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1. ADOPCION DEL MODELO LEGAL DEMOCRATICO

1. INTRODUCCION

El siglo xix es el siglo del liberalismo, la centuria de una
nueva estructura econdémica, en virtud de la cual la econo-
mia se organiza en funcién del capital, de tal modo que
del conjunto de factores de produccién, naturaleza, trabajo
y capital, es este Gltimo el que tiene predominio y el que
sirve de base a la vida econdémica.

Dentro del sistema liberal-capitalista la sociedad por
acciones encuentra su centro neurilgico y le son atribuidos
los rasgos tipificadores de lo que constituye el modelo cli-
sico de sociedad andnima,

En el modelo legal, el centro del poder estaba configu-
rado en la Junta General de Accionistas. El 6rgano de ad-
ministracién era el encargado de ejecutar las politicas de
la junta y estaba integrado por mandatarios que dependian
de ésta. Contempla ademds este modelo un é6rgano de control
encargado de la vigilancia de la gestién en general o bien de
los aspectos legales contables de ésta; ejemplo del primer
tipo es el Aufisichtsrat aleman y del segundo los Comisarios
o Censores de cuenta, de los ordenamientos latinos !. Este

! Ropricuez Articas, F., Consejeros Delegados, Comisiones Eje-
cutivas y Consejos de Administracién, Madrid, 1971, pp. 64 y 65.
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modelo clisico democratico hacia posible, en teoria, el de-
bate entre los socios, y éstos, atin los minoritarios, podian
censurar la gestion social y los asuntos de la sociedad, dan-
do ocasién ademas el modelo al enmarcamiento legal de
la tensién mayoria-minoria 2.

La democratizacién ha de entenderse en dos planos:
el primero hacia el interior de la sociedad en un sentido
activo como ejercicio del poder por todos los accionistas y
el segundo como proyeccién externa en un sentido masivo
como participacion en la sociedad de sujetos provenientes
de todos los estratos sociales, independientemente de sus
conocimientos financieros y cuyo ingreso en el sistema ven-
dria estimulado por el escaso valor de los titulos acciona-
rios 8,

El proceso democratizador de la andénima intenta pues,
romper con €l pasado, escapar de la tutela del Estado y
sentar los principios de la igualdad absoluta entre los ac-
cionistas y la soberania de las Juntas Generales.

2. EL PRINCIPIO DE IGUALDAD ENTRE
LOS ACCIONISTAS

El legislador decimondnico interpreté que los intereses de
los miembros respecto de la comunidad societaria eran
unos mismos, consecuencia en la practica de la adopcion del
modelo democratico*. Ademdas de esto, latia en el fondo

2 Véase Garcano, F., Historia del Derecho Mercantil, Barcelona,
1981, trad,, p. 153.

3 Véase Ropricuez Articas, Consejeros Delegados, ob. cit. p. 62,

+ Es opinién de Pavone LA Rosa, Profili della tutela degli azionisti,
en Rivista delle Societd, 1965, p. 82, que el criterio individualista
que influencié la primera codificacién junto al clima iusnatura-
lista que rodeé la aparicién del primer cédigo de comercio fran-
cés, dieron por resultado el nicleo de normas inspiradas en el
principio de la igualdad de intereses entre los accionistas, mani-
festindose asi la sociedad anénima como una unién paritaria de
sujetos que actan para el logro de un interés comin,
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una perfecta correlacién entre la posicién del socio y el
derecho de voto®. Asi, se sefiala que los principios liberal-
capitalista reclaman una estricta relacién entre grado de
influencia en los asuntos de la sociedad y participacién en
el capital®. El Derecho protege el interés de cada accio-
nista. En principio, a un interés igual corresponderia un
derecho igual y asi los miembros de la sociedad, por el
hecho de ser tales, se presumia que tenian un interés co-
mun respecto a la misma, interés comin que emanaba jus-
tamente de la calidad de miembro. Segin el modelo cla-
sico pues, los accionistas tienen de comiin el ser parte de
una misma sociedad y de aqui se colige que tienen inte-
reses analogos respecto a ella, y por lo tanto todos han
de tener los mismos derechos, especialmente el de voto.

Sobre estos principios la doctrina contractualista im-
pregnada en las ideas de la Revoluciéon Francesa estableci6
el principio de Ja igualdad absoluta entre los accionistas.
En idéntica forma pues que en el campo politico, as{ tam-
bién en el derecho de sociedades se confiri6 a todos la
igualdad teérica en un régimen de absoluta libertad, desin-
teresindose el legislador de la posible existencia de desigual-
dades econémicas y de contraposicién de intereses entre
los accionistas, Con el principio de la igualdad entre los
socios se echaban las bases del sistema de la autotutela cla-
sica del accionista, cuya piedra de toque la constituye el
principio de la esencialidad del voto.

5 Dk La Cuesta Rute, ]J. M., Clases especiales de acciones y su
problemdtica, en Revista de Derecho Financiero y Hacienda Pé-
blica, Madrid, 1973, N° 106-107, p. 921.

6 EsteBan VELasco, G. El poder de decision en las sociedades
andnimas, Madrid, 1982, p, 95.
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3. LA ESENCIALIDAD DEL DERECHO A VOTO

La democratizaciéon de la sociedad anénima se relaciona
directamente con el procedimiento de adopcién de la vo-
luntad social.

El paralelismo que la sociedad por acciones mantiene
con las ideas politicas hizo adoptar al legislador societario
la idea del derecho de voto como derecho esencial del ac-
cionista, mediante el axioma un voto por cada accién lle-
vado a los estatutos. De esta forma queda estructurado el
derecho de voto, al calor de las ideas del sufragio universal,
como un instrumento de defensa de los derechos del socio,
emergiendo, asi, el principio de la autotutela del accionista.

Esto sucede en la Europa continental desde comienzos
del siglo pasado, facilitindose el fenémeno por la experien-
cia negativa del funcionamiento de las Compaiiias del an-
tiguo régimen y por las influencias decisivas del ideario Ii-
beral 7. De este modo, segin la opinién de la doctrina, se
creé el marco propicio para otorgar el derecho de vo-
to a todos los socios en proporcion a la participacién
que tuvieran en el capital social ®, Otros autores, en cam-
bio, se inclinan por motivos de caricter econémico en el
origen de la esencialidad del derecho de voto; asi, se indica
como la causa fundamental del principio, la btsqueda por
parte de los grandes capitalistas de una forma de partici-
pacién masiva de la poblacién en el sistema capitalista del
nuevo orden social, ya que al desligarse del Estado, la
sociedad andénima habria necesitado recursos que sélo po-
drian proporcionarle los particulares, si bien estos mnecesi-
taban de un incentivo para la participacién en el sistema,
cuya aceptacién masiva requeria de ciertos mecanismos

7 Umia, R., El derecho de volo del accionista, en Revista Critica

de Derecho Inmobiliario, Madrid, 1943, p. 70.

8 Umia, R, Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas, t. 1.
Madrid, 1976, p. 463.
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que otorgaran un cierto soporte sociolégico; entre estos
mecanismos se encontraria el derecho de voto?®.

II. LAS INSUFICIENCIAS DEL MODELO LEGAL
DEMOCRATICO

1. INTRODUCCION

En el campo societario el modelo legislativo se inspiraba
en la concepcibn liberal capitalista de un sistema econémi-
co basado en la economia de mercado. En la conformacién
del modelo societario, en sede de adopcion de decisiones,
se recurre a la analogia con la empresa individual surgien-
do la ecuacién riesgo-poder en paralelismo a la condicién
legislativa de accionistas-propietarios. Desde el prisma
funcional, la sociedad anénima es configurada legislativa-
mente en el siglo xix como la asociacién de accionistas pro-
pietarios interesados en la vida de la empresa, que cuentan
para la defensa de sus intereses con determinados derechos
de colaboracién y control, que constituyen la base del sis-
tema organizativo %,

Por otra parte, se caracteriza el siglo xx en el campo
juridico por la separacién absoluta entre moral y Derecho,
llegando este tltimo a representar Unicamente un conjunto
de normas racionales sobre la base de puras abstracciones.
Pero no sé6lo de la moral y de todo concepto de la ley natu-
ral se independiza la norma juridica, sino también de la
realidad econdémica y social, refugidndose en ¢l estudio de
la “razén” pura juridica, en el examen y fijacién de princi-
pios abstractos ''. Lo anteriormente sefialado, junto a la casi

¢  AvporcH BataLier, C., El derecho de voto del accionista, Ma-
drid, 1977, pp. 50 v 51.

10 EsteBAN VELAsco, G., ob. cit, p. 542.

11 Punurerr Izguerpo, ., Tendencias modernas en el Derecho
de Sociedades Andnimas, Santiago, 1934, p. 18,
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inmediata constatacién de hechos que alteran la concep-
cién legislativa, permite afirmar la disociacién entre norma
y realidad en la organizacién de la anénima que se concre-
tiza en la aparicién de los “nuevos hechos”, que irrumpen
en el espectro social vulnerando el modelo francés.

Corresponde referirse ahora a las causas que han podido
provocar esta desnaturalizacién del modelo democrético, o
como se quiera, a las causas generadoras de estos nuevos
hechos; bien podriamos reconducir estas causas a dos, a
saber: la inadecuacién de la democracia politica a la demo-
cracia accionaria, y la superacion en lo fictico del esquema
organizativo.

En lo que se refiere a la primera cuestién, se constata
su diferencia en lo basico: en la sociedad anénima no se
vota por cabeza, como sucede en la democracia politica,
sino por capitales, lo que crea una distinta relacién entre
el socio y la sociedad, que no es equiparable en términos
de intensidad de la relacién a la del ciudadano con el Es-
tado . Por otra parte, se duda de la supuesta utilidad que
pudiesc haber tenido la aplicacién estricta del modelo le-
gislativo; asi, Garrigues apunta que “el desarrollo moderno
de la sociedad anénima hubiera sido imposible si se hubiese
mantenido, por respeto a las palabras de la ley y en contra
de las exigencias de la realidad econdémica, una forma de-
mocratica que ha fracasado siempre que se ha querido
llevar a la practica, abandonando la iniciativa y la decisién
de los asuntos en manos de las incompetentes y caprichosas
mayorias de accionistas” 12,

Por lo que respecta al desbordamiento en la préctica del
hecho legislativo, su condicién de causa del desmorona-

12 En este sentido Cuaves, A., La sociedad andnima moderna y el
imperio de la Ley, en Mason, E., La sociedad andnima en la
sociedad moderna, Buenos Aires, 1967, p. 61.

18 GanwiGues, J., Tratedo de Derecho Mercantil, t. 1, Vol II,
Madrid, 1953, p. 1003,
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miento democratico se justifica por la existencia de un sus-
trato econémico que impuso por la fuerza de los hechos
una organizacién de poder en la anénima que dista mucho
de ser democratica '*. Las férmulas decimonénicas y europeas
del derecho societario, como se ha sefialado 15, han acre-
ditado de esta manera, mds que su inutilidad, su inconsis-
tencia con la realdad.

La doctrina que ha fustigado el modelo legislativo con-
cluye que el intento democratizante de la sociedad andénima
ha dado a las nuevas tendencias un cardcter aristocratico,
calificindose esta democratizacién de la sociedad por ac-
ciones como “la gran ilusién de los accionistas” 1%,

La irrupcién de estos nuevos hechos provoca en el
sistema societario consecuencias y reacciones que seran la
ténica de los movimientos reformadores de este siglo, y
que obligarin a plantearse la subsistencia misma del régi-
men democritico. Algunas consecuencias de estos fendme-
nos disociadores son las siguientes: a) referente al absen-
tismo; la quiebra del principio mayoritario por la formacién
de mayorias artificiales de capital convertidas en minorias
de control, lo que provoca a su turno que el poder acabe
concentrandose en una minoria inversamente proporcional
al volumen de la sociedad '7; b) referente a la distribucién
de poderes; el desplazamiento del centro del poder de la
Junta General al érgano de administracién indica la ten-
dencia de la sociedad anénima de volver a sus origenes 8,

14 Ibidem., p. 1001.

15 De va Cuesta RuTE, |. M., Incidencia del balance social en la
estructura juridica de la sociedad mercantil, en El balance social
de la Empresa y las instituciones financieras, Madrid, 1682, p.
261.

16 Ripert, G., Aspectos juridicos del Capitalismo Moderno, Bue-
nos Aires, 1950, p. 87.

17 AuvrLerTA, G., L'ordinamento della societd per azioni, en Rivista
della Societd, Milano, 1961, p. 8.

18 Garmicues, J., Nuevos hechos, nuevo derecho de sociedades
andnimas, Madrid, 1933, p. 23.
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a la vez que refuerza una concepcién societaria basada en
el predominio del grupo dirigente que rompe con la ecua-
cién riesgo-poder, inaugurando la era del control sin pro-
piedad.

Frente a esta situacion provocada por los hechos diso-
ciadores, ha habido intentos de revitalizar la democracia,
pero echindose en falta un revisionismo profundo de los
presupuestos mismos del sistema . Estos intentos han par-
tido del otorgamiento de nuevos derechos de corte organi-
zativo-societario del accionista, que responden a la concep-
cién clasica del instituto accionario, pero que mantienen en
precario, como sefiala Duque ®¢, la posicién de los accionis-
tas ahorradores al crearse una desproporciéon entre las
cargas que tiene que soportar el accionista por el ejercicio
de esos derechos y los beneficios que de tal ejercicio ob-
tiene. La posicién del accionista, enfocada de esta manera,
se ha dicho?! que es reflejo de una concepcién utilitaria
que del socio ha mantenido el legislador societario, al tomar
al accionista como miembro activo de la sociedad, infrava-
lorando el fin inversor de su participacién societaria.

Se hace necesario, creemos, el revisionismo critico del
esquema organizativo clasico; s6lo de esta manera podre-

19 Refiriéndose a esta situacién, Esteban VEerasco, ob. cit, p. 354,
sefiala que el no funcionamiento del modelo legal societario
responde a que en la prictica falta la premisa base del modelo,
es decir, el ejercicio por parte del accionista de los derechos
otorgados con fines organizativos ya que la perspectiva juridico-
unitaria del legislador desconoce la perspectiva sociolégica plu-
ralista mas cercana al interés real y concreto del accionista, y
desencadena la crisis fictica del sistema.

20 Duque, J., Tutela de minoria, Valladolid, 1957, p. 39, citando
a Fermi, G., Potere e responsabilitd nell’ evoluzione della societa
per azioni, en Riv. Soc., 1856, pp. 49 y 11; Rawse, Le forme
d’impresa del punto de vista del diritto economico, Nueva Ri-
vista de Diritto Commerciale, Diritto dell'economia, Diritto so-
ciale, 1952, I, pp. 260 y 11.

21 Esteban VELasco, ob. cit., p. 359.
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mos responder a la interrogante planteada, a raiz del di-
vorcio constatado por la doctrina entre la concepcién ocho-
centista de la anénima y la realidad de los hechos, sobre el
verdadero significado de la adopcién de los moldes demo-
criticos para una sociedad de corte capitalista como es la
sociedad andnima.

2. LA DISOCIACION RIESGO-PODER

La ecuacién entre capital y poder; es decir, que el grado
de control en la sociedad anénima se determine por la par-
ticipacién social, estaba en la base de la concepcién liberal
capitalista del legislador societario. La regla de oro en sede
de adopcién de decisiones societarias se configuraba asi
por la estricta relacién entre la aportacién del capital de
riesgo y el poder de decision. Sin embargo, una serie de
fenémenos conexos a la gran sociedad anénima, de los que
pasaremos a ocuparnos luego, ha puesto en tela de juicio
este principio y se comienza a hablar de la disociacion
entre el riesgo y el poder, que hace surgir en el seno de la
gran sociedad anénima el fenémeno del divorcio entre el
control y la propiedad *,

El hecho disociador va unido a la propia evolucién del
instituto accionario en el siglo xx y al nicleo de fenémenos
que se presentan con el creciente desarrollo econémico, En-
tre estos problemas destaca el alto nivel de concentracidn
accionaria de las grandes sociedades andénimas, que parece
querer contradecir la afirmacién topica sobre la influencia
decisiva que la generalizaciéon de la sociedad anénima y

22 Esta disociacion entre el poder y la propiedad, hoy un tema
clisico del derecho societario, es recogida por vez primera por
los profesores BERLE y MEans en su libro The Modern Corpora-
tion and Private Property (1933); puede verse también el tra-
bajo posterior de BERLE, Power without property: a necw deve-
lopment in american political economy (1959).
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su cariz democritico ejercerian sobre la propiedad y el con-
trol en la sociedad anénima; antes mds bien parecicra, a
partir de los datos, que la generalizacién del sistema socie-
tario no sélo favorecié la concentracién de la propiedad,
sino que fomentd en alto grado la concentracién del control
de facto . Otro fenémeno que aparece en la evolucién de
las sociedades por acciones c¢n este siglo es su tendencia
a la concentracién econdémica, que nace como imperativo
de recuperacién econémica después de la primera guerra
mundial. Esta concentracién econémica se logra a través de
los mecanismos de entrecruzamiento de participaciones ac-
cionarias de las sociedades, de Ia posesién por parte de las
sociedades de acciones de otras sociedades y de la utiliza-
cién de distintas téenicas de dominio que guiebran la ecua-
cién riesgo-poder, como las acciones de voto plural, las
acciones de reserva y el aprovechamiento de la delegacién
del voto por los bancos depositarios de las acciones como
consecucncia del desinterés de los accionistas. Todo este
proceso de concentracion econtmica, tanto vertical como
horizontal, constituye un antecedente fundamental del fe-
némeno disociador y agudiza, sefiala Rubio®, en progre-
sibn geométrica creciente, la disociacién enire capital y
control.

Todos estos fendmenos importan evidentemente elemen-
tos irreconciliables con el modelo democritico de sociedad
anénima y en particular con el principio de la correspon-
dencia estricta entre riesgo y poder, por lo que fijar las
causas de la disociacién en estudio en dichos fenémenos es
confirmar el cardcter sensible de la sociedad anénima al
entorno econdmico, politico y social.

Una de las mas decidoras consecuencias del fenémeno
disociador es que la propiedad deja de ser la unica fuente

28 Doss, M., Estudios sobre el desarrollo del capitalismo, Madrid,
1977, p. 411.

24 Rusw, J., Curso de Derecho de Sociedades Andnimas, Madrid,
1974, p. 41.
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generadora del poder, perdiéndose de este modo la légica
sensible en la sociedad anénima. El poder se divorcia de
la propiedad porque ya no se precisa la adopci6n del riesgo
empresarial para controlar la sociedad, basta ya la mera
gestion, Este fenémeno degenerativo producido por la dis-
persi6n de la propiedad y la concentracién del poder trae
consigo, segiin Germain, un nuevo tipo de poder; el poder
sobre la propiedad ajena 25,

Se observa, igualmente, como consecuencia del fend-
meno disociador, la pérdida progresiva del significado ori-
ginal de propiedad accionaria®®. En efecto, pareciera que
ha cambiado el animus domini en el accionista alejado del
control, que la propiedad se ha convertido en “pasiva” co-
mo advierten Berle y Means, por lo que el socio poseeria
tan sélo un beneficial interest, entendido como la expecta-
tiva de que una porcién de los beneficios que se obtengan,
deducidos los impuestos, sea declarada como dividendo y
que, en la hipétesis improbable de una disolucién, toda
accién obtenga una cuota del patrimonio residual ?7, con-
virtiéndose de este modo el titulo accionario en un mecanis-
mo de atribucién de réditos, un medio para participar en
las variaciones del curso de Ja Bolsa y un instrumento de
liquidez .

25 GERMAIN, Proceso de capitalismo, Barcelona, 1963, p. 169. En
opinién de Girén TEna, |., Las grandes empresas, México-Valla-
dolid, 1965, p. 50, el desinterés accionario y la autofinanciacién
entregan el mando a dirigentes con bienes ajenos.

26 ScHUMPETER, |., Capitalisme, Socialisme et democratie, Paris,
1963 (Trad.)., p., 65, hace la distincién entre el propietario
capitalista del siglo xix que lucha por su propiedad y el accio-
nista de este siglo que no conoce dénde estd su propiedad y
en qué consiste. En el mismo sentido Mason, E., ob. cit, p. 29.

27 CrisroBaL MonTESs, A., La administracion delegada en la socie-
dad andnima, Pamplona, 1977.

28 Visentivt, B., Evoluzione e problemi della societa per azioni e
lineamenti generali della riforma, en Rivista delle Societa, Milén,
1067, p. 19.
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Se hace necesario precisar ¢l concepto de propiedad
accionaria para asi situar la disociacién riesgo-poder en sus
justos términos. En este sentido se acota que la distincién
entre propiedad y control carece de todo significado socio-
légico o histérico; propiedad implica control. Si la propie-
dad y el control estin separados realmente, entonces la
propiedad ha cedido el control, y ésta, por si sola, es una
ticcidn sin valor .

En la literatura societaria americana han ido aparecien-
do nuevos conceptos de propiedad. Asi, se ha hablado de
la inevitable escisién entre el concepto de propiedad (co-
rrespondiéndole los beneficios patrimoniales) y de poder (al
que le corresponderia la concentracién de los derechos de
voto). En la férmula de Berle y Means: “propiedad pasiva”
(del accionista) y “propiedad activa” (de quien ejercita el
control), o aquella otra que liga el concepto de propiedad
no ya a la titularidad de las acciones sino al control y a la
direccién de los negocios sociales, Propietarios serian asi
quienes administran el patrimonio social, mientras que el
accionista ordinario sélo lo seria en la medida que tiene una
pretension a las utilidades 0. Por otra parte se postula un
nuevo tipo de propiedad en el que la relacién entre propie-
tario y propiedad juegue un escaso rol 31,

20 BuruaMm, La revolucién de los directores, Buenos Aires, 1962,
p. 95y 1L

3¢ Corrmo, G., La societd per azioni, Torino, 1972, p. 17.

31 Gower, L.C.B,, The Principles of Modern Company Law, Lon-
don, 1957, p. 10. En relacién al tema en comento puede verse
nusstro trabajo En torno a la evolucidn histérica de la proble-
mdtica del accionariado en la sociedad andnima, publicado en
esta revista, afio 1983, pp. 127 y ss., especialmente pp. 145 y ss.
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3. EL FENOMENO DEL ABSENTISMO DEL ACCIONARIADO
EN LA GRAN SOCIEDAD ANONIMA

El tema del absentismo va considerablemente ligado al in-
terés del socio en la sociedad anénima 32, En efecto, quien
decide algo debe tenmer en principio una relacién con lo
decidido, y esta relacién serA mds intensa o mas tenue se-
gin el interés que se tenga en la cuestién concreta a decidir.
Tedricamente, a todo accionista le afectan las materias a
resolver en la Junta General, pero evidentemente, y en re-
lacién a la participacién en el capital social, habra unos a
quienes la cuestién les parecerd de ordinario y regular in-
terés, por lo que asisten personalmente a las asambleas
generales, y otros que ven la cuestién como secundaria, en
cuyo caso se abstienen de asistir.

Este fenomeno representa una gran paradoja dentro del
derecho de sociedades, explica Garrigues 33, en cuanto, de-
seado por el legislador un marco democritico para la ané-
nima, se impone la soberania de la Junta General de Accio-
nistas, optando finalmente éstos por ausentarse del palacio
democratico de la sociedad an6énima. Esta paradoja encon-
traria su explicacién en el hecho de que al atomizarse al
accionariado se producirfa correlativamente una mutacién
cualitativa del tipo de accionista, por lo que dejaria de
interesarse por la gestiébn de la sociedad y mas concreta-
mente por los llamados derechos de administracién 3¢, lle-

32 Esta es la conclusién a la que llega la mayoria de la doctrina
y a la que nos adscribimos. Véase GarricuEs, J., Nuevos hechos,
nuevo derecho, ob. cit, pp. 80 y ss; Panvusseav, La société
anonyme. Technique dorganisation de Uentreprise, Paris, 1967,
pp. 49 y ss.; Ménpez, A., Ensayo sobre la evolucién actual de la
sociedad andnima, Madrid, 1974, p. 12,

38 GAmRmiGUES, ]., En torno a la reforma del Derecho Mercantil, en
Hacia un nuevo Derecho Mercantil, Madrid, 1971, p. 376.

3  VisentiNi, B., Evoluzione e problemi della societda per azioni e
lineamenti generali della riforma, en Rivista delle Societd, Mila-
na, 1967, p. 16.
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gando a considerarsele tan sélo como un poseedor de un
titulo, el titular de ciertos derechos patrimoniales. Sin em-
bargo, pareciera que el fenémeno del absentismo fuera mas
propiamente un problema de soberanias; a la soberania
platénica del legislador decimonénico sustitiiyele una so-
berania real constituida por los grandes accionistas con-
vertidos en la burocracia econémica y politica del instituto
accionario 33,

Interesa en el tema del absentismo encontrar su causa
determinante; los intentos de salida a la crisis planteada
estan intimamente relacionados con su causa. Si bien se
acostumbra a distinguir dos grupos de causas del absentis-
mo del accionariado, los materiales y los socioldgicos %6,
cabria preguntarse si éstos cxplican auténomamente dichos
fenémenos. Més bien pareciera ser que en este problema
existe un nivel més profundo, y que lo que se denomina
cominmente como causas de absentismo no sean méis que
consecuencias de una tinica verdadera causa del fenémeno,
constituida por el desinterés del accionista en razén de su
particular causa de participacién en la sociedad, lo que nos
conduce al tema de la contraposicién de intereses entre los
accionistas.

4. LAS DISTINTAS CLASES DE ACCIONISTAS
EN EL SIGLO XIX

En el siglo xx, el legislador societario, en el intento de
convertir a la sociedad andnima en una repiblica, quiso

85  Mossa, L., Esencia de sociedad andnima, en Revista de Derecho
Privado, Madrid, 1956, p. 210. En este sentido Berr, C., L’exer-
cice du pouvoir dans les sociétés commerciales, Paris, 1961, p. 246,
considera el fenémeno del absentismo como una grave alteracin
del régimen democritico de la anénima y la clave para entender
su sustitucidén por un régimen oligirquico.

38 Se debe a Viereux, Les droit des actionnaires dans les sociélés
anonymes, Paris, 1953, esta clasificacién adoptada por la genera-
lidad de Ia doctrina.
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ver en la realidad de esos afios un cuerpo de accionistas
con intereses mas o menos homogéneos que, a raiz de un
cierto conocimiento de los problemas societarios, partici-
paba en la toma de decisiones. La realidad de los hechos
hizo surgir, sin embargo, y casi coetineamente, las diferen-
cias entre las distintas clases de accionistas.

Por el principio de la facilitacién en la transmisién de
las acciones y la participacién de las Bolsas de Valores en
las transacciones accionarias, no extrafié la pronta presencia
de accionistas especuladores en quienes el tnico interés
importante es el que arroja la cotizacién de las acciones.
Estos accionistas, se ha dicho, tienden a hacer valer inte-
reses contrarios a la estabilidad de la empresa, sobre todo
en lo referente a su seguridad econémica 37,

Surge también la figura del accionista ahorrador, que
busca la ventaja de la renta variable como tinico norte de
su interés inversionista, pero que no especula, sino que per-
manece fiel a la sociedad mientras ésta marche bien. Diga-
mos que tiene, a lo mds, un interés “egoista” en la sociedad,
interés directo que suele colisionar con las politicas de largo
plazo de conservacién y desarrollo de ésta. La gestién so-
cial no le es indiferente en cuanto es consciente que de ella
dependera su interés, pero se desinteresa tan pronto se
percata de los grandes intereses que se mueven en la ano-
nima %, El mercado le ofrece una manera simple y efectiva
de romper su relacién con la sociedad; puede vender sus
papeles y librarse, al menos en su caricter de accionista,
del poder de la sociedad 9.

Por ultimo, estd la tercera categoria de accionistas, los
accionistas empresarios; aquellos que ingresan a la sociedad

87 GmoN Tena, |, Derecho de sociedades andnimas, Valladolid,
1952, p. 19.
AscarrerLr, T., Appunti di diritto commerciale, Societd, Roma,
1936, p, 10.

89 Cuayes, ob. cit., p. 60.
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con un interés y vocacién empresarial, a los que poco les
importa los dividendos como el fortalecimiento de la em-
presa. Son estos accionistas los que tienen €l protagonismo
societario, pero que la regulacién de la sociedad por ac-
ciones les ha opuesto serias vallas. De la Cuesta Rute se
refiere a esto diciendo que “la sociedad anénima desperso-
naliza al propio empresario sustituyéndolo por un mecanis-
mo formal para la toma de decisiones”, de lo que resulta
que quiencs integran aquel mecanismo “pueden estar tan
alejados de la verdadera comunidad en que la empresa

consiste como de la comunidad de la propia sociedad mer-
cantil” 0,

5. EL DESINTERES DEL ACCIONISTA

Existe una tendencia fatalista en el tema del absentismo,
que consiste en ubicar el origen de éste en la propia nocién
de sociedad anénima como sociedad de capitales presidida
por el intuitus pecuniae*!. Esta consideracién aleja de por
si de los asuntos sociales a aquella masa de accionistas que
no alcanzan las cotas fijadas por este verdadero barémetro
econdmico del instituto accionario. La medicién del interés
en la sociedad a través del criterio econémico arroja pues, a
la mayoria del accionariado, al campo del desinterés,
Desinterés y absentismo estan indisolublemente ligados
en tanto en cuanto el primero es causa, enfendida como
antecedente, del segundo, de tal forma que nos atreveria-
mos a indicar que el absentismo de los accionistas a las
asambleas generales es la manifestacién formal mas evi-
dente y significativa del desinterés del accionariado. Tanto
es ast, que aun suponiendo que se eliminara la cuestion del

40 De ra Cuesta Rute, |. M., Incidencia del balance social en la
estructura juridica de la sociedad mercantil, ob. cit,, p. 262.
41 Berm, C., ob. cit, pp. 250 y ss.
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absentismo a través de mecanismos legales o extralegales,
seguiria subsistiendo, a nuestro juicio, el problema del des-
interés, ligado mis a cuestiones econdmicas de fondo que
a meras expectativas de autotutela de derechos. Hoy por
hoy, la sociedad anénima es un mecanismo colector de ca-
pitales y por lo mismo el ingreso del socio en ella no estd
fijado por un impulso empresarial, sino més bien por un
impulso inversionista 42,

El interés de los accionistas ajenos al control suele ser
asi, en la mayoria de los casos, un interés monetario y no
societario, como ha pretendido el legislador al dotarle de
todos los derechos del tipo administrativo, Esto nos lleva
a un punto que, aunque distinto, enlaza con el que nos
ocupa, cual es el de la conveniencia o no de adoptar una pos-
tura protectora entre tal desinterés. Autores como Ripert,
Garrigues y Brunetti, entre otros, se inclinan por la nega-
tiva; asi, Ripert nos sefiala que “han aportado capitales
para obtener un provecho sin trabajar. Su interés no es el
interés del creador. No tienen el espiritu de empresa, sino
el espiritu de ahorro y la especulacién. Sin duda, su apor-
tacién es 1til y esa utilidad merece una remuneraci6n; el
riesgo existe y el beneficio es su contrapartida, pero ellos
mismos no se consideran los duefios de la sociedad, sino
solamente como sus acreedores. Mas que ejercer sus dere-
chos soberanos lo que desean es que gobierne quien los sepa
enriquecer” 3. Ante la concepcién de Thering del derecho
subjetivo como un “interés juridicamente protegido”, en el
sentido de que éste sea legitimo y justo, surge la interven-
cién legislativa que ha casi institucionalizado un “desinterés
juridicamente tutelado *4,

42 Dg ra Cuesta Rute, J. M., ob. ult. cit, p. 261.

43 RrperT, G., Aspectos juridicos del capitalismo moderno, ob, cit.,
pPp. 108 y ss.

4 Grecornt Cruserras, E., La proteccién de las minorias en las
sociedades andnimas, Buenos Aires, 1959, pp. 17 y 18.
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6. VIAS DE SOLUCION AL ABSENTISMO

El absentismo es un fendémeno universal del derecho de
sociedades y se han ideado diversos sistemas para interesar
a los accionistas en la marcha de los negocios sociales;
asi, en Inglaterra, se creé el sistema de doble citacién:
cuando fracasaba la primera citacién se hacia publicar
este hecho, indicando al mismo tiempo la importancia
de las materias a tratar. En Francia, se abonaba una
remuneracion especial a los accionistas concurrentes a
‘as Juntas, Esta dltima “solucién” se vincula a la doc-
trna del voto obligatorio, que tras decirnos que el
vinculo de la sociedad crea una intercooperacién entre los
socios, por lo cual cada accionista tiene no sélo el derecho,
sino también la obligacién de votar en las Juntas Genera-
les, se llega al resultado de conceder una prima a los socios
concurrentes y, por otro lado, de rebajarse el dividendo a
los ausentes. Esta féormula, como aquella inglesa de la do-
b'e citacién, ha fracasado fundamentalmente por querer
subordinar la naturaleza pecuniaria de la sociedad por ac-
ciones a una obligacién de colaboracién y gestién por parte
de los accionistas hacia la sociedad.

Otro tipo de soluciones son mds realistas y surgen a la
vida del derecho por el imperativo de la realidad y la
practica societaria. Es el caso de los poderes en blanco y
de las cesiones de voto, que tratan de canalizar fuentes de
opinién accionaria alli donde es materialmente imposible
una concurrencia masiva de los socios, y que también per-
miten el funcionamiento normal de la sociedad amenazada
por el absentismo, en lo que a cuestién de quérum y ma-
yorias calificadas se refiere,

En materia de propuestas, las hay también radicales,
como la del profesor Federico Hayeck, quien propone que
el ejercicio del voto en las anénimas sélo sea concedido a
las personas fisicas; otras sociedades: los fondos de inver-
sion, los fondos de pensiones, los fondos de aseguracién,
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podrian adquirir acciones de una determinada sociedad,
pero les estaria vedado ejercitar el voto. Al respecto cabe
sefialar que, fuera del hecho prictico que con esta pro-
puesta muchas sociedades se desinteresarian de sus inver-
siones societarias provocando con esto una verdadera heca-
tombe en el plano financiero y bursatil, esta propuesta nos
parece que traeria un mal mayor que el que se pretende
corregir; nos referimos al problema del absentismo, pues
le quita a la sociedad la presencia de los intereses mas or-
ganizados, més competentes y més idéneos para ejercitar
una presencia activa en la adopcién de los acuerdos so-
ciales, dejando a la sociedad por acciones a merced de
minorias ocasionales. Por lo tanto, como sefiala Visentini,
la propuesta de Hayeck no tiene la virtud de hacer surgir
un accionariado de personas fisicas interesadas y activas
o transformar el accionariado atomizado en una fuerza ac-
tiva y responsable 45,

Creemos que en este estadio de la cuestién debemos
plantearnos los verdaderos alcances del absentismo. Nos
parece que, en alguna forma, se ha sobredimensionado el
verdadero nivel del problema al confundir la causa con la
consecuencia. En efecto, el absentismo es sélo la manifes-
tacién exterior del origen primario de todos los fendmenos
disociadores, cual es el desinterés de los socios por una
participacién activa en la mecinica societaria. El ahsentis-
mo sélo incide en la cuestibn formal de los acuerdos so-
ciales, es decir, en la imposibilidad, en algunos casos, de
obtener los porcentajes requeridos para alguna votacién o
los quérum determinados para la valida constitucién de las
Juntas Generales, pero no incide en la cuestién fundamen-
tal, que es la adopcién, en un sentido u otro, de los acuer-
dos sociales, por cuanto con su asistencia personal se ob-
tiene, en la mayoria de los casos, el mismo resultado que

4% VisENTINI, B., Opinioni e discussioni sulla riforma delle societd
per azioni, en Rivista delle Societa, 1967, pp. 482 y ss.
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con la delegacion del voto; a saber, la solucién propuesta
por el grupo controlador de la sociedad.

7. LA DESIGUALDAD DE LOS DERECHOS
ENTRE LOS ACCIONISTAS. EL QUIEBRE DEL PRINCIPIO
IGUALITARIO

Frente a una igualdad tedrica de derechos entre los accio-
nistas auspiciada por el legislador arquitecto del sistema
societario, la doctrina detectd, en su momento, una desi-
gualdad féctica, incentivada posteriormente por la via de
las excepciones al principio de la igualdad, como sucede
en €l derecho continental con los privilegios de distintos
tipos 8, pero echdndose en falta una incorporacién de éstos
dentro de un sistema mds global y arménico.

Al igual que otras manifestaciones del régimen democra-
tico, inspirador de las legislaciones societarias decimonéni-
cas, el principio de la igualdad de derechos entre los socios
no tardé en debilitarse ante la presion de las necesidades
practicas que, como indica Uria %7, siempre han marchado
paralelas al estado tedrico de igualdad concebido por el
legislador.

Puestos a la biisqueda de las causas que originaron la
quiebra del principio igualitario entre los accionistas, nos
encontramos con la variedad de intereses y propésitos que
llevan a un socio a ingresar a una sociedad por acciones,
lo que provoca el natural antagonismo entre los distintos
grupos de accionistas que de esa variedad se originan.

Garrigues * hablaba de “antitesis inconciliables” en la
esencia de la andénima, en donde la lucha econémica entre

48 BruneTtTi, A., Tratado de Derecho de las Sociedades, t. 11, Bue-
nos Aires, 1960, p. 162.

47 Unia, R., Derecho mercantil, 11? edicién, Madrid, 1976, p. 211.

48  Garricues, Nuevos hechos, nuevo derecho de sociedades andni-
mas, ob, cit, pp. 57 y ss.
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los diferentes grupos de -accionistas haria absolutamente
teérica una comunidad de intereses entre los socios, califi-
cando de “absurdo econémico” el principio de igualdad
de derechos entre los accionistas, dentro de la idea de que
por sus peculiares circunstancias el régimen democratico no
podia ser aplicado a la anénima, Haciéndose eco de Lief-
mann y su propuesta de separar la propiedad y la gestion
en las sociedades atomizadas, nos recordaba la anticipacién
de las Compafifas holandesas a las tendencias doctrinales
y legislativas, al dotar a las compafiias de una organizacién
aristocratica *°. El mismo autor ® nos sefiala que los pos-
tulados teéricos han tenido que ceder ante las exigencias
de la realidad, y que el fracaso del sistema de igualdad
entre los accionistas no es sino el fracaso de una legisla-
ciébn que otorga igual tratamiento al gran accionista y al
pequefio accionista que no tiene ningtn interés de parti-
cipar en la administracién de la empresa. Esto es, para
Gower, mas evidente en las grandes sociedades andénimas,
en donde, ejemplifica, “un accionista titular de 100 accio-
nes de la Imperial Chemical Industries lever Bros, Ltd. o
uno de los cinco grandes de la banca, son en rigor accio-
nistas de la compafiia, pero resultaria fantasioso conside-
rarles asociados con los otros miembros de la misma para
manejarla” 51,

Al derecho, en realidad, no deberia preocuparle la po-
sible desigualdad dentro de los limites que configuran
esencialmente el tipo societario y siempre que se disponga,
en cambio, de un sistema de pesas y medidas uniformes
para €l tratamiento de los titulares de las posiciones de
socios desiguales. Esta es justamente la tendencia moderna.
Con mayor o menor amplitud, todos los ordenamientos ad-
miten que las posiciones de socio dentro de una misma

49 Tbidem, p. 69.
%  GarmiGues, Tratado, I-2 (1974), ob. cit, p. 976,
581 Gower, Modern Company Law, ob. cit., p. 9.
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sociedad sean desiguales. Lo seran cuando confieran dere-
chos distintos. Pero para una mejor proteccién de todos y
para garantizar al miximo la paridad de tratamientos, se
establece que todas las posiciones de socio que confieran
los mismos derechos constituyen una clase de acciones. La
igualdad de los derechos de los socios se refugia asi en
la clase 2.

Asi pues, el principio de la igualdad adquiere otro cariz
y puede ser mantenido como vélido, alli donde la ley per-
mite una diferencia entre las acciones y por ende entre los
accionistas de suerte que el principio de la igualdad se
concretiza entre los accionistas de una determinada clase
o categoria de acciones. En este sentido, el principio en
cuestién significa “simplemente la aplicacién de la regla
de la igualdad de medida, insita en la nocién de justicia,
a los socios de la sociedad andénima. Trato igual de los
iguales y desiguales, proporcionalmente, de los desiguales,
para que la igualdad de médulo permanezca”™ %,

8. EL QUIEBRE DEL PRINCIPIO DE LA ESENCIALIDAD
DEL DERECHO DE VOTO

En la concepcién clasica el derecho de voto tiene una
naturaleza bifronte: es conferido para la proteccién de los
intereses individuales del socio (derecho propio), a la vez
que es instrumento formador de la voluntad del grupo (de-
recho social) . En relacién al primer punto Paillusseau
afirma que “el edificio de proteccién del accionista ha sido

52 DE rA Cuesta Rute, Clases especiales de acciones y su proble-
mdtica, ob. cit., pp. 922 y 923.

58 Gmén TENA, Derecho de sociedades anénimas, ob. cit.,, p. 186,

% Davm, R, La protection de minorités dans les sociétés par ac-
tions. Paris, 1929, p. 39. El autor la considera en ambos aspectos
irrenunciables,
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construido tomando como cimiento el derecho de voto” %,
Esta cuestién se concretiza en el plano legislativo en la
admisién de una verdadera relacién de causalidad entre los
derechos administrativos y los derechos patrimoniales del
socio %,

La férmula de la consustancialidad del derecho de voto,
en relacion al fenémeno proteccionista, comienza a hacer
crisis a causa del puro interés crematistico que liga al
socio a la sociedad %, por lo que faltando el interés partici-
pativo del accionista en la mecénica societaria, se hizo
cada vez mas evidente el divorcio entre los propésitos del
legislador al conceder el derecho de voto y los intereses
reales del accionista, que no guardaban relacién con dicho
otorgamiento %,

Hoy por hoy se sostiene 3 que el derecho de voto tiene
ya s6lo una importancia cuasi politica, similar a la que
tiene la carta de un elector a su representante en el par-
lamento, Habria cambiado incluso la finalidad con que fue
establecido el principio de la esencialidad del voto, y esta-
ria hoy al servicio de las posiciones de mando en la anéni-
ma al servirse de las delegaciones del voto, produciéndose

55 Pamrusseau, La société anonyme, ob. cit., p. 38, citado por
Menénpez, Ensayo, ob. cit, p. 37.

o8 Uria, Comentario, I, ob. cit,, p. 463, nos dice que “el derecho
de voto sirve de modo indirecto a la finalidad de lucro de los
derechos patrimoniales y tiene importancia decisiva para el ac-
cionista, porque el no ejercicio o la pérdida de los mismos reper-
cute desfavorablemente sobre la posibilidad de hacer efectivos
estos derechos patrimoniales”.

57 Bircamo, Sociedades andnimas, Madrid, 1970, p. 359.

58 Véase Orivencia, Algunas cuestiones sobre el derecho de voto
en la sociedad andénima, Madrid, 1972, p. 271, para quien en “el
derecho privado es frecuente adecuar el peso de la voluntad de
cada miembro en la adopcién del acuerdo colectivo, a la medi-
da del interés concreto que mantenga en aquella coiectividad”.

5% Conarr, La riforma della s.p.a. e la propietd passiva del azio-
nista, en Rivista del Diritto Commerciale, 1966, pp. 27 y ss.
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el fenémeno paradéjico de la consolidacién de las posicio-
nes de control a partir justamente de los derechos de voto
del accionista ahorrador.

Garrigues considera que el principio segiin el cual co-
rresponde a todos los accionistas el derecho de voto, en
analogia a la democracia politica, no es mas que una de-
claracién puramente platénica que la practica se ha encar-
gado de poner en evidencia ®; ni tan siquiera en el puro
plano abstracto se cree preferible tal principio para la so-
ciedad por acciones®!, Quizas haya que convenir con De
Sold Caiiizares en que ha habido un error de perspectiva,
y que el derecho de voto sea esencial para la sociedad, pero
no para €l socio ®. Desde la perspectiva de la mecanica de
funcionamiento de la sociedad andnima, el derecho de voto
es una técnica necesaria para la definicién de la mayoria %,
pero para el socio, opina Garrigues ®, es tan sélo un com-
plemento del derecho al dividendo, comportindose como
un instrumento de defensa del interés del socio en la so-
ciedad.

De la Cuesta Rute® considera, por su parte, que el
derecho de voto no es sino un principio formal sin virtua-

80 Gamnmicues, Tratado 1-2, ob, cit, p. 953. El mismo autor nos
dice que la *“naturaleza capitalista de esta sociedad determina
que, en rigor, pueden reducirse los derechos al de participacién
en los beneficios, y las obligaciones a la de aportar al capital
ofrecido, dado que el socio no esti obligado a colaborar per-
sonalmente en la consecucion del final social, ni es conveniente,
desde el punto de vista econdmico, darle derecho a colaborar,
cuando la sociedad esti compuesta de miles de partcipantes™.

61 De La Cuesta Rute, Clases especiales de acciones y su proble-
mdtica, ob. cit, p. 269,

6 Dg Sori Cafrzares, Etude sur le titres émis par les sociétés
par actions en droit comparé, Paris, 1962, p. 61, citado por D
1A Cuesta Rure, ob. ult. cit.

6 OriveEncia, ob. cit., p. 270,

%  Garmcues, ob. ult. cit, p. 953.

a5

DE La Cuesta Rute, ob. ult. cit., pp. 969 y 970.
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lidad a los fines que pretende y que distrae la atencion de
otros puntos que en su conjunto configuran la verdadera
defensa de los derechos econdémicos, como son la informa-
cién, el tratamiento de la responsabilidad de los adminis-
tradores y de los accionistas que integran los grupos de
control, etc., por lo que la esencialidad del derecho de voto,
concluye el autor, “es una generalizacién artificial que ocul-
ta la exigencia de tratar las cuestiones con realismo”.

En el derecho anglosajon la cuestion es radicalmente
distinta. Para empezar no surge la analogia del derecho de
voto del accionista con el sufragio universal del ciudadano.
El derecho de voto no es considerado y nunca lo fue como
un derecho esencial del accionista; no es frecuente ver ac-
cionistas sin derecho de voto y obligacionistas que si lo
tienen, y, a raiz de la laxitud con que es llevado el tema,
son muy viables los convenios sobre el ejercicio del dere-
cho .

El derecho de voto es considerado en Inglaterra como
un proprietary right, desprovisto de toda connotacién in-
tegracionista, y este caracter es la clave para entender con-
secuencias de relacién fiduciaria derivadas de la institucion
del trust, como que el socio administrador pueda intervenir
en la aprobacién de su propia gestién .

En Estados Unidos, al igual que en Inglaterra, la con-
sideracién del derecho de voto como un derecho propio
impide el establecimiento de limites que provengan de
un interés social. El tinico limite extrapersonal es el deber
de buena fe hacia los accionistas minoritarios %, General-
mente el derecho de voto no es esencial. Existen numerosas
legislaciones que, expresa o implicitamente, autorizan la
emisién de acciones sin derecho a voto y en los Estados

Stevens, Handbook on the law of private corporation, St.
Paul, pp. 450 y ss.
Peorow, La andnima actual y la sindicacion de acciones, Ma-
drid, 1969, p. 133.

%8 Ibidem, p. 136.
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donde la legislacién nada dice, los tribunales no han tenido
dificultad en admitir que los “articles” dispongan que las
acciones de ciertas clases o categorias no tengan derecho
de voto.

Es costumbre en Estados Unidos que las acciones pre-
ferentes se emitan sin derecho de voto, pero no hay incon-
venientes en que se emitan acciones ordinarias sin tal de-
recho; lo que no podria hacerse en caso alguno seria privar
del derecho de voto a todas las acciones de una sociedad.
Es necesario que exista por lo menos una clase de accio-
nes con derecho a voto.

Todo lo anterior permite constatar cémo ha ido evolu-
cionando la andénima en sede de derecho de sufragio hasta
el punto de quedar en evidencia el dogma de la esenciali-
dad del derecho de voto.

9. LA PERDIDA DE PODER DE LA JUNTA GENERAL

El principio de la soberanfa de la asamblea se convierte en
los textos legales del diecinueve en un pilar esencial de la
concepcién democratica. Esta idea importa la consideracién
de un 6rgano del cual dimana la manifestacién de la vo-
luntad social a través del principio mayoritario, pero no pa-
rece pueda ser extrapolada hasta el punto de querer expre-
sar con esto la idea de gobernabilidad societaria. En este
sentido se ha dicho® que la participacién de los accionis-
tas se refiere al ordenamiento constitucional de la persona
juridica y sugiere las directrices de la politica econémica
y de la actividad juridica de la empresa, pero no es el go-
bierno de la sociedad ™.

8  Bruwerti, Tratado, ob, cit., p, 360.

70 “La Junta, por lo regular, expresa la voluntad de la persona
juridica con efectos puramente internos, y la voluntad asi de-
clarada vincula a todos los accionistas y a todos los demis érga-
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El principio soberano reconoce una limitante legislativa
y jurisprudencial en derecho comparado en la concepcién
restringida de la tutela de minoria; es la anulacién del
acuerdo dafioso de la asamblea que, ain respetando las
formas procedimentales, impide que la nocién de poder
soberano sea limitada en el sentido de poder adoptar cual-
quier acuerdo 7'

Estd puesto en duda igualmente la universalidad del
principio, asi pues, en los Estados Unidos, la modificacién
de los estatutos, la aprobacidn del balance y la distribucién
de los beneficios, entre otras materias, forman parte de la
competencia del Board of Directors™. En otros paises el
principio se resiente al quitirsele competencia a la Junta
en cuestiones que parecieran privativas de ella, como su-
cede en Inglaterra con ¢l nombramiento de administradores
a través de las llamadas cliusulas oligdrquicas ™.

Pero aun en los paises en que legislativamente se man-
tiene el esquema soberano de la Junta General la normativa
no responde a los hechos; asi pues, una serie de fenémenos
disociadores como la poca preparacion de los accionistas,

nos sociales. Pero cara al trafico, son los administradores quienes
declaran la voluntad de la persona juridica con eficacia externa”,
BErGamo, ob. cit, p. 10.

i1 De Soria Cafizares, Tratado de Sociedades Andnimas en el
Derecho Espaiiol y en el Derecho comparado, Barcelona, 1953,
p. 161.

72 El art. 27 de la New York General Corporation Law prescribe
que “los asuntos de la sociedad seran administrados por el
Board of Directors, cuyos acuerdos no pueden ser invalidados
por resolucién contraria de la asamblea”. La independencia es
mis acusada en materia de dividendos: la fijacién de su cuantia
y de su reparto se deja a la honest discretion of the Directors.
La competencia de los Directors se extiende a la redaccién y re-
forma de los reglamentos internos (Bye Laws) a menos de existir
atribuciones de competencia en este punto a la Junta General
BErcamo, Sociedades andnimas, ob. cit., pp. 11 y 12.

78 De SorA Cafrzares, Tratado, ob. cit, pp. 159 y ss.

185



una informacion demasiado técnica y poco transparente, el
absentismo de los socios, las practicas de las cesiones de
voto y de los poderes en blanco, y fundamentalmente la
naturaleza capitalista del derecho de voto, han llevado a
una pérdida del poder de la asamblea general en aras de
la administracién ™. Este fenémeno del desplazamiento de
poder desde la asamblea hacia el 6rgano administrativo en-
cuentra su origen en la Ley alemana de 1937, que sentd el
principio de Fiihrerprinzip, estableciéndose en virtud de
éste la sujecion de los 6rganos sociales a Ja administracion
y quedando especificamente la funcién de la Junta General
circunscrita al control ™.

Todo esto ha supuesto que el rol de la Junta General
se haya ido restringiendo paulatinamente, y de haber sido
concebida como la instancia suprema desde la que se fijaba
y controlaba la politica de la empresa, pase hoy tan sélo
a tener una funcién de ratificacién y confirmacién de po-

™ Ganmicues-Unria, Comentario, ob. cit, p. 554; Brunerr, Tra-
tado. ob. cit., p. 362, atribuye las causas de la reduccién de la
importancia de la Junta General y la restriccién de su funcién
a la falta de conocimiento de los negocios de la empresa; infor-
macién indirecta s6lo a través de la aprobacién de los balances
con datos de dificil comprensién; la prohibicién de la inspeccién
de los libros de contabilidad y de las actas de las reuniones de
los administradores concedida solamente a los censores de cuen-
tas; la limitacion de las materias a los que son llamados a deli-
berar; la continua sucesién de titulares de las acciones que se
desconocen entre si. Mas modernamente la doctrina ha sefialado
como causa fundamental o global la heterogeneidad de intersses
entre los accionistas; asi Cuampaup, Le pouvoir de concentra-
tion, de société par actions, Paris, 1967, pp. 25 y ss.; PAnLLUssEAU,
La société anonyme, ob, cit., pp. 47 y ss., citado por GARRIGUES-
Urnia, ob. cit., p. 554.

7 En el art, 103 de la Ley alemana de 1937 se otorgaban al Vors-
tand todas las facultades que la Ley o los estatutos no reservan
explicitamente a la asamblea, la cual no puede conocer sobre la
gestion social, salvo que asf lo solicite el Consejo de Vigilancia.
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liticas dimanadas de los drganos de administraciéon™, y
cuya reunién comporta, en una opinién algo extrema de un
autor 77, “una mera formalidad para cumplir con las pres-
cripciones legales”.

Si se considera solamente el aspecto formal del funcio-
namiento de una sociedad andénima, podriamos decir que
las decisiones relativas a su gestién son, efectivamente, una
manifestacion de la voluntad de la mayoria de los accio-
nistas reunidos en la Junta General, pero, observando més
a fondo, nos encontramos con que a lo sumo existe un con-
sentimiento pasivo de la masa de accionistas que se mani-
fiesta principalmente en el escaso namero de asistentes y
en la existencia de pricticas anémalas, como la renuncia a
la lectura de la memoria y de las cuentas del balance7$;
por tanto, habria que concluir, como Uria™, en que frente
a la habitual configuracién de la Junta como expresién de
la suprema voluntad social, se muestra méas agudamente la
realidad de un érgano deliberante que sélo es formalmente
soberano.

10. SOLUCIONES A LA CRISIS. TENDENCIA EUROPEA
DE REFORMA

La disociacién modelo legal-realidad factica plantea, como
hemos visto, una profunda crisis en la sociedad anénima
hacia cuya solucién apuntan las diversas tendencias refor-
madoras que, contestes en lo fundamental, lo cual seria la

6 Peproi, La evolucién del concepto del derecho de voto en la
sociedad anénima, en Revista de Derecho Privado, Madrid, 1967,
p. 927; DE SorA CanNrzares, Tratado, ob. cit., p. 378.

77 De Sovi Cafmares, Tratado, ob. cit, p. 378.

18  Garwicurs, Tratado (1947), 1-2, ob. cit, p. 1001, apunta el
hecho de que en las juntas de accionistas suele haber escaso debate
y en ocasiones ni siquiera votacion.

i Uria, Comentario, ob, cit, p. 555.
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existencia misma de la crisis y los fenémenos que trae apa-
rejados, difieren en los mecanismos ordenadores de poder,
es decir, en la solucion a aplicar como sistema convergente
con su propia concepcién de la sociedad por acciones. Si-
guiendo a Esteban Velasco, quien ha sistematizado la cues-
tion, cuatro vendrian a ser las tendencias fundamentales de
la reforma.

10.1. TENDENCIA REACTIVADORA

Es de todas quizas la mds conscrvadora, en cuanto trata de
aferrarse a la concepci6n tradicional del legislador del die-
cinueve, legitimando con su actitud la configuracién liberal
de la an6nima,

Para esta tendencia, el meollo de la erisis no radica tan-
to en la disparidad de intereses entre los accionistas, como
en la circunstancia de haberse convertido el sistema orga-
nizativo de la anénima en un instrumento para la concen-
tracién del poder por parte de la administracién. Ante este
panorama postula la reactivaciéon de la posicién del accio-
nista a través de la potenciacién de sus derechos indivi-
duales, justificando esta postura en una defensa del caricter
privatistico de la an6nima. La reactivacién de la posicion
del accionista se pretende lograr a través de una reforma
del derecho de informacién, de los mecanismos impugna-
torios de los acuerdos sociales y del ejercicio de las accio-
nes de responsabilidad en contra de los administradores.

La Junta General de Accionistas es objeto también de
medidas destinadas a devolverle su caracter de 6rgano sobe-
rano, tales como garantizar los intereses de los accionistas
que acudan al mecanismo de la representacién por inter-
medio de los bancos depositarios de las acciones y la repre-
sentacién de los accionistas ajenos al control en la admi-
nistracién, entre otras.

188



10,2, TENDENCIA FUNCIONAL

Esta tendencia comienza por reconocer lo que la tendencia
anterior negaba, la heterogeneidad de los accionistas, acep-
tando como un hecho cierto el desinterés de la mayoria
de los accionistas por participar en la gestion de los ne-
gocios sociales.

En razén de lo dicho, el eje central de esta escucla
reformadora es la consideracién institucionalista de la gran
empresa, debiéndose contar con una administracién fuerte,
eficiente y auténoma, desplazando como idea central del
sistema organizativo de la anénima los derechos adminis-
trativos del socio, quedando asi orientado el sistema fun-
cional, fruto de esta tendencia, por un régimen que tiene
su centro en la administracién y su equilibrio o contrapeso
en una suerte de relacién fiduciaria de ésta hacia los inte-
reses que administra, con su correspondiente régimen de
responsabilidades, y abandonando el principio de autotu-
tela clisica del accionista por el desarrollo de un sistema
proteccionista accionario desde la perspectiva del mercado
de capitales, para lo cual se intenta basar la proteccion
del accionista en una politica de publicidad reguladora del
insider trading y de las ofertas publicas de adquisiciéon (a
semejanza del modelo americano); en la adopcién de un
sistema regulador aplicable a los intermediarios financie-
ros; en la ampliacién del régimen general de la publicidad
y presentacién de las cuentas sociales y en la introduccién
del centrol puiblico externo que garantice un flujo de in-
formacién veraz, completo y transparente.

Un dltimo elemente configurador del sistema funcional
o direccional que propugna esta tendencia es la constata-
cién a nivel general del mecanismo de las acciones sin
voto, como un reconocimiento al fendmeno de la diversidad
de intereses entre los accionistas.
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10.3. LA TENDENCIA PLURALISTA

Es un intento de ampliacién del sistema de decisiones hacia
intereses de rango institucional distinto a los tradicionales,
buscando con ello la superacién de la concepcién monista
en la constitucion de la empresa.

En el dilema central de la legitimacién del poder, que
aparece poco claro e insuficiente a raiz de que por el fen6-
meno del absentismo la idea de la propiedad privada no
termina de convencer y que, por otro lado, a propésito de
su natural incontrolabilidad, ¢l mercado tampoco aparece
como legitimador suficiente, la tendencia pluralista inicia
la bisqueda de mecanismos complementarios de legitima-
cién y control del poder de la empresa que influyen en el
sistema de dccisiones.

10.4. LA TENDENCIA RADICAL

Quizas sea ésta la mas radical de las tendencias, Antes de
fijar su esencia digamos que rompe con todo lo anterior;
asf, rechaza radicalmente el sistema empresarial capitalista,
englobando en éste no sélo el sistema tradicional sino tam-
bién las tendencias anteriormente expuestas. A este sistema
solo cabria oponerle una estrategia de transicién superado-
ra de la idea decimonénica y los nuevos intentos de legiti-
macién del poder empresarial.

Esta estrategia de transicién parte por el rechazo hacia
la idea de la empresa como institucién econdmico-social
que recoja los intereses envueltos en ella y continda con
la separacién entre la gestién, atribuible auténomamente al
empresario, y el control sobre ésta. La reforma de las em-
presas, se senala, no deberd abrir a los trabajadores las
puertas de los organos internos de decisién de la empresa,
sino tan sélo el control sindical desde el exterior y en el
prisma de los intereses de los trabajadores. Se trata, pues,
de no caer en la cogestion, criticada como una nueva suti-
leza del capitalismo, sino de ocupar el amplio campo del
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control como instrumento de presién y fundamental de la
asi llamada estrategia de transicion.

Asi estd, a grandes rasgos, la cuestién principal sobre
las tendencias reformadoras del sistema societario. En el
ambito legislativo, en cambio, existe una yuxtaposiciéon de
estos planteamientos en los diversos proyectos constitutivos
del derecho societario de la C.E.E., mientras que en el de-
recho positivo de los paises que la integran hay implicacio-
nes de una u otra tendencia.

Si pudiéramos plasmar el estado actual de la cuestibn,
diriamos que se ha superado la idea del proteccionismo
accionario desde la consideracién exclusiva de miembros
societarios via derecho de propiedad sobre las acciones,
abriéndose paso al proteccionismo desde el prisma de los
intereses del accionista en cuanto inversor.
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