
da por algunos de sus redactores (véase mas abajo nota 51), puede decirse que no existen. Un resumen, acom-
paifiado de ligeras observaciones criticas, en COSTI, «La riforma della socistd per azioni in Spagna», Riv. Soc.
26 (1981) 998. Desde el punto de vista cc itario hay que d , POt su caracter comprensivo y lo aislado
de esta aportacion, el-estudio comparativo realizado por GONDRA ROMERO, en 1981, todavia hoy inédito, al
que se hace referencia en estas paginas. El resto son referencias puntuales desde la dptica parcial del analisis
emprendido en cada caso. Dentro de este contexto hay que destacar sobre todo las observaciones contenidas
a lo largo del trabajo de ESTEBAN VELASCO, El poder de decisién ya citado. Aunque no he tenido ocasion
de manejarlo, hay que dejar constancia de 1os trabajos sobre Derecho comunitario realizados bajo 1a direccion
del profesor GIRON TENA con posterioridad a la publicacion de los Estudios y Textos de Derecho de Socieda-
des de la Comunidad Econémica Europea, Madrid, 1978, y del niamero especial de la Rewsla de Derecho Mer-
canvil, que seran objeto de proxima publicacion. '
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blicidad legal se refiere, toda vez que los actos, que segin el articulo 2.°
de esta ultima deben ser objeto de publicidad obligatoria, se hallan suje-
tos a inscripcion en los términos establecidos en la LSA y RRM. Las di-
ferencias existentes en cuanto a procedimientos dé publicidad, a tenor de
lo dispuesto en el articulo 6 LSA —que se limitaba a exigir la inscripcion
registral sin la obligacién adicional de publicar las inscripciones practica-
das en Diarios o Boletines Oficiales— han sido parcialmente eliminadas
por la ley de 21 de julio de 1973, que modifica determinadas normas del
Cédigo de Comercio en materia de publicidad introduciendo a tal fin una
serie de instrumentos técnicos que, en lo sustancial, coinciden con los es-
tablecidos por el legislador comunitario: exigencia de un Registro publico
en la Direccion General de los Registros y del Notariado, publicaciéon de
estos datos en el Boletin Oficial del Registro Mercantil ¢ insercion en la
documentacién y correspondencia mercantil de las sociedades y comer-
ciantes o empresarios individuales inscritos de los elementos de identifica-
cion de su inscripcion registral. El alcance puramente informativo dado
en el ordenamiento espaiiol a la’ publicacion en el Boletin especial de los
datos regxstrales mantiene empero vivas algunas diferencias, que la apro-
ximacién no ha conseguido borrar.

Donde mayores dificultades van a plantearse es en el é\mbito de los
efectos de la publicidad y respecto de la validez de los actos realizados en
nombre de la sociedad. En cuanto a la primera cuestion, se hace preciso
adecuar el derecho espafiol a la normativa comunitaria tanto respecto de
los efectos positivos como de los negativos. Por lo que a los primeros se
refiere, existe una clara discrepancia entre el contenido de los arts. 26 C.
com. y 2 RRM, que descansan como es sabido sobre el principio de una

" rigida presuncién del conocimiento de lo inscrito por parte del tercero, y
el sistema mas flexible de la Directiva, que tiende a potenciar al maximo
- ¢l principio de la buena fe del tercero frente a los actos oponibles a la so-
ciedad, facultandole para probar la imposibilidad de conocimiento de los
datos inscritos, durante el plazo que en la misma se establece. En relacion
con los efectos negativos, la peculiaridad del ordenamiento comunitario
frente a las legislaciones nacionales radica —si exceptiamos la regla ge-
‘neral de no oposicion a terceros de los actos mas que a partir de su ins-
cripcion— en la facultad concedida a estos ultimos de valerse siempre de
los actos e indicaciones respecto de los cuales no hayan sido cumplimen-
tadas todavia las formalidades de publicidad, salvo que la falta de publi-
cidad las convierta en ineficaces. Pues bien, aunque la tendencia doctrinal
mas autorizada en nuestro pais coincida con la orientaciéon comunitaria
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de suplir la falta de publicidad legal por la publicidad de hecho, lo cierto
es que los articulos 24, 26 y 29 C. com. y 2.3 RRM no mencionan la exi-
gencia de buena fe del tercero como presupuesto de proteccion de sus in-
tereses por la via de la publicidad negativa, acogiéndose el principio de fe
pitblica registral unicamente en el articulo | RRM al establecer que la de-
claracién judicial de inexactitud o nulidad no perjudicara los derechos ad-
quiridos por el tercero de buena fe de conformidad con el contenido del
Registro Mercantil. Una modificacién de esta disciplina en los términos
de la normativa registral comunitaria parece pues inexcusable.

La cuestion de la eficacia de los actos realizados en nombre de la so-
ciedad plantea problemas de indole diversa, que conviene examinar sepa-
radamente. En principio existe una clara correspondencia entre el articulo
76.2.LSA y 9.1 Directiva en orden a la configuracion legal del contenido
del poder de representacion de la sociedad frente a terceros. Cualquiera
que sea la forma de atribucion de ese poder, éste tiene contenido tipico
e inderogable por la voluntad de los socios, haciéndose inoponibles a terce-
ros las limitaciones internas que réstrinjan su caracter organico y ambito
legal. Pese a que el articulo 76.2 no contiene una formulacién.negativa de
la extension del poder de representacion —al no decir expresamente que - ’
las limitaciones que resulten de los estatutos o de acuerdo de é6rgano
competente son inoponibles a terceros— nunca ha existido duda alguna.

“acerca de la ineficacia de las limitaciones voluntarias, tal como expresa-
" mente recoge la ley de sociedades de responsabilidad limitada. las discre-
pancias se¢ manifiestan, por un lado, respecto del criterio de delimitacion
~ del ambito del poder de representacion y, por otro, respecto de los actos
ultra vires. En relacion con el primer aspecto, la peculiaridad del Dere-
cho espafiol —articulos 76.2 LSA y 11 LSRL— viene dada por la remi-.
sion hecha al «giro o trifico de la empresa» como limite al poder de re-
presentacion, cuestionandose por el contrario si este modulo es 0 no mas
. comprensivo que ¢l del «objeto social estatutario», formula utilizada por-
el contrario en el articulo 9°.1 de la Directiva, lo que da lugar a inseguri-
dades que no casan bien con los fines perseguidos por el ordenamiento
comunitario armonizado. En cuanto a los actos realizados por los repre-
sentantes que sean ajenos al objeto social —tematica tradicional de la va-
lidez y eficacia de los actos wltra vires— la solucién adoptada por la Di-
rectiva en favor de la responsabilidad de la sociedad, salvo que ésta prue-
be .que el tercero conocia o no podia ignorar que los actos de los repre-
sentantes excedian de las facultades a ellos legalmente conferidas, sin que
la sola publicacion de los Estatutos baste para constituir tal prueba, hace
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necesario replantear el sentido de la normativa vigente en este punto —el
objeto social como limite al poder de representacion o Unicamente como
criterio delimitador.de las facultades de gestion—, toda vez que la disci-
plina establecida en el Anteproyecto ha venido a enturbiar atin mas la re-
gulacion de esta materia (47). Dos observaciones me parecen, por ultimo,
justificadas: en materia de control preventivo, de orden notarial o judicial,
del acto constitutivo no se suscitan dificultades, ya que el ordenamiento
“espaifiol (arts. 6.° y 11 LSA; 5,80 RRM), al imponer la escritura publica
como primer. acto fundacional y determinar su contenido, incorporando
al mismo los estatutos, y someter la documentacion al control preventivo
tipico de la calificacion realizada por el Registrador, se mueve dentro del
mandato contenido en el articulo 10 de la Directiva. Por el contrario, no
existe en nuestro ordenamiento una disposicion analoga a la establecida
en el articulo 11 sobre nulidad.del proceso fundacional, tendente a coordi-
nar la disciplina sobre causas de nulidad, su procedimiento y efectos asi
como a reconocer la validez de las sociedadés de hecho. Resulta pues ne-
cesario modificar en este punto el derecho espafiol, refundiendo en un
solo precepto los motivos de nulidad contemplados en la ley y tasando
sus causas en los términos que la Directiva previene. La insatisfactoria re-
gulacién del ordenamiento vigente en cuanto al ejercicio de la accidn de
nulidad, plazo de prescripcion, caracter de la sentencia y efectos de la
misma regularizacion de sociedades anulables por eliminacion del vicio,
tratamiento desglosado de las sociedades irregulares,. etc., refleja la im-
portancia y actualidad del tema, _ _
b) . En relacién con la segunda Directiva no plantea problemas espe-
ciales, por lo que a la constitucién de la sociedad se refiere, ni la exigencia
de un contenido minimo para los estatutos y el acto de constitucion —si -
bien deban incorporarse a aquéllos las eventuales alteraciones a la ley de
circulacion de las acciones y el nimero de ellas anualmente suscritas,
menciones no contempladas en nuestro ordenamiento, ni 'v'igente' ni pro-
yectado— .ni tampoco el tratamiento dado a la sociedad andnima uniper-
sonal sobrevenida —salvo en cuanto al sistema de comunicacion de res-
ponsabilidad—, habida cuenta que el supuesto se encuentra admitido con
caracter general durante el periodo-de la spes refectionis, La regla del ar-
ticulo 5.°de la Directiva, segiin la cual queda excluida la disolucién de

(47) Sobre esta materia hay que remitirse al excelente trabajo de ESTEBAN VELASCO, «La representacion
de la sociedad frente a terceros», en Estudios y textos citado 253 ss. (280 ss., 313 ss. especiaimente) y, en fecha
posterior, al capitulo sobre poder de representacion en su monografia Ef poder de decisién cit., 403 ss., con am-
plia informacién bibliografica. ’
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pleno derecho de la sociedad en los términos en ella establecidos —reduc-
cion del numero de socios por debajo del minimo exigido en el momento
de constitucion sin que se restablezca en un plazo suficiente, cuya deter-
minacion queda al arbitrio judicial (art. 5°.2 in fine)— consagra un crite-
rio flexible, que el Anteproyecto no ha recogido en el articulo 243.5, en
el que como es sabido se determina de antemano la duracion de ese plazo
de dependencia en un afio. La exigencia de capital minimo, sometido a
examen quincenal y en su caso a revision (art.” 6.° Directiva) contrasta
asimismo con lo dispuesto en el articulo 4.° LSA que, frente al ar-
ticulo 4.°del Anteproyecto de 1947, deja libertad a los interesados para
fijar la cifra del capital, pudiendo en consecuencia aplicar la forma de so-
ciedad andnima a empresas de escasa dimension. Esta orientacion ha sido
corregida en el Anteproyecto de 1979 que impone la obligacion de suscri-
.- bir un capital minimo no inferior a cinco millones de pesetas, cantidad
superior en todo caso a la de 25.000 UCE fijada en la Directiva; la intro-
duccidén de este criterio debera llevarse a cabo mediante normas transito-
- rias que faciliten las operaciones de aumento de capital de todns aquellas
sociedades que no lleguen al limite mencionado.

En materia de integridad del capital social existe en primer término,
pese a la sustancial coincidencia entre el articulo 107 LSA y 15 de la Di-
rectiva en cuanto a la prohibicién de repartir dividendos cuando no se
obtengan beneficios reales, una .clara diferencia entre el simple deber de
reposicion del articulo 106.1 LSA en caso de niveles inferiores a una
quinta parte del capital desembolsado y la prohibicion del articulo 14.1 lit
¢) Directiva no sélo-de distribuir el capital y reservas no susceptibles de
disposicion sino los beneficios mismos hasta el limite de las' pérdidas
eventuales sobrevenidas con directa incidencia sobre el-capital y/o las
mencionadas reservas. En segundo lugar deberia colmarse el vacio legisla-
tivo —no obstante la existencia de una autorizada corriente doctrinal y
jurisprudencial al respecto— en cuanto a la restituciéon del importe de los
dividendos ficticios distribuidos cuando los accionistas hayan actuado de
mala fe. Respecto a la facultad de adquirir acciones propias, tanto el dere-
cho comunitario como el espafiol imponen una limitacion rigurosa que
opera como instrumento técnico de tutela de la integridad del capital (art.

- 47 LSA y arts. 18 ss. Directiva) y se articula a través de una prohibicion
general —expresamente formulada para la suscripcion y solo indirecta-
mente para la adquisicion— atemperada por una serie de excepciones
acompaiiadas de las correspondientes garantias. Pero, a diferencia del de-
recho comunitairio, nuestro ordenamiento dista de ofrecer una disciplina
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articulada y técnicamente satisfactoria. Por un lado se echa en falta la
existencia de una obligacion para la sociedad de suministrar informacion’
adecuada respecto de la operacion de adquisicion de las propias acciones
y de someter esta ultima —cuando la finalidad sea distribuir las acciones
entre el personal que trabaja en la sociedad o evitar un dafio grave a la
entidad— a la observancia de determinados requisitos esenciales, cuyo
cumplimiento no cabe en modo alguno eludir (informe de los administra-
dores en que se haga constar el numero, valor nominal, desembolso de
adquisicion, nimero y valor nominal de las acciones propias en cartera,
razones determinantes de la operacion, etc.), salvo en los supuestos de
obligacion legal o judicial de adquirir en proteccion de los accionistas ex- -

* ternos o de los minoritarios y cuando la adquisicion haya tenido lugar a
titulo gratuito, siempre que en tales casos se satisfagan condiciones espe-
cificas que la propia Directiva establece. Por otro lado, llama la atencion
la ausencia de un régimen sanciohador en prevision de que las anterio-
res exigencias resulten incumplidas, aspecto este que el legislador comuni-
tario ha contemplado en el articulo 21 al imponer la transferencia de las
acciones irregularmente adquiridas dentro del afio siguiente a la fecha de-
la operacion, so pena de anulacién de los titulos. Tampoco prevé nuestro
ordenamiento la posibilidad de que la sociedad ofrezca sus propias accio-
nes en prenda ni prohibe —como lo hace el articulo 23.1 de la Directi-
va— ¢l que ésta pueda anticipar fondos, conceder préstamos u otorgar
garantias para la adquisicién de sus acciones por parte de un tercero,
dada la equiparacion que en el articulo 24.1 se hace entre la aceptacion
en garantia de las propias acciones y su adquisicion (48). En materia de
«capital autorizado» existe una coincidencia basica en cuanto al limite ma-
ximo establecido para llevar a cabo la operacidon (arts. 96 LSA y 115.2
RRM; v.25.2 Dir) pero, contrariamente a cuanto establece el art. 96 de
que el aumento se realice mediante la emision de acciones ordinarias, ésta
no impone restricciéon alguna en cuanto a los tipos de acciones que pue-
dan ser emitidos..

" En cuanto al régimen sobre «aumcnto y reduccién del capital» habrdn
de modificarse las disposiciones espaiiolas para acoger el mandato comu-
nitario de que los acuerdos de aumento y reduccion asi como de ejercicio

(48) Un andlisis pormenorizado de las cuestiones relacionadas con la integridad del capital social en el
marco del Reglamento para el Estatuto de una Sociedad Europea, cotejando la normativa de éste con la pro-
puesta de segunda Directiva, con observaciones que siguen teniendo vigencia, en GARCIA VILLAVERDE, «Al-
gunos temas en torno al régimen del capital social en el proyecto de estatuto para una Sociedad Andnima
Europea», en Estudios y textos, cit. 101 y ss. con numerosas indicaciones.
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del derecho de suscripcion preferente sean objeto de publicacidn en el Bo-
letin Oficial del Registro Mercantil, cuya existencia como Boletin nacional
viene impuesta por la primera Directiva. Asimismo deberan satisfacer las
exigencias particulares de quérum y mayorias establecidas para el acuer- -
do de reduccién (art. 30) al igual que los requisitos de convocatoria, con
expresa indicacion del fin-de la operacion y la forma de realizarla. Par-
ticular atenciéon merecen las normas comunitarias sobre proteccion de los
acreedores (arts. 32 y 33), muy especialmente el derecho de estos ultimos
a obtener seguridad sobre los créditos nacidos antes de la publicacion del
acuerdo de reduccion y todavia no vencidos; exigencia minima cuyo in-
cumplimiento dejaria sin efecto la reduccion, no pudiéndose realizar en
consecuencia ningin pago en provecho de los accionistas, salvo que la
operacion se haya llevado a cabo para compensar pérdidas o incrementar
las reservas. Finalmente hay que decir —para que quede constancia clara
del alcance de las modificaciones que deberan producirse en nuestro orde-
namiento societario— que a la luz de la segunda Directiva habran de re-
gularse entre otras cuestionés tales como el régimen de las acciones libera-
das emitidas con ocasion de aportaciones tanto dinerarias como in natu-
ra, en relacion con el régimen previsto para la parte no liberada; el exa-
men obligatorio de las aportaciones no dinerarias por parte de un experto
independiente designado por autoridad administrativa o judicial en los
términos previstos en la disciplina comunitaria, que difiere sustancialmen-
te del articulo 32 LSA; el derecho de opcion regulado en el articulo 29.7
en relacion con el ejercicio del derecho de suscripcion preferente y, en
particular, las condiciones para su limitacion o exclusion y la extension de
la formula de opcién a las obligaciones convertibles o. con warrant; la
consagracion —tal como hace el art. 42— del principio de paridad de
. trato conﬁgurado técnicamente a partir de ahora como un verdadero de-
recho de socio, pudiendo en consecuencia ampararse su ejercicio median-
te la correspondiente- accion.
" ¢) En relacién con la tercera Directivala incidencia del derecho co-
munitario sobre el espafiol —al margen de eventuales concordancias—
‘luce en materia, por un lado, de procedimiento de fusién, toda vez que los
articulos 3.° y 4°.2 autorizan expresamente a las sociedades en periodo de
liquidacion a realizar operaciones de fusion, supuesto no regulado en la
ley espaiiola aunque ampliamente admitido en la doctrina y en la practi-
.ca, y los articulos 24 a 29 establecen reglas especiales para supuestos de
absorcién de una sociedad por otra que posea al menos el 90 por 100 de
las acciones de la primera, lo que permite simplificar el procedimiento y
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flexibilizar las normas de pro,teccic’)n. Por otro lado, son numerosas las di-
ferencias normativas respecto del proyecto y acuerdo de fusion. No existe
en nuestro ordenamiento en primer lugar obligacién de elaborar un .pro-
‘yecto de fusion tal como exige el articulo 5 dado que el articulo 143 LSA
se limita a mencionar, con ocasion del acuerdo de fusion en Junta gene-
ral, la necesidad de tener presente, como referencia de las deliberaciones,
las «bases» de la fusion, sin especificar su contenido ni subordinar la efi-
cacia o validez del acuerdo de la Junta al cumplimiento efectivo de las
bases previamente fijadas por los administradores. En consecuencia debe-
T4 adaptarse en este punto la normativa espaiiola al derecho comunitario
con el grado de especificidad que éste presenta: configuracion de la obli-
gacion de redactar el proyecto de fusién como competencia exclusiva de
los administradores; Tespeto al contenido minimo establecido en el articu-
lo 5.1, con las salvedades previstas para el procedimiento especial arriba
sefialado y para el supuesto de creacion de una nueva sociedad cuando el
acto o ¢l proyecto de acto constitutivo y.los estatutos o proyecto de ésta-
tutos no fueran objeto de acto separado; obligacion para los administra-
dores de redactar un informe justificativo de la operacién tanto desde el
- punto de vista econoémico como juridico, poniendo especialmente de mani-
fiesto la correspondencia del canje de las acciones y las eventuales dificulta-
des de valoracion asi como los requisitos que hubo ya:ocasion de expo-
ner al dar cuenta del contenido de esta Directiva. Estas normas han sido
recogidas, en lo esencial, en los articulos 220 a 222 del Anteproyecto, sin
perjuicio de lo que mas abajo diremos. En relacién con el acuerdo de fu-
sion, y si se prescinde de la particularidad del articulo 8 Directiva, que facul-
ta a los Estados miembros para aprobar la fusién fuera de la Junta cuando
concurran los requisitos que en el mismo se sefialan —posibilidad incompa-
tible con el contenido del articulo 143 LSA y no acogida por el articu:
lo 218 del Anteproyecto—, habran de introducirse en nuestra legislacion,
por un lado, los sistemas de deposito y de acceso y copias a través de los
cuales se articula el derecho de informacion. de los accionistas, regulados
en el articulo 11; por otro, la normativa en materia de deliberacion: régi-
men de una mayoria de dos tercios de los votos correspondientes al capi-’
tal —o los titulos— representado en la Junta (férmula que ha sido acogi-
da en el art. 128.1 en relacion con el articulo 125.4 del Anteproyecto) y
reglas especiales para los supuestos previstos en los articulos 7°.2, 14'y 15
de la Directiva.

Existen, por Gltimo, algunas particularidades de interés en cuanto al
Ssistema de proteccion previsto en uno y otro ordenamiento. Asi por ejem-
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plo, y en relacidon con la tutela de los accionistas, la Directiva no regula
‘el derecho de separacion a favor de los socios disidentes del acuerdo de
fusion —tal como por el contrario previene el art. 135 en relacién con el
art. 144 LSA— en el entendimiento sin duda de que la obligacién de in-
formar de los administradores y la verificacion por expertos independien-
tes de probada competencia son instrumentos de tutela mas eficaces. La
proteccion de los trabajadores —que habia sido objeto de atencién por la
Comision hasta el punto de dictar una Directiva especifica para el caso de
transmision de la empresa, con fecha de 14 de febrero de 1977 (JOCE L
31 de 5-3-1977)— recibe un tratamiento sustancialmente analogo en dere-
cho espaiiol y respecto de la tutela de los terceros acreedores existen cla-
ras diferencias entre el derecho de oposicion regulado en el articulo 145 -
LSA y el sistema consagrado en el articulo 13 de la Directiva; que intro-
duce un régimen de publicidad y de garantias inas completo, distinguien-
do entre acreedores obligacionistas y ordinarios y remitiendo a las legisla-
ciones nacionales las modalidades de organizacion de esta proteccion. El
articulo 224 del Anteproyecto hace suyo el contenido esencial de esta nor-
mativa, si bien el sistema de tutela de los créditos nacidos con anteriori-
dad a la publicacion del proyecto y todavia no vencidos, recogidos en la
Directiva, no haya recibido el tratamiento técnico adecuado.

d) En relacion con la cuarta y séptima Directiva, en las que se contie-
ne la disciplina europea sobre cuentas sociales, hay que decir, en' primer
término, que la imposicion, con caracter obligatorio, del esquema basico
de estructura del balance y cuenta de pérdidas'y ganancias y de un conte-

- nido minimo de la Memoria explicativa (anexo) y del informe de gestion
no parecen coincidir con la solucion consagrada en la vigente ley de so-
ciedades anénimas, cuyo articule 103.1 establece que el balance deberi
contener por separado «y en cuanto le sean aplicables» las partidas que
en el mismo se determinan. En particular, y por lo que a la estructura del
balance se refiere, no solo hay diferencias en cuanto a la individualidad y
ordenacion de las partidas integrantes del activo y del pasivo —el articu-
lo- 103 LSA establece, como es sabido, una enumeracién sin agrupacion
por masas patrimoniales frente a la doble riibrica inmovilizado/circulante
de la Directiva de 1978— sino que la nomenciatura y terminologia de di-
chas partidas vienen recogidas como normas de obligado cumplimiénto,
sin perjuicio de su desglose o reagrupacion dentro de la estructura basica o

. de los esquemas legales. Ello no obstante, determinadas disposiciones re-
lativas a partidas concretas del balance recogidas en la seccion cuarta (ar-
ticulos 15 a 21) y, en particular, los criterios que en estas normas se sus-
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tentan para fijar los elementos patrimoniales que deban incluirsé en los
conceptos alli formulados coinciden basicamente con las previsiones del
Plan General de Contabilidad (PGC) aprobado por Decreto del Minis-
terio de Hacienda 530/1973 de 22 de febrero. Menores problemas suscita
la estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias (arts. 22 a 27) dado que
los cuatro modelos que tipifica la Directiva son subsumibles en el esque-
ma adoptado por el PGC que, a partir del articulo 105 LSA, configura
esta cuenta como sintesis de las cuentas especificas de resultados (de ex-
plotacién extraordinarios y de cartera de valores) distinciébn que se en-

" cuentra asimismo en los articulos 28 a 30 de la Directiva. La facultad
concedida a los ordenamientos nacionales de elaborar esquemas especifi-
cos para las cuentas anuales de las sociedades de participacion financiera
y sociedades de inversion, siempre que los resultados, y la situacion patri-
monial y financiera de las mismas venga reflejada de forma fiel, no altera
el caracter esencialmente obligatorio de los esquemas generales, respecto
de cuya configuracion la discrecionalidad otorgada es minima.

En materia de valoracion es de destacar, por un lado, las diferencias
existentes entre el articulo 34 de la Directiva y el articulo 104.5 LSA res-
pecto del plazo maximo de amortizacion de los gastos de establecimiento
—diez afios en la ley espafiola frente a los cinco del derecho comunita-
rio—; por otro lado, el articulo 104 LSA vy la parte cuarta del PGC han -
optado por el criterio del precio de adquisicion como modulo de valora-
cion del inmovilizado, con la subsiguiente exclusion de la llamada «reva-
lorizacion econdmica», incluyendo bajo la rubrica del precio de adquisi-
cién tanto el precio de coste en sentido estricto como los gastos de pro-
duccion o fabricacion, mientras que los articulos 35 a 37 de la Directiva
establecen, con caracter alternativo, los criterios del precio de adquisicion
y del coste de produccion. Existe por-el contrario una suistancial coinci-
dencia respécto de los criterios de valoracion del activo circulante, la cual
desaparece sin embargo cuando se coteja ambas disciplinas en relacién
con el contenido del Anexo y Memoria de gestion. El ordenamiento vi-
gente carece de toda referencia a esta materia y el esfuerzo realizado por
los redactores del Anteproyecto para llenar este vacio no ha cuajado por
falta de ‘correspondencia con la normativa comunitaria —el texto espa- .
fiol,. elaborado antes de aprobarse la cuarta Directiva, reproduce en bue-

v na medida el contenido de la propuesta de 1974, modificada en puntos
basicos durante la fase final del proceso legislativo, lo que hace que la
normativa contable proyectada sea incompleta y de discutible oportuni-
dad. En relacion con la exigencia de publicacion de las cuentas sociales,
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a que se refiere la Directiva en los articulos 47 a 50, y con la. necesidad
de instaurar un sistema de verificacién o control externo de las cuentas
anuales por expertos independientes legalmente habilitados al efecto son
escasas, y claramente insuficientes, las referencias contenidas en la ley de
1951, como inmediatamente tendré ocasion de sefialar. Hay que decir,
por ultimo, que fuera del Ambito de la legislacion fiscal, nuestro ordena-
miento, congruentemente con la inexistencia de una reglamentacion sobre
grupos, no se ha ocupado del fendmeno de las cuentas consolidadas, la-
guna que, una vez aprobada la séptima Directiva, no podrad mantenerse
como hasta ahora. Por la misma razon deberan reglamentarse —con la
amplitud prevista en la sexta Directiva— las operaciones de escision de
sociedades, contempladas en el Anteproyecto en términos que, a la luz del
derecho comunitario, suscitan a mi juicio graves reparos y cuyo andlisis
ha de quedar forzosamente remitido.
" e) En relacién con la octava Directiva parece innecesario advertir las
diferencias que separan —tanto en el contenido como en la finalidad—
la normativa comunitaria de la ley de sociedades ano6nimas. Como es sa-
bido, el articulo 108 de esta ultima faculta a la minoria, que represente al
menos la décima parte del capital desembolsado, para nombrar a un
miembro del Instituto de Censores Jurados de Cuentas con el fin de que'
examine el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, la propuesta sobre _
distribucion de beneficios y la Memoria. Este sistema de verificacion de
.las cuentas anuales por expertos independientes solo opera en caso de que
no haya habido unanimidad en el nombramiento de los accionistas censo-
res de cuentas y tiene -un alcance limitado —el informe queda restringido
~ a los aspectos técnico-contables (exactitud y veracidad de los datos conta-
bles y criterios de valoracion y amortizacion adoptados durante el ejerci- -
cio soc1al objeto de la revisién) y su elaboracion tiene lugar en interés ex-
clusivo de los socios— debiendo asimismo cuestionarse la efectiva inde-
pendencia de un 6rgano cuyos miembros son nombrados y retribuidos
por la propia sociedad. El fracaso del sistema consagrado en la ley de so-
ciedades anonimas en materia de revision contable ha dado lugar a un in-
" teresante proceso legislativo cuyo rasgo mas sobresaliente, desde el pris-
ma de la Directiva que estamos examinando, es sin duda la reforma por
ley de 21 de julio de 1973 del titulo III, libro I del Codigo de Comercio. -
" En efecto, el articulo 41 establece en su primer parrafo la necesidad de
que los documentos contables sean sometidos «a verificacion por experto
titulado superior», en los casos que la propia norma sefiala, lo cual extra-
-fia una evidente aproximacion a la disciplina comunitaria. Bien es cierto

DA-1984, nim. 202. LUIS FERNANDEZ DE LA GANDARA. Derecho europeo de sociedades y reforma d...



DA-1984, nim. 202. LUIS FERNANDEZ DE LA GANDARA. Derecho europeo de sociedades y reforma d...

244 ' Espafia en las Comunidades Europeas

que la simple mencion de esta exigencia resulta insuficiente y que el trata-
miento dado hasta el momento al tema de las personas habilitadas para
realizar la verificacion contable plantea mas problemas que soluciones.
Baste tan solo con decir que la habilitacion a las personas juridicas esta
excluida, en abierta contradiccién con la Directiva, y que la determina-
cion de la figura del experto titulado superior sigue constituyendo un pro- -
blema abierto en tanto no se desarrolle reglamentariamente el articulo 41,
sin perjuicio de las distintas tomas de. posicion de la leg1s1ac1on espanola .
a este respecto (Decreto de 26 de abril de 1977 en relacion con los econo-
mistas y profesores mercantiles, articulo 27 reformado del Reglamento de
Bolsas de 13 de julio de 1981 y anexo I a la Orden de 17 de noviembre -
de 1981). Parece por consiguiente justificado suponer que el derecho
europeo servira de guia en el ulterior desenvolvimiento de esta normativa,
como lo demuestra el hecho de que el Decreto de 24 de septiembre de
1982, por el que se aprueban los Estatutos del Instituto de Censores de
Cuentas de Espana, regule en los articulos 48 y siguientes las llamadas so-
ciedades de auditoria. El Anteproyecto se ocupa asimismo de que el nivel -
profesional y la independencia de los. revisores de cuentas venga garanti-
_zado, aunque tampoco en este punto resulten plenamente satisfactorias
las soluciones técnicas adoptadas.

f) En relacion con la disciplina bursatil existe en nuestro pais, a partir
sobre todo de la creacion por orden ministerial de 4 de agosto de 1977 de
una «Comisién para el Estudio del Mercado de Valores», una generaliza- .
da preocupacién por dotar a este sector clave de la economia nacional de
un marco legal congruente con las exigencias propias de este mercado y
las tendencias evolutivas del derecho comunitario. Desde esta perspectiva
hay que valorar las transformaciones operadas en la disciplina reguladora
de las Bolsas oficiales de Comercio a lo largo de la década de los ochen-'
ta. Por un lado el Real Decreto 1536/1981 de 13 de julio modifica, como
es sabido, el Decreto 1506/1967 de 30 de junio por el que se aprobd el
Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio. Del contenido de esta
reforma, que pese a no proponerse una revision global de la normativa
anterior afecta a mas de cincuenta articulos del Reglamento, conviene

" destacar fundamentalmente el régimen sobre admision de valores a coti-
zacion oficial materia que, segun ya vimos, ha sido objéto de regulacion
en la Directiva de marzo de 1979. Sin perjuicio del diferente alcance de
las legislaciones nacional y comunitaria — Sdnchez Andrés estima que el
legislador espaiiol sobrepasa en rigor el régimen comunitario al no limi-
tarse a armonizar las condiciones minimas, sino que se mueve por consi-
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deraciones también de integracion de los mercados bursatiles («La admi-
sion de valores a cotizacion oficialy, Revista de Derecho bancario y bursa-
-til 5 [1982] 79 [84-86])— existe una clara tendencia a incorporar el dere-
. cho armonizado al ordenamiento espafiol en orden a la documentacion
que debe acompaiiar a las solicitudes de admisién asi como en lo relativo
- a los requisitos minimos en cuanto a capital, volumen-de la emision y di-
fusion de los titulos cuya cotizacion se promueve, pudiendo afirmarse que
—salvo en aspecto técnicos concretos— la concordancia alcanzada es ra-
zonable. Tampoco ha sido ajena al legislador espafiol la implantacion de
una normativa comunitaria especifica sobre el llamado prospecto o folle-
to a que se refiere la Directiva de marzo de 1980. Esta exigencia viene im-
“puesta en nuestro ordenamiento con ocasion de la emision de obligacio-
nes (Real Decreto 1851/1978, de 10 de julio), extendiéndose a las entida-
des emisoras que tienen admitidos o pretenden la admision de sus titulos
a cotizacion oficial en el marco de las obligaciones de informacion a que
éstas vienen sujetas. En una direccién analoga a la del Real Decreto -
1847/1980, de S de septiembre, que disciplina los deberes informativos a
que acabo de referirme, se orientan los Reales Decretos 1848/1980
—también de 5 de septiembre— y 1536/1981, de 13 de julio, por el que
se modifica el Reglamento de Bolsas en materia. de cotizacion oficial. En
el primero de ellos se determina el contenido del folleto (articulo 3°.1),
concretado ulteriormente en los Anexos a la Orden de 17 de noviembre
de 1981. El segundo —entre las alteraciones introducidas al derecho an- -
terior— establece la exigencia de verificacion contable de los documentos
mencionados. en articulo 27 lit. j) del Reglamento modificado de Bolsas
Oficiales de Comercio (sobre los problemas interpretativos del nuevo tex-
to del articulo 27y en general sobre la verificacion contable en nuestro
pais véase especnalmente Bercovitz, La auditoria en la legislacion mer-
cantil espafiola hasta 1982, RDM 165-166 (1982) 443(482).

v 2. EL ANTEPROYECTO DE LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS A LA LUZ DEL
PROCESO DE ARMONIZACION: UNA APROXIMACION CRIiTICA

2.1 Ideas preliminares

~En 1979 la Seccién de Derecho Mercantil de la Comision General de
Codificacion finaliza los trabajos para la elaboracién de un Anteproyecto
de Ley de sociedades andnimas. Esta iniciativa efectiva de nuestro orde-

- namiento mercantil, que a lo largo de los uliimos afios ha dado lugar a
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una intensa actividad legislativa destinada a actualizar y perfeccionar el
régimen juridico de las instituciones reguladoras del trafico econémi-
co (49). La preparacion de un nuevo texto articulado en materia de socie-
dades andnimas viene a satisfacer asi una larga aspiracion del mundo em-
presarial y de la propia doctrina mercantilista espafiola empefiados en
modernizar y subsanar las deficiencias estructurales y funcionales de la:
normativa societaria de 1951 poco apta para atender, en el momento ac-
_tual, la evolucidn experimentada por la organizacion empresarial y las re-
laciones industriales en nuestro, pais. La tarea emprendida por la ponen- »
cia especial encargada de elaborar el Anteproyecto, al mismo tiempo que
contribuye a mejorar técnicamente el ordenamiento vigente haciéndole
mas eficaz, constituye la ocasion de iniciar un debate en profundidad so-
bre el futuro del Derecho de sociedades en el mundo econémico y social
de nuestros dias, en el entendimiento de que los problemas de organiza-
cién y estructura del trafico societario conciernen unicamente al ordena-
miento juridico sino también a la politica industrial y empresarial, y po-
nen en juego formulas de ordenacién de la economia y la sociedad, meca-
nismos de interaccion entre ideologia y Derecho, todo ello en un marco
impregnado de controversias ideologicas, opcionés politicas dispares y
postulados cientificgs de moda que se cntrecruzan con procesos esponta-
neos de la reahdad econdmica y social. .

La apertura de este debate, con la amplitud que acaba de sefialarse, se
justifica en mi opinién con so6lidas razones. Desde un punto de vista his-
torico porque no encontramos en nuestro pais en lo que va de siglo, pro-
cesos de reforma legislativa, dentro del sector de sociedades mercantiles,
en que los planteamientos de politica juridica han trascendido los limi-
tes impuestos por la dogmatica juridica del momento, en lugar de plan-
tearse su funcidén como critica —desde el prisma sistematico, historico,
social ¥y empirico— de las concepciones ideologicas dominantes. De ahi
que el desenvolvimiento de las instituciones juridice-societarias se haya
producido con un caracter mas retrospectivo que actual y que en -cues-
tiones decisivas —tales como la reordenacion de los tipos societarios, las

(49) Resulta imposible en estos momentos llevar a cabo una enumeracion de todos los sectores afectados
y de las actualizaciones normativas operadas en cada uno de ellos. Refiriéndonos a los grandes bloques de la
disciplina hay que mencionar, ademas de la normativa contable y sobre publicidad y de los avances registrados
en el sector de propiedad industrial y patentes, la reforma en materia de letra de cambio y cheque y en ¢l am-
bito del Derecho concursal promovida por el Ministerio de Justicia, la existencia de un proyecto de ley sobre
condiciones generales de los contratos; las modificaciones operadas en materia bancaria, bursatil y de seguros,
etcétera. Una informacion de sintesis en BERCOVITZ, Actualizacion de Derecho Mercantil (1), UNED, Curso
1981-82, 13.
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relaciones internas de poder entre los distintos 6rganos sociales, la deter-
minacion del interés de la empresa, los problemas de financiacién y las
conexiones funcionales entre estructura empresarial y funcién del merca-
do de capitales, por citar solo algunas— se cuente entre nosotros con re-
flexiones dispersas y poco comprensivas, insuficientes en todo caso para
promover un debate en profundidad. Desde un punto de vista actual por-
que no hay duda de que el ordenamiento constitucional econémico de
1978 contiene elementos que justifican sin mas la revision de los funda-
mentos tradicionales de la sociedad anénima y obligan a cuestionarse, en
ultimo término, la adecuacion misma del Derecho de sociedades como un
instrumento neutro a las modernas exigencias del trafico.

La orientacion seguida por los redactores del Anteproyecto no ha sido
sin embargo ésta. Tanto por su contenido como por su finalidad, el texto
renuncia a revisar los postulados basicos del sistema y, en consecuencia,
a abrir un proceso codificador de largo alcance sobre bases politico-juri-
dicas sustancialmente diversas. Una simple lectura de la Exposicion de
motivos del Anteproyecto permite ya advertir que la normativa que en él
se contiene esta ajena a preocupaciones de orden constructivista, lejos por
tanto de las corrientes doctrinales que tratan de modular, de acuerdo.con
las nuevas exigencias, el aparato teédrico e institucional del sistema de
mercado, propugnado en el plano juridico cambios sustanciales en la tra-

_dicional conformacion del derecho privado patrimonial. Nos encontra-
mos pues ante una reforma puramente técnica, sin pretensiones de caric-
ter sistematico o conceptual, desprovista de una concepcion genuinamen-
te politica que sirva de soporte a la penetracién de este nuevo tejido nor-
mativo en las estructuras sociales (50). Una reforma ademas parcelada,
que se resuelve en un acercamiento pragmatico al fendmeno de la gran
empresa bajo forma juridica de sociedad anonima, dejando intocado el
resto de la disciplina societaria. No es posible ahondar aqui en las razo-
nes que han llevado a los promotores de la reforma a limitar el alcance de
ésta a una regulacion de aspectos novedosos o insuficientemente atendi-
dos por el ordenamiento vigentexLas épocas-de crisis no son ciertamente
las mejores para revisar los fundameaqtos del sistema —afirmacion que tal
vez debiera matizarse a la vista de lo que viene sucediendo en otros paises

(50) Véase sobre la problemética general de la reforma con argumentos distintos pero coincidentes en lo
fundamental GIRON TENA, Sobre la reforma de la legislacion mercantil y algunos problemas en la de la Socie-
dad Amimma. conferencia pronunciada el 9 de marzo de 1982 en la CEOE/Madrid y MERTENS; Unterneh-

il g und Rechtspolitik, AG 26 (1981) 1 en el nlimero especial «AG-Forum 1980: Die Zukunft der
AG» editado con ocasién de los veinticinco afios de la revista.
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" europeos (51)— vy, por lo que a nuestra realidad nacional se refiere, la di-
versificacion de los centros de impulsion de la actividad legislativa no
contribuye a facilitar esta tarea. Por otra parte ha jugado un decisivo pa-
pel la concepcién dominante en la doctrina mercantil espafiola de mante-
ner separados el derecho del capital, propio de la sociedad an6nima, y el
derecho de la empresa como comunidad de trabajo, lo que ha cerrado el
camino al debate, dentro de nuestra disciplina, sobre la reforma de las es-
tructuras corporativas de la sociedad andnima, sin el cual no es COl‘lCCbl-
ble afrontar el tema de una reforma en profundidad.

El aspecto mas relevante del Anteproyecto —y el mas positivo, sin
duda— descansa en la finalidad de adaptar la legislacion espafiola a la

“evolucion producida en el resto de los paises europeos y, muy especial-
mente, a la nueva disciplina comunitaria (52). Desde esta perspectiva ar-
monizadora el Anieproyecto representa un paso decisivo hacia la moder-
nizacion de nuestras instituciones juridico-societarias y es en este plano en
el que interesa ahora centrar nuestra atencnon

2.2 Elémentos basicos de carac_'terizacién

Seria probablemente excesivo a los fines de este trabajo dar cuenta de
todas.las modificaciones introducidas en el Anteproyecto por imperativo .
del Derecho europeo de sociedades. De ahi que nos limitemos a destacar
las mas importantes (53). En relacion con el proceso fundacional interesa
subrayar basicamente el reforzamiento de la proteccion otorgada a funda-

- dores y suscriptores durante el periodo de constitucion asi como la tutela
de los intereses de los terceros que en esta fase inicial contraten con la so-
ciedad, prestandose especial atencion a la realidad de las aportaciones di-
nerarias y a la valoracién y régimen de las aportaciones in natura (art.
14.3). En materia de capital social se acoge, como ya queda dicho, el prin-

(51) Me remito a la polémica que desde hace afios tiene lugar en Alemania en relacion con la reforma
de las sociedades de responsabilidad limitada, acentuada con ocasion’ de la Novelle de 4-7-1980 (BGBI [, 836)
y hoy todavia viva, pese a la realizacion de buena parte de sus objetivos formales. Otro tanto cabria decir de
los trabajos que sobre la reforma de fa empresa ha llevado a cabo, por encargo del Ministerio Federal de Jus-
ticia, la comisién especial, publicados en 1980 bajo el titulo Bericht iiber die Verhandiungen der Unterneh
rechtskommission, Koln 1980. Procesos de reforma sc hallan igualmente en curso en el Reino Unido, Suiza,
Portugal por citar solo paises-en trance de revisar sus-ordenamientos juridico-societarios.

(52) En estos términos expresamente la propia Exposicion de Motivos del Anteproyecto, p. 1-2. La volun-
tad armonizadora viene ratificada asimismo por los propios redactores. Asi BROSETA, Reforma del Derecho
de Sociedades Anénimas, en Jornadas -sobre la-Reforma de la legislacién mercantil, Madrid 1979, 183 (184);
BERCOVITZ, Actualizacion cit., 51; SANCHEZ CALERO, Reforma del r de las sociedad oni articu-
lo publicado en la HO_]a del Lunes de Madrid de 30 de marzo de I98I 39.

(53) Las innovaciones vienen ya recogidas por via de sintesis en la Exposicion de Motivos. Una mforma-

° cién mas detenida y matizada en BROSETA, Reforma del Derecho de Sociedades Anénimas, cit. 186 y ss.
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cipio de capital minimo y de valor nominal minimo de las acciones (art. -
4.°), mejorandose asimismo el régimen juridico vigente sobre socios y ac-

. ciones. Particular interés reviste la materia de drganos sociales- al introdu-
cirse con caracter optativo, salvo que se trate de grandes sociedades, el
sistema de administracion dualista (Direccion y Consejo de vigilancia)
dentro de las posibilidades organizativas contempladas por el articulo 88.
El articulo 111, siguiendo la orientacion de la propuesta de quinta Direc-
tiva y del Proyecto de Estatuto de Sociedad europea se pronuncia clara-
mente por el principio de competencia exclusiva en cuanto al nombra-
Jmiento y revocacion de los miembros del 6rgano de direccion en favor del
organo de vigilancia, adoptandose la solucion de indemnizar al miembro
de aquél cesado sin justa causa. De forma analoga a lo establecido en la
normativa comunitaria; se impone a la Direccion la obligacion de infor-
mar con una periodicidad trimestral, y en todo caso siempre que concu-
rran circunstancias extraordinarias, al Consejo de vigilancia (articulo
113), el cual debera verificar las cuentas presentadas y el informe de ges-
tion en base a los documentos mencionados en el articulo 118.3. El Ante-
proyecto establece asimismo un catalogo minimo de actos de la Direccion
sujetos a autorizacion (art. 119.2) congrientemente con lo previsto en el
articulo 12.1 de la propuesta de quinta Directiva. Por ultimo, y en rela-

. cion con la distribucién. de competencias entre los 6rganos, se acoge el -
sistema de distribucion legal de competencias, que tiene caracter imperati-
vo. Como consecuencia de ello los estatutos no podran ampliar las facul-
tades de intervencion de la Junta general en asuntos de gestion (art. 64.2),
norma que evidentemente se inspira en el deseo de acentuar la competen-
cia del drgano de direccion, aunque su' instrumentacion técnica en rela-
cion con asuntos de cierta importancia -——sometimiento de los mismos a
la deliberacion de la Junta general por iniciativa del Consejo de vigilancia
“en lugai del érgano de administracion— suscite algunos reparos (54).
Los redactores han optado sin embargo, dentro del margen permitido por -
el ordenamiento comunitario, por ampliar el ambito competencial de la
Junta general, sometiendo a su conocimiento y aprobacion la gestion so-
cial y las cuentas en lugar.de desplazar esta tarea al Consejo de vigilancia,
lo que entrafia un fortalecimiento del poder accionario —denominado
certeramente por Girén como parlamentarismo empresarial (55)— orien--
tacion esta sobre cuya oportunidad cabria formular serios reparos..

(54) Sobre este temario véase espccialménte ESTEBAN VELASCO, El poder de decision cit. 509-510.
(55) GIRON TENA, Sobre la reforma de la legislacion mercantil cit. 7.- .
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En materia de cuentas sociales son numerosas las modificaciones in-
troducidas en el texto proyectado, no sélo’en cuanto a la ordenacién de
las partidas sino sobre todo respecto de la protecciéon de los accionistas
y del publico inversor a través de una adecuada informacion. En efecto,
por un lado se acogen, como contenido de las cuentas anuales, los docu-
mentos establecidos en la cuarta Directiva y se adopta para el balance y
la cuenta de pérdidas y ganancias los esquemas comunitarios, con las sal-
vedades que mas arriba he apuntado. Por otro lado se introduce un sis-
tema de revision contable mas eficiente que el actual al encomendar el
control a personas fisicas o juridicas habilitados administrativamente,
cuya independencia con relacién a la sociedad viene garantizada por un’
régimen riguroso de incompatibilidades. La importancia de la verificacion
contable se pone de manifiesto por la indole de las tareas desempefiadas
—dada la exigencia de que lgs documentos contables concernientes a las
operaciones de mayor trasoen?éncia sean objeto de control por los reviso-
res, que deberan emitir el informe técnico oportuno— y por la difusion
de los resultados del control realizado, que ‘se pone en conocimiento no
solo de los accionistas sino del publico inversor mediante el depésito del
informe en el Registro Mercantil. Esta exigencia de verificacion de los as-
pectos patrimoniales y contables por expertos profesionales independien-
tes luce con particular claridad en los supuestos de transformacion, fu-
sion, escision, disolucion y liquidacion, sobre 10s que el régimen previsto
en el Anteproyecto contiene elementos innovadores de interés (regulacion
del acuerdo y proyecto de fusion de los articulo 218 y 220, disolucion de
la sociedad cuando se reduzca la cifra de socios por debajo del niimero
de cinco exigido para la constitucion sin que se restablezca en el plazo de
un afio, responsabilidad ilimitada del dominus societatis cuando el patri-
monio social sea insuficiente para satisfacer las deudas contraidas por la
sociedad, etc.).

: Finalmente se recogen en el Anteproyecto siguiendo el modelo comu-
nitario, las normas reguladoras de la participacién dc‘unas sociedades en
otras y de las participaciones reciprocas asi como la caracterizacién y ré-
gimen de los grupos de sociedades. A estos efectos se definen los téfminos
sociedad dominante (art. 233) y grupo de sociedades (art. 234) y se dictan
reglas con relacion a la responsabilidad de la sociedad dominante y la tu-
tela de los accionistas externos y terceros acreedores en una direccion mas
proxima a la reglamentacion contenida en el Proyecto de Estatuto de So-
ciedad europea que en el Anteproyecto de Directiva sobre grupos. Quiere
decirse con ello que el sistema espafiol proyectado se inclina por la aplica-
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cién automatica de esta disciplina especial siempre que se den los elemen-
tos definitorios del supuesto de hecho —existencia de un poder de direc-.
cién en los términos que alli se previene— sin que se haga relevante el
ejercicio efectivo de ese poder, lo que implica derechamente la negacion
de un interés de Grupo compatible, aun siendo superior, con el interés de
las sociedades dependientes, situacion evidentemente exagerada en cuanto -
recorta artificiosamente el ambito de aplxcacwn general de la normativa
sobre sociedades andénimas.

2.3  Observaciones criticas

El punteo arbitrario y necesariamente incompleto que hemos hecho de
los aspectos mas destacados del Anteproyecto pone de manifiesto el es-
fuerzo realizado por los redactores para adecuar nuestra normativa a las
exigencias del proceso de armonizacion. La clara inspiracion europea de
la ley de 1951, que consagra en su texto soluciones acogidas en las legisla-
ciones de los paises que hoy integran la Comunidad, ha facilitado de for-
ma no irrelevante este proceso de adaptacion, dada la ausencia de discre-
pancias radicales o de diferencias técnicamente insuperables entre nuestro
ordenamiento y la normativa surgida de los trabajos comunitarios. El re-
sultado puede calificarse en todo caso de positivo al haberse acortado las
distancias que separan el derecho espaiiol vigente del aplicable en el am-.
bito de la CEE. Ello no obstante, la legislacién proyectada se hace sus-
ceptible de una critica rigurosa tanto desde el punto de vista d& su orien-

“tacion general como de algunas de las soluciones técnicas adoptadas, lo
que se traduce en defenitiva en la necesidad de remodelar aspectos sus-
tantivos de la misma.

En efecto, después de incluir éxpresamente —entre las razones que
abogan en favor de la reforma del régimen vigente en las sociedades
anonimas— la coordinaciéon de las disciplinas nacional y comunitaria y-
‘de afirmar que esta Gltima ha sido recogida y atendida con gran cuida-
do (56), lo cierto es que basta un andlisis sucinto del Anteproyecto para
darse cueta de que este propésito no ha sido alcanzado plenamente. Con
un criterio ejemplificativo —y sin 4nimo por tanto de examinar todos los
puntos de controversia, sino solo los mas importantes— hay que comen-
zar sefialando la insatisfactoria solucién dada al problema practico y juri-
dico de la validez de las obligaciones de la sociedad y, mas concretamen-

(56) Asi. BROSETA. Reforma del Derecho de Sociedades, cit. 184.
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te, al de la extension y limites del poder de representacién. Al margen de
la defectuosa redaccion de alguncs preceptos —incorrecta remision del
articulo 115.2 al articulo 112— y de la discutible oportunidad de otros
—regulacion dispersa del supuesto de delegacion de facultades, ausencia
de una regla clara en cuanto a la inoponibilidad a terceros de las clatisu-
~ las estatutarias derogatorias del modelo legal de organizacion subjetiva de
“la representacion (57)— es claro como punto de partida que el ordena-
miento proyectado guarda una armonia basica con el articulo 9°.1.1 de
la primera Directiva al establecer el principio de la inderogabilidad y ca-
" racter tipico del poder de representacion, segiin he sefialado mas arriba.
Lo que ya no es tan claro es que quepa sustituir la referencia al objéto
social del articulo 9 Directiva por el modulo del giro o trafico efectivo de
la empresa (art. 99.3 Ant.) como criterio de delimitacion material del am-
bito de la representacion, ya que si bien tal orientacion se ajusta a nuestra
tradicion legislativa, no responde de suyo a las exigencias de tutela de los
terceros con la amplitud que el derecho comunitario requiere (quedarian
excluidos de la proteccién segin esta regla los terceros-que contraten fue-
ra de lo que es la actividad de hecho de la emprésa) ni finalmente clarifica
"—sino que enturbia aun mas— el tratamiento normativo dado a los ac-
tos que excedan del objeto social (58). En relacion con este Gltimo punto
de la validez y eficacia de los actos ultra vires, ¢l Anteproyecto contiene
en todo caso una omision grave al no adoptar la formula clara de la Di-
rectiva —incorporacioén del principio germanico del caracter ilimitado -e
ilimitable del poder de representacion, anteponiendo en consecuencia la
proteccion del trafico juridico a la de los representados (art. 82.1 AktG).
en su forma mas rigurosa o, de forma optativa, atemperandola con el
principio de buena fe— lo que plantea problemas interpretativos de difi-
cil justificacion. Analogas dificultades se plantean en orden a la regula-
cién de la nulidad de la sociedad, dada la ausencia de tratamiento de esta
materia en €l Anteproyecto. :

Por lo que a la disciplina del cap1tal social se refiere —excepcion he-
cha de las notables diferencias existentes en cuanto a la cifra del capital
minimo interesa subrayar, por un lado, la inexistencia de disposiciones re-

_guladoras de la practica, generalizada en nuestro pais y admitida por la
doctrina y jurisprudencia, de los dividendos que se reparten a cuenta de
los resultados de fin de ejercicio, bajo la denominacion entre nosotros de

{57) Un anilisis de los problemas enunciados en ESTEBAN VELASCO, El poder de decision cit. 407.
(58) Sobre el particular, con amplla informacion, el detenido estudio de ESTEBAN VELASCO, El poder de
decision, cit. 415-417
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anticipos. No se alcanza a comprender las razones que han movido a los
redactores a excluir esta materia del texto proyectado, habida cuenta so- -
bre todo la amplia difusién de este fenémeno en nuestro pais. Su recono-
cimiento legislativo parecia pues justificado y en tal caso seria preciso
adoptar las cautelas minimas establecidas por el ordenamiento comunita- -
rio. Por otro lado se dan divergencias notables en el tratamiento de la ad-
quisicion por parte de la sociedad de sus propias acciones tanto respecto
de los requisitos de adquisicién como en relacion con la disciplina sancio-
nadora para el supuesto de incumplimiento de los mismos, sin que desde
- el punto de vista tedrico o las necesidades practicas pueda exphcarse el
sentido-de tal desarmonia.
~ El analisis contrastado entre la normatlva comunitaria y el Antepro-
yecto —que en el caso anterior pone de manifiesto omisiones importantes’
en nuestro ordenamiento proyectado— plantea en otras ocasiones el pro-
blema de los limites dentro de los cuales las legislaciones nacionales pue-
den seguir manteniendo soluciones hoy abandonadas a nivel europeo. Tal
es el caso, por ejemplo, del reconocimiento a favor de los socios disiden-
tes del acuerdo de fusion de un derecho de separacion, institucién con-
templada en el articulo 223 del Anteproyecto 'y regulada de forma prolija
en esta norma, cuando la orientacion seguida por los 6rganos de la Co-
munidad y las restantes legislaciones armonizadas es contraria al mante-
nimiento de esta facultad. Es dudoso que la discrecionalidad concedida a
los ordenamientos nacionales permita prescindir de ciertos niveles de ar-
monizacion a través de una interpretacion restrictiva del derecho comuni-
tario —equiparando el silencio de éste a una autorizacion implicita— o
de una concepcion laxa de los presupuestos normativos que en €l se con-
tienen, como sucede con el régimen de nombramiento de los expertos
contables. Los redactores han sustituido el sistema de designacion del ex-
perto previsto en la Directiva —en la que inicamente la autoridad judi- -
_cial o administrativa esta habilitada para esta tarea— por un sistema de
ampliacion del ambito competencial del 6rgano de administracion, al que
se atribuye directamente esta facultad de nombramiento. En otros casos
la norma comunitaria viene excepcionada sin mas, cuando de su conteni-
do no luce sin embargo que su aplicacion se halle remitida al libre arbi-
trio del legislador nacional, como el supuesto de los procedimientos espe-
ciales de fusion ilustra claramente.
. Existen finalmente tres sectores en los que la orientacién seguida por
los redactores del Anteproyecto va a suscitar cierta resistencia. El primero
es el relativo a las cuentas sociales. Independientemente de las reacciones
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- que la nueva disciplina haya producido en el mundo empresarial (59), pa-
rece obligado reconocer que, desde el punto de vista comunitario, la disci-
plina espafiola -no responde enteramente al objetivo politico-juridico de
acentuar el caracter publico de esta normativa. Si bien el principio orde-
nador de claridad en los esquemas puede considerarse razonablemente
acogido, no cabe decir lo mismo del principio de imagen fiel en las valo-
raciones, cuyo rango dentro del Anteproyecto difiere del que se le atribu-
ye la cuarta Directiva (articulo 2 parrafos 4 y 5) (60). Esta situacion no

_ deja de ser en cierto modo sorprendente habida cuenta el propoésito de los

~ redactores de reproducir no solo los pormenores de la disciplina comuni-
taria sino la filosofia que inspira su regulacion. Nos encontramos, pues,
ante una normativa que peca por defecto —al apartarse del derecho
europeo ‘en cuestiones de principio— vy al mismo tiempo por exceso, ha-
ciendo suyas soluciones que son objeto en el plano comunitario —y en el
de su transformacién en derecho interno— de viva controversia. En efec-

- to, si se examina lo que ha sido la conformacion de la disciplina contable
en los ordenamientos continentales, inmediatamente se advierte que la lle-

~vanza de las cuentas sociales responde a una serie de principios basicos,
firmemente anclados en las legislaciones nacionales, como son los crite-
rios «estaticos» de la prudencia y objetividad de las valoraciones, por un
lado, y el criterio «dinamico» de la comparabilidad por otro. El abando-
no de esta orientacion tradicional (61) como consecuencia de la adopcion
de la concepcion anglosajona del true and fair view y de los generally ac-
cepted accounting principles, y la pretension de transparencia absoluta que
mediante aquélla se persigue, encierra un grave peligro de descodifica-
cion, cuyo alcance desde el punto de vista de la tutela de los terceros
acreedores y del propio interés publico no ha sido a mi juicio suficiente-
mente debatido (62). El rasgo mas sobresaliente es sin embargo —pese al

(59) Las tomas de posicion sobre ¢l Anteproyecto han sido escasas y de calidad desigual. Por su caracter
representativo hay que citar, por un lado, el Dictamen de la Asociacién espariola de Contabilidad y Administra-
cion de empresas acerca del capitulo VII, cuentas anuales del Anteproyecto de Ley de sociedades anonimas, Ma-
drid. enero 1980, en el que se expresa el sentir de este importante y cualificado sector profesional. Desde un
punto de vista estrictamente empresarial, véase, por otro lado, CEOE, Anteproyecto de Ley de sociedades

+. anonimas, s. f., p. 25.

(60) En este mismo sentido BISBAL, E/ interés p la disciplina.de la bilidad
{ Notas sobre la IV Directiva del Consejo de la CEE), RDM 160 (1981) 257 (294-295). '

(61) Una critica rigurosa desde el punto de vista del derecho aleman con argumentos de validez general
en MOXTER, Gefahren des neuen Bilanzrechis, BB 1982/H 17 de 20 de junio de 1982, 1030. Con anterioridad
a la pubhcacnon del Regxemngsemwurf de la Ley que incorpore el derecho comunitario de cuentas sociales al
ord y interno aleman, véase las observaciones d¢ HOMMELHOFF, Gesellschaﬁsrechthchc Fragen' im
Entwurf eines Bilanzrichtlinie-Gesetzes, BB 1981/H. 16 de 10 de junio de 1981, 944.

(62) Véase al respecto las interesantes observaciones de MOXTER, Gefahren, cit. 1031- 1032 donde califica
este proceso como una auténtica descodificacion del derecho vigente. :

: y
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caracter modélico con que el ordenamiento comunitario ha sido acogido
~ en este sector por el legislador espafiol— la abundancia de desviaciones
respecto de ese modelo. No hay mas que cotejar la normativa del Ante-
proyecto con el contenido del articulo 31 litt. d), e)'y f) de la Directiva
en materia de criterios de valoracion; lo dispuesto en el articulo 191 del
Anteproyecto frente a las normas establecidas en el articulo 43 de la Di-
-rectiva en relacién con la Memoria explicativa; el contenido del articulo
207 del Anteproyecto sobre publicidad de las cuentas sociales y lo que so-
bre esta disciplina. previenen los articulos 48 y 49 de la Directiva. Se trata
por lo general de omisién de datos, que como en el caso de verificacion
de la concordancia entre las cuentas anuales y el informe de gestion, pue-
de dar lugar a divergencias de dificil justificacion. B
Esta misma falta de concordancia luce en la reglamentacion juridica
de los Grupos de sociedades y en materias relacionadas con la estructura
de la administracion en las sociedades anonimas. Se trata de dos sectores
clave para la moderna configuracion del Derecho de sociedades y, en par-
ticular, para la acomodacion de nuestro ordenamiento a la armonizacién
emprendida en el seno de la CEE. Las divergencias son en este punto tan
notorias que excusa cualquier referencia concreta, debiendo remitirme a
las observaciones formuladas con relacidn a esta materia en las paginas
. anteriores. :
Una valoracic’)n-glc)bal del Anteproyecto desde el prisma-del derecho
comunitario europeo llevaria derechamente a cuestionar el significado que
para los redactores del mismo ha tenido la normativa de armonizacipn.
La impresion que suscita la lectura del texto articulado es que la legisla-
cién comunitaria constituye un modelo de Derecho comparado cuyos
contenidos carecen de efectos directamente vinculantes, lo que permite
una flexible adaptacion de aquélla a las exigencias del ordenamiento in-
terno (63). No es ésta ciertamente la orientacién propugnada por los or-
ganos de la CEE empefiados en el proceso de armonizacion. La naturale-
za intrinseca de los instrumentos técnicos elaborados para este fin, y la
°  propia dinamica de incorporacion del acervo comunitario a la legislacion .
"~ de los paises miembros, ratificada por una jurisprudencia cada vez mas
firme del Tribunal de Justicia, no deja lugar a dudas sobre el sentido y di-
mension de este producto normativo. - '

(63) En términos analogos se pronuncia GONDRA ROMERO en la parte introductoria del Informe citado
en nota 46.
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2.4 Consideraciones finales

La celeridad con que debe llevarse a cabo el proceso de adaptacion de
‘nuestra legislacion nacional al derecho comunitario, en visperas del ingre-
so de nuestro pais a la CEE, pone en primer plano la filosofia e instru-
mentacion-técnica de la reforma asi como los requisitos basicos para que
ésta se desenvuelva en un marco de organicidad y de coherencia sistema-
tica, incompatible con soluciones de caracter fragmentario. A este respec-
to conviene comenzar planteando, como cuestion previa y central, si tan-
to desde el punto de vis‘ta‘de la reforma del derecho espaiiol de socieda-
des como de su adecuacion al Derecho europeo es correcta —y oportu-
na— la elaboracion de una nueva Ley de sociedades anénimas. Reiteran-
do criterios expuestos en anteriores ocasiones (64) dudo de que ésta sea
la solucion adecuada. El problema no es ciertamente nuevo. Con ocasion
de la elaboracion de la ley alemana de sociedades por acciones de 1965 se
discutio ampliamente si el sometimiento de determinados sectores norma-
tivos al proceso comunitario de armonizacion constituia per se un ele-
mento retardatario de la aptitud evolutiva de los' ordenamientos naciona-
les, en particular de la legislacion societaria (65). Sin animo de resucitar
aquella polémica, me parece de interés sefialar, en primer término, que no

. es claro que una reforma que se ocupe en extension y profundidad de las-
exigencias impuestas por la nueva realidad economica y social —lo que
Diede-Richsen ha calificado como «explosion de fenomenos necesitados
de regulacion en la sociedad industrial» (66)— pueda limitarse al ambito
de 1a sociedad anénima. Pese a ciertas tendencia formales hacia la espe-
cializacion, el Derecho de scciedades constituye, hoy mas que nunca, una
unidad. La reordenacion de los tipos y el entrecruzamiento de sus esferas
de caracter funcional; las modernas corrientes institucionales en €} sector
empresarial privado, con particular referencia al peso del Derecho cons-

(64) Véase especialmente en La adaptacion de la legislacion espariola de iedades, cit. 602-603. Esta
ori ion ha sido defendida con particular énfasis en nuestra doctrina por el maestro URIA (Gltimamente en
Jornadas sobre la reforma de la legislacion mercantil, cit. 205-206) y en esta direccién se manifiesta asimisro
GONDRA, en el trabajo citado en la nota anterior.

(65) E) tema fue abordado por BARMANN con argi tos di sin embargo en cuanto
a las dificultades que la reforma de la AkG 1937 iba a plantear respeclo de la evolucion de la normativa en
materia de reconocimiento y transft ia al extranjero de la sede social, inclinandose por tanto a favor del
caracter restrictivo que la armonizacion comunitaria habria de tener sobre la aptitud. evolutiva del ordena-
miento interno. Asi en Die Europdischen Gemeinschaften und die Rechisangleichung, JZ 1959, 553 y sobre todo
en Isi eine Aktienrechtsreform iiberhaupt noch zuldssig?, JZ 1959, 434. En contra, con criterios mas ajustados
a mi juicio a las particularidades de aquel momento legislativo, BEITZKE, Probleme der Privatrechtsangleichung
in der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft, ZIRV 1964, 80 (90-92).

(66) DIEDERICHSEN, Die Flucht des G gebers aus der politischen Verantwortung im Zivirecht, Schrif-
ten der Juristischen Studiengesellschaft Karisruhe, H. 114, 60. . .

©
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titucional econémico sobre la evolucion de las estructuras organizativas
juridico-societarias; la progresiva insercion del Derecho de sociedades
dentro de la categona mas amplia del Derecho de la empresa y el papel
asignado, dentro de esta orientacion, a los intereses sociales y de caracter
publico, todo ello supone un cambio profundo del Derecho de sociedades
_tradicional, que deja de ser un instrumentario organizativo politicamente
‘neutro para convertirse en un nucleo normativo en el que juegan concep-
ciones fundamentales de orden politico-juridico y econdomico y en el que .
las soluciones juridico-privadas se hallan sujetas, mas que nunca, a plan- -
teamientos de naturaleza politica (67). A este cuadro general hay que in-
corporar asimismo la.incidencia de la normativa internacional sobre el
desenvolvimiento del ordenamiento interno. Estos dos factores llevan a la
conviccion de que la reforma debe ser global y no parcelada y, en conse-
cuencia, que mas que una nueva Ley de sociedades anonimas urge elabo-
. rar una Ley general de sociedades, lo que daria lugar a-una moderniza-
cion de las concepciones dominantes en este sector. Solo a través de una
- ley de esta naturaleza cabria a mi juicio sentar las bases para disefiar una
.verdadera reforma del derecho vigente, tarea que los redactores del Ante-
proyecto no han hecho suya. De ahi que, sin perjuicio de la correccion
técnica de sus innovaciones y de la mejora de ' no pocas de las soluciones’
consagradas en la ley de 1951, el texto proyectado adolezca de una radi-
cal precariedad tanto por razones sisteméticas y politico-juridicas como
en consideracion a la efectiva vigencia que sus normas estan llamadas a
. tener, sometidas a modificaciones periddicas al hilo de la propia evolu-
cién del Derecho europeo. Razones de oportunidad y eficacia aconseja-
rian por consiguiente mantener la vigente Ley de sociedades anénimas
- ——que sigue siendo en no pocos aspectos un modelo de técnica legislativa
y de claridad adaptando su contenido a las normas comunitarias, al mis-
mo tiempo que se promueve la elaboracion de una legislacion general en
materia de sociedades. Esta propuesta obligaria probablemente a agilizar
los mecanismos legislativos ordinarios, en el sentido dé hacer necesaria
una delegacion que facultara al Gobierno para dictar, por el tramite del.’
decreto legislativo en base a lo establecido por el articulo 82 de la Cons-
tituciéon, normas destinadas a actuar los principios informadores y los
contenidos . vinculantes del Derecho comunitario’ europeo. En cualquier

(67) Con caracter general KUNZE, Zwmn Stand der Entwicklung des Unternehmensrechts, ZHR 144 (1980)
100 y los trabajos publicados en 1980 en el Sonderheft Unternehmensrecht de la revista Wirtschaft und Recht.
Para un planteamiento global del problema véase las referencias contenidas en m| libro La atipicidad en Dere-

- cho de Sociedades, Zaragoza 1977, 37 y ss. con més indicaciones.

9
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. caso, la integracion de la disciplina societaria contenida en la ley de 1951
dentro de un marco empresarial, financiero y fiscal coherente y suficiente-
mente articulado presupone un amplio respaldo politico, sin el cual las
modificaciones y adaptaciones que se promovieren carecerian de la im-
prescindible estabilidad. Solo asi podrin atenderse cuestiones tan laceran- "

. tes en el momento actual como el reforzamiento de las estructuras finan-
cieras de las empresas, objetivo que pone en juego la necesidad de multi- .
plicar y afianzar los canales destinados a captar el ahorro a la par que
obliga a racionalizar la disciplina sobre organizaciéon y funcionamiento
del mercado mobiliario. El Anteproyecto asi parece entenderlo al adoptar
un modelo de sociedad anonima concebido como estructura esencial del
mercado de capitales, destinados basicimente a canalizar el ahorro indivi-
"dual hacia la actividad empresarial, lo que justifica la atencién que en el
texto se presta a la eficiencia de la gestién y a la transparencia de la orga-
nizacion societaria. Ello no obstante deja en la sombra el tratamiento de
los problemas planteados por la diferente estructura existente entre la

- gran empresa, por un lado, y la pequefia y mediana empresa, por otro, en
una linea analoga a la adoptada por los 6rganos comunitarios. Mé remito
a lo que ya dije a este respecto al hablar del Derecho europeo. El texto
proyectado reclama en suma un analisis en profundidad y un amplio de-
bate que permitan clarificar el sentido de sus propuestas y sugerir modifi-
caciones que mejoren la version actual en la seguridad de que las refor-
mas legislativas descansan en buena medida sobre compromisos pero
también sobre nuevas concepciones e ideas, en un clima de anticipacion

a las exigencias de cada época. o
' Hamburgo, 1984 -
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