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Presentación 



Pocas instituciones del Derecho societario han merecido una atención doctrinal tan rica como el derecho de suscripción preferente y su exclusión. En ella confluyen diferentes aspectos que contribuyen a explicar este atractivo. Su régimen jurídico mantiene una relación biunívoca con aspectos como las alternativas de financiación de la empresa, el concepto del capital y la acción como instrumento de financiación y de organización societaria de la empresa, la composición de su accionariado, su estructura de gobierno corporativo y la gestión de las relaciones entre sus distintos órganos sociales.

Los estudiosos del corporate finance analizaron profusamente el derecho de suscripción preferente y su influencia en las fuentes de financiación de la empresa, ocupándose no sólo de la comparación teórica entre la eficiencia económica de las ampliaciones de capital con y sin derecho de suscripción preferente, sino también del contraste de las conclusiones alcanzadas con la evidencia empírica de la actuación de las sociedades con diferentes composiciones accionariales, que operan en diferentes sectores de actividad y en áreas geográficas diversas y con distinto grado de evolución de sus mercados de valores.

El análisis jurídico de la institución se enriquece por su evolución en derecho comparado. En pocas ocasiones, la comparación con otros derechos resulta tan útil para entender el funcionamiento y la utilidad de una institución no reconocida en países como los Estados Unidos de América y considerada, sin embargo, por otros países (los que participan de la tradición jurídica europea continental), al menos hasta hace pocos años, como un dogma irrenunciable en la organización del capital de las sociedades anónimas.

Además, el debate sobre la necesidad de establecer un régimen jurídico propio de las sociedades cotizadas y distinto del de las sociedades cerradas encuentra en el derecho de suscripción preferente uno de sus aspectos más relevantes. A este respecto hay que considerar particularidades tales como la existencia de un mercado eficiente para la cotización de los derechos de suscripción preferente que permita que su negociación sea una forma de compensación efectiva del antiguo accionista, la posibilidad que tiene éste de recomponer su participación política en la sociedad postampliación a un coste equivalente al que le hubiera permitido el ejercicio del derecho de suscripción preferente y, por último, la comparación entre los costes de aseguramiento y colocación en uno u otro caso. Sin embargo, en la medida en que la realidad de los mercados financieros nos aleja estadísticamente del paradigma de la sociedad de capital totalmente disperso, resulta más relevante considerar no sólo la dicotomía entre sociedades cerradas y cotizadas, sino también, dentro de estas últimas, entre aquellas que tienen un capital disperso y las que lo tienen concentrado.

A las consideraciones anteriores deben sumarse algunos hechos que complican el análisis y lo hacen, por ello, más atractivo. Frente a los profetas de la globalización institucional, no creemos en la pronta unificación de los mercados financieros. En las próximas décadas seguiremos enfrentados a una realidad de mercados fragmentados pero con inversores globales cada vez más influyentes y capaces de tomar decisiones de inversión en todos ellos. La competencia regulatoria será un factor que tendrán muy presente. La eliminación del derecho de suscripción preferente, propugnada por algunos y estudiada por la Unión Europea, no parece una solución aceptable sin que antes cambien muchas cosas en la organización societaria de nuestras sociedades anónimas. El grado de utilización del derecho de suscripción preferente en los últimos años, marcados por la crisis de los mercados financieros, debe hacernos reflexionar, también, sobre su utilidad.

No es difícil concluir que se precisa de un régimen legal que haga compatible las necesidades de las sociedades cotizadas, considerando su distinta tipología, con la debida protección a los derechos de los accionistas en una organización societaria que sigue pivotando en torno al concepto del capital. En los últimos 15 años se ha modificado el régimen legal de la exclusión del derecho de suscripción preferente en las sociedades cotizadas hasta en cinco ocasiones, en busca sin duda de este difícil equilibrio que, sin embargo, creemos que todavía no se ha conseguido.

Pretendemos modestamente que este estudio aporte un grano de arena al avance en el estudio y configuración jurídica del derecho de suscripción preferente. Hemos intentado aportar nuestra experiencia práctica, pero sería injusto no reconocer que se ha construido sobre la base de las valiosas aportaciones que, hasta la fecha, han abordado el estudio de esta figura, tanto desde una perspectiva económica como jurídica. No queremos dejar de destacar, en este sentido, las contribuciones de todos los autores citados en este trabajo, y ello no sólo por ser un acto de justicia, sino, permítasenos la licencia, por la amistad que nos une con varios de ellos.






Algunas consideraciones iniciales 



El derecho de preferencia  (1)  es la facultad concedida al socio en los aumentos de capital para suscribir un número de acciones nuevas proporcional a las antiguas poseídas  (2) .

Toda emisión de acciones nuevas en una sociedad anónima próspera  (3)  o en cuyo patrimonio se hayan acumulado reservas y beneficios no distribuidos, reduce la proporción en que se encuentran las acciones viejas respecto del patrimonio social. El derecho de suscripción preferente se presenta, así, como un derecho compensador  (4) .

Mucho se ha discutido sobre la naturaleza jurídica de este derecho  (5) . Sin embargo, existe unanimidad en torno a que se trata (i) de un derecho de doble contenido, político y económico  (6) , (ii) cuya finalidad es proteger a los accionistas de las prerrogativas económicas y políticas que les otorga su condición de socio  (7) , y (iii) que dicho derecho no es inderogable y, por tanto, puede ser excluido  (8)  o, simplemente, no reconocido, salvo expresa previsión estatutaria, como sucede en ordenamientos como el estadounidense  (9) . Una breve referencia a la evolución comparada puede ayudarnos a confirmar estas notas características.






	 (1) 

	El nuevo Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, con entrada en vigor el 1 de septiembre de 2010, se refiere de forma genérica al «derecho de preferencia» para referirse tanto al de los accionistas de una sociedad anónima como al de los socios de una sociedad de responsabilidad limitada. El término «derecho de suscripción preferente» continúa empleándose por la Ley de Sociedades de Capital, referido específicamente al caso de las sociedades anónimas, aunque dicha norma también emplea el término «derecho de preferencia» de forma indistinta para el caso concreto de la sociedad anónima o de la sociedad de responsabilidad limitada.


	 Ver Texto 




	 (2) 

	Para una definición del «derecho de suscripción preferente», ver R. Uría, en J. Garrigues y R. Uría, Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, Madrid, 1976, tomo I, págs. 451-453.


	 Ver Texto 




	 (3) 

	La expresión «sociedad próspera» es clásica al referirse al derecho de suscripción preferente quizá porque con ella se pretende expresar no sólo la existencia de beneficios no distribuidos sino la capacidad o probabilidad de su generación futura (ver R. Uría, Comentarios a la Ley..., op. cit., pág. 452, y A. SánchezAndrés, El derecho de suscripción preferente del accionista, Editorial Civitas, 1990).


	 Ver Texto 




	 (4) 

	A. SánchezAndrés, El derecho de suscripción preferente del accionista, op. cit., pág. 128.


	 Ver Texto 




	 (5) 

	La opinión mayoritaria hoy es su consideración como un derecho potestativo, ya que el socio puede actuar de cuatro formas posibles: ejercitarlo desembolsando el importe de la suscripción; transmitirlo a terceros; renunciar al derecho; o dejar que caduque por transcurso del plazo para su ejercicio. En este sentido, entre otros, F. VicentChuliá, Introducción al derecho mercantil, Editorial Tirant lo Blanch, 18.ª edición, 2005, pág. 336, y A. SánchezAndrés, El derecho de suscripción preferente del accionista, op. cit., págs. 179-190.


	 Ver Texto 




	 (6) 

	A. SánchezAndrés, «La acción y los derechos del accionista (arts. 47 a 50 LSA)», en R. Uría, A. Menéndez y M. Olivencia, Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, volumen 1.º, tomo IV, Editorial Civitas, 1994, págs. 195 y 196.


	 Ver Texto 




	 (7) 

	R. Uría, Comentarios a la Ley..., op. cit., págs. 452 y 453.


	 Ver Texto 




	 (8) 

	La inaplicación del «derecho de suscripción preferente», en derecho comparado, cabe por acuerdo de junta general de socios o por reconocimiento estatutario.


	 Ver Texto 




	 (9) 

	D. VázquezAlbert, «El derecho de suscripción preferente a la luz de la experiencia estadounidense», en la Revista de Derecho Mercantil, 1993, págs. 913-996. Éste es el criterio establecido en la Model Bussines Corporation Act: sólo existe derecho de suscripción preferente en las sociedades en que expresamente lo recogen en sus estatutos sociales. Es el denominado modelo opt in.


	 Ver Texto 








Evolución comparada de la normativa sobre el derecho de suscripción preferente 



2.1.  Un punto de partida común para el derecho de suscripción preferente

Diversos autores españoles se han ocupado de la evolución histórica comparada del derecho de suscripción preferente  (1) . Todos ellos han puesto de manifiesto las diferencias existentes entre su regulación en el derecho estadounidense y en el europeo. Resulta, por ello, ocioso insistir en comentar pormenorizadamente esta evolución histórica. Sin embargo, sí queremos subrayar algo que, en nuestra opinión, no ha sido suficientemente destacado y que constituye un dato significativo para el estudio del derecho de suscripción preferente: su origen común en ambos lados del Atlántico.

Por lo que al derecho estadounidense se refiere, su origen está es el reconocimiento judicial, por vez primera, de las expectativas de los antiguos accionistas de mantener su cuota de participación en la sociedad y data de 1807 [sentencia Gray v. Portland Bank de la Corte de Massachusetts  (2) ]. En ella se condenó a compensar al accionista lesionado por el ejercicio por los administradores de su facultad para emitir nuevas acciones con el valor de mercado que alcanzaron las acciones que reclamaba dicho accionista. No era, por tanto, el reconocimiento de un nuevo principio jurídico de validez general, sino la forma de reprimir un fraude perpetrado por los administradores de la sociedad  (3) .

En la realidad europea, con anterioridad al reconocimiento legal del derecho de suscripción preferente, los estatutos de muchas sociedades reservaban a administradores y fundadores o, incluso, a terceros, el derecho a suscribir nuevas acciones, normalmente a la par, bien de modo temporal o ilimitadamente. Así sucedía, por ejemplo, en Alemania  (4)  e Italia en la segunda mitad del siglo XIX  (5) , y en España hasta su tardío reconocimiento legal en la Ley de Sociedades Anónimas de 1951  (6) .

Las reacciones normativas frente a las prácticas abusivas de administradores y promotores fueron de dos tipos. Por un lado, la prohibición de aumentar el capital antes del completo desembolso de los títulos anteriormente emitidos  (7)  y, por otro, el reconocimiento legal de un derecho de suscripción preferente a favor de los antiguos accionistas  (8) .

Por tanto, el reconocimiento normativo o jurisprudencial del derecho de suscripción preferente en favor de todos los socios tuvo una causa común, contingente y no sustantiva: salir al paso de los abusos de una parte de los interesados de las sociedades (fundadores, promotores y administradores) frente a los restantes accionistas. Dicha reacción se vio, sin duda, favorecida y potenciada por la democratización de las sociedades y por el triunfo del liberalismo capitalista pero no cabe atribuir su génesis a este movimiento sociopolítico  (9) .

2.2.  La divergencia normativa

A partir del origen común descrito, las diversas legislaciones se enfrentaron con los problemas que planteaba el reconocimiento de un derecho de suscripción preferente de carácter irrenunciable.

El relevante pronunciamiento judicial de 1906 (Stokes v. Continental Trust Co.) consolidó y generalizó en los Estados Unidos de América la doctrina de que la emisión de nuevas acciones debía quedar sujeta, en todo caso y sin poder ser excepcionado, al derecho de suscripción preferente (pre-emptive right) (10) .

Sin embargo, esta aplicación generalizada pronto creó problemas cuya solución se hacía más compleja a medida que se consolidaba la existencia de diferentes clases de acciones. En efecto, las distintas clases de acciones complicaban extraordinariamente la aplicación del derecho de suscripción preferente. Y ello, tanto porque la asignación de dicho derecho requería considerar la concreta estructura de capital de cada sociedad como porque dificultaba, en la práctica, el acceso al capital de sociedades que ya entonces operaban en un mercado de valores desarrollado.

En definitiva, la crisis del concepto mismo de capital social entre finales del siglo XIX y mediados del siglo XX provocó la lógica consecuencia en el derecho de suscripción preferente. El abandono del capital como instrumento organizativo de la sociedad anónima, la eliminación del capital mínimo como requisito fundacional de las sociedades y la emisión de acciones sin valor nominal  (11)  marcaron una nueva dirección en los instrumentos de protección de los accionistas. Todo ello llevó a que muchos estados comenzarán a autorizar la exclusión del derecho de suscripción preferente en los estatutos sociales. Por su parte, la Model Business Corporation Act de 1950, en su sección 24, estableció expresamente que «El derecho preferente de un accionista para adquirir nuevas acciones de una sociedad puede ser limitado o suprimido en la medida prevista por los estatutos de incorporación»  (12) .

La evolución de la realidad estadounidense que se ha denominado entre nosotros «la desmitificación del derecho de suscripción preferente»  (13)  ha venido condicionada por las anteriores conclusiones. En efecto, la denominada sociedad Berle and Means definió la evolución del análisis doctrinal del derecho de sociedades estadounidense desde los últimos años del primer tercio del siglo XX  (14) . Se trataba del modelo de sociedad cotizada, caracterizada por un accionariado disperso, controlada por sus directivos y en la que los derechos políticos de las acciones y los umbrales de porcentajes de participación en el capital social resultaban, en la práctica, irrelevantes  (15) . En este contexto sólo se trataba de encontrar una alternativa a la protección económica que otorga el derecho de suscripción preferente. Y ello no sólo por la irrelevancia que para un accionista inversor tiene su porcentaje de participación en la sociedad, sino, también, por la posibilidad de recomponer su posición accionarial mediante la adquisición postampliación de acciones en el mercado bursátil  (16) .

En ambos casos el problema es, en definitiva, el mismo: si el tipo de emisión de las nuevas acciones es equivalente a su valor real en la fecha de emisión, el antiguo socio no verá perjudicada su posición económica -siempre que, además, las acciones emitidas cuenten con los mismos derechos que las preexistentes- y los accionistas que así lo deseen pueden recuperar su porcentaje de participación accionarial en la sociedad mediante una adquisición que no les resultará más onerosa que lo que les hubiera supuesto el ejercicio del derecho de suscripción preferente.

La consecuencia fue la paulatina desaparición en la práctica estadounidense de las ampliaciones de capital con derecho de suscripción preferente.

Así, entre 1933 y 1955, aproximadamente la mitad de todas las emisiones de acciones ordinarias de sociedades cotizadas por importe superior a 1 millón de dólares fueron con derecho de suscripción preferente mientras que en el período 1963-1981 sólo el 5% de las sociedades industriales cotizadas emitieron acciones con derecho de suscripción preferente y a partir de 1981 estas emisiones prácticamente desaparecieron  (17) . Estas conclusiones son igualmente aplicables a las emisiones de obligaciones convertibles en acciones.

Pero volvamos ahora a Europa. En el Reino Unido, la Companies Act de 1862 (primer texto normativo en que se recogió este derecho) contempló la obligación de que las nuevas acciones fueran ofrecidas a los antiguos accionistas en proporción a las existentes que poseyeran. Dicha norma resultaba también pionera por su carácter dispositivo, ya que establecía que dicho derecho correspondía a los accionistas «salvo disposición contraria de la junta»  (18) .

Sin embargo, pronto el derecho inglés siguió los pasos del estadounidense. Temprano fue su reconocimiento en ambos países e igualmente pronto se relativizó su regulación. Así, a partir de las Companies Act de 1948 se eliminó toda referencia normativa a dicho derecho. Los accionistas no tenían derecho de suscripción preferente salvo que los estatutos sociales expresamente lo concedieran. El control de los fraudes a minoritarios descansaba más en el ámbito de la exigencia de responsabilidad a los administradores que en la existencia de un derecho legal de suscripción preferente.

Las sociedades cerradas, donde el mantenimiento administrativo del statu quo resultaba relevante, podían acoger en sus estatutos sociales el derecho de suscripción preferente. Las sociedades cotizadas, que comenzaban a ser tipológicamente similares a las estadounidenses, con fuerte dispersión accionarial y en un pujante mercado de valores, no parecían precisar del reconocimiento legal de una institución que se consideraba sin eficacia práctica real  (19) .

Sin embargo, a diferencia del caso estadounidense, en el Reino Unido la práctica habitual entre las sociedades cotizadas eran las emisiones con derechos. La principal diferencia con la normativa entonces aplicable en los Estados Unidos era que la reglamentación bursátil de la London Stock Exchange mantuvo, pese al abandono legislativo, dicho derecho, aun cuando admitía su exclusión por acuerdo de la junta general.

En los Estados Unidos y el Reino Unido nos encontramos, por tanto, ante caminos inicialmente paralelos en el campo normativo, un temprano reconocimiento y un igualmente temprano abandono, pero divergentes en la práctica seguida por sus sociedades. La causa de esta diferencia en la evolución de la práctica societaria está, probablemente, en la falta de una equiparación tipológica entre las sociedades cotizadas de ambos países. Diversos factores confluyeron en la evolución histórica de la concentración accionarial de las sociedades cotizadas en el Reino Unido y no todas en el mismo sentido  (20) .

Si volvemos la vista a los países del continente europeo, Alemania fue la primera en sumarse, aunque con cierto retraso, a los países que reconocieron el derecho de suscripción preferente. La Haandelsgesetzbuch de 1897  (21)  garantizaba el derecho de suscripción preferente en cuantía proporcional a la participación previa y se extendía tanto a las ampliaciones dinerarias como in natura. Sin embargo, su configuración era flexible, ya que establecía dicho derecho salvo acuerdo de la junta en sentido contrario en el momento de la aprobación del aumento de capital, sin mayores requerimientos formales ni materiales ni exigencias de mayorías cualificadas para su adopción.

La jurisprudencia alemana aplicó, en sus propios términos, es decir, de forma flexible, el precepto hasta los años veinte. Sin embargo, a partir de entonces, la doctrina y los pronunciamientos de los tribunales salieron al paso de los abusos a los que la aplicación de la norma descrita dio lugar y, en protección de los antiguos accionistas, reconfiguró el concepto exigiendo que el acuerdo de exclusión siguiera ciertos requisitos formales y materiales: la concurrencia de un interés social, la ausencia de un método alternativo que permitiera alcanzar dicho interés y que los beneficios que obtuviera la sociedad con la ampliación compensaran los perjuicios que dicha ampliación supusiera para los antiguos accionistas. La sentencia de 31 de marzo de 1931 (caso Victoria) fue la primera en recoger esta doctrina que dio paso a la modificación de la normativa aplicable.

En efecto, la Aktiengesetz de 1937  (22)  endureció la regulación del derecho de suscripción preferente, exigiendo para su exclusión que el acuerdo de la junta fuera adoptado por una mayoría de tres cuartas partes del capital presente. La nueva norma no acabó, sin embargo, con la confrontación jurisprudencial entre partidarios y detractores de una mayor flexibilización de la normativa aplicable  (23) . Tanto el régimen legal alemán como el de los países que lo siguieron (Francia, Italia o Suiza) contemplaban excepciones, aunque limitadas, a la aplicación del derecho de suscripción preferente  (24) .

En España  (25) , el reconocimiento legal de este derecho, ausente del Código de Comercio de 1885, no se produjo hasta la Ley de Sociedades Anónimas de 1951. Esta norma, en sus arts. 39 y 92, no sólo reconoció el derecho de suscripción preferente de los antiguos accionistas, sino que lo reguló de forma irrenunciable, probablemente porque coincidió temporalmente con una posición doctrinal especialmente restrictiva y protectora de los derechos de la minoría en Alemania e Italia. Según la doctrina entonces mayoritaria  (26) , dicho derecho se configuró como derecho sustancial de la cualidad de socio y, por tanto, inderogable, del que en ningún caso podrá ser privado el titular de la acción, ni por disposición de los estatutos ni por acuerdo ulterior de la junta de accionistas  (27) . Esta formulación legal fue tardíamente incorporada durante la tramitación del texto legal y en sentido discrepante al previsto en los proyectos legales que fueron su antecedente  (28) .

La paradoja estaba, sin embargo, en que mientras la Ley de Sociedades Anónimas de 1951 abandonaba el denominado «modelo ecléctico»  (29) , la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada de 1953, en su art. 18, proclamaba expresamente el carácter dispositivo del derecho de preferencia al establecerlo «salvo disposición en contra de la escritura social».

2.3.  Un balance a mediados del siglo XX

En conclusión, a mediados del siglo pasado se llegó a una casi unánime recepción normativa del derecho de suscripción preferente a favor de los socios en Europa y a una casi total relajación en el derecho estadounidense. Las tendencias normativas podemos sintetizarlas de la siguiente manera:

(i) Países que regulaban el derecho de suscripción preferente en términos más flexibles y que, por tanto, admitían su derogación por decisión mayoritaria de los socios (por ejemplo, Alemania o Italia).

(ii) Países que establecían una libertad total para reconocer el derecho de suscripción preferente según fuera el sistema elegido por cada sociedad en sus documentos fundacionales (Estados Unidos y Reino Unido).

(iii) Países que regulaban el derecho de suscripción preferente como un derecho fundamental de los socios y, por tanto, respecto del que no cabía renuncia o exclusión ni por decisión estatutaria ni de la junta de socios (por ejemplo, España)  (30) .

En la práctica las cosas eran, sin embargo, distintas. Coexistían fundamentalmente dos modelos: el estadounidense, con una práctica generalizada entre sus sociedades de no utilización del derecho de suscripción preferente y el europeo, incluyendo la práctica seguida en el Reino Unido, en el que, pese a las diferencias normativas descritas, la práctica común era que las emisiones se efectuaban con derecho de suscripción preferente.

2.4.  Una posible justificación de los diferentes modelos

Como se ha visto, el derecho de suscripción preferente tuvo un origen común en los Estados Unidos y en Europa: la reacción frente a los abusos de una práctica societaria que reconocía estatutariamente a favor de administradores y fundadores derechos de suscripción preferente en perjuicio de los accionistas en general. Sin embargo, su evolución fue divergente. En el primer cuarto del siglo XX, la normativa estadounidense estableció la libertad de sus sociedades para reconocer, o no, en sus estatutos sociales el derecho de suscripción preferente en favor de sus socios. Aunque dicha tendencia legislativa fue seguida también en el Reino Unido a partir de 1948, la práctica societaria fue diferente.

Mientras en los Estados Unidos la práctica imperante en las sociedades bursátiles fue la exclusión del derecho de suscripción preferente, las sociedades en el Reino Unido, mantuvieron de manera abrumadoramente mayoritaria la emisión de acciones con derechos por el insuficiente desarrollo de sus sociedades cotizadas, la tradición societaria y, sobre todo, la normativa de la London Stock Exchange. Sin duda, las opciones adoptadas por cada país tuvieron que ver con la estructura de capital y la morfología del accionariado de sus sociedades. Frente a la sociedad de accionariado disperso estadounidense y con una morfología flexible de su capital social, la inglesa no participaba, en la misma medida, de esas características.

En el polo opuesto, las legislaciones y la práctica societaria en Europa continental respondían, fundamentalmente, aunque con diferente intensidad, al principio de protección de los accionistas minoritarios frente a los accionistas significativos o de control presentes en la inmensa mayoría de sus sociedades.

2.5.  La evolución normativa en la segunda mitad del siglo XX. La Segunda Directiva Comunitaria

Desde un punto de vista normativo, la segunda mitad del siglo XX se caracteriza por la entrada en vigor de la Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantías exigidas en los Estados miembros a las sociedades con el fin de proteger los intereses de los socios y de terceros, en lo relativo a la constitución de la sociedad anónima, así como al mantenimiento y modificaciones de su capital (la Segunda Directiva).

Después de establecer en el apartado 1 del art. 29 que «en todo aumento de capital suscrito por aportaciones dinerarias, las acciones deberán ofrecerse con preferencia a los accionistas en proporción a la parte del capital representado por sus acciones», y que éste deberá ejercitarse en un plazo no inferior a 14 días desde la publicación de la oferta, el mismo artículo permite excepcionar la aplicación de la norma por acuerdo de la junta general adoptado con la mayoría reforzada en determinados supuestos y sometido a determinados requisitos. La norma comunitaria no permitía, sin embargo, la exclusión estatutaria.

En concreto, condiciona la exclusión a la adopción de una decisión de la junta general, a propuesta del órgano de administración, y previo informe escrito de éste en el que deberá justificar las razones de limitar o suprimir el derecho de suscripción preferente y el precio de emisión propuesto. Asimismo prevé que por mención estatutaria o por acuerdo de la junta general, el órgano de administración podrá excluir el derecho en los supuestos de capital autorizado, sin que dicha delegación pueda ser concedida por un plazo superior a cinco años.

La aplicación de la norma se extendió a la emisión de valores convertibles en acciones o que lleven aparejado un derecho de suscripción de acciones.

Como se ve, la Segunda Directiva optó por el modelo ecléctico imperante en la mayoría de los países dominantes que, entonces, conformaban la Comunidad Europea. Tanto Francia  (31)  como Alemania  (32)  y, en menor medida, Italia, participaban del modelo ecléctico. El Reino Unido, sin embargo, tuvo que reincorporar en su normativa el derecho de suscripción preferente (sections 17-19 de la Companies Act de 1980). No tuvo, sin embargo, un efecto relevante en la práctica de sus sociedades cotizadas, ya que, aunque eliminado de la normativa vigente desde 1948, continuaba siendo su práctica habitual por exigencia de regulación bursátil. Bélgica tuvo que abandonar el denominado modelo flexible (inexistencia de derecho de suscripción salvo expreso reconocimiento estatutario) y España, a partir de su entrada en la Comunidad, admitió la exclusión del derecho siguiendo la fórmula italiana, en los términos que más adelante comentaremos.

Nada relevante cambió, finalmente, en la normativa estadounidense. Su práctica societaria avanzó, sin embargo, en la proliferación de emisiones sin derecho de suscripción preferente hasta convertir las emisiones con derechos en sociedades cotizadas en una práctica residual.

Después de la armonización operada por la normativa comunitaria, los modelos imperantes en la regulación del derecho de suscripción preferente se pueden reconducir a dos: el estadounidense (denominado, doctrinalmente, flexible) y el europeo o ecléctico, pese a los matices que cada legislación seguía manteniendo aun con la exigencia armonizadora de la normativa comunitaria.
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	 Ver Texto 




	 (21) 

	Para un análisis detallado de esta evolución, ver D. VázquezAlbert, «El derecho de suscripción preferente en Europa», op. cit., págs. 84-86.


	 Ver Texto 




	 (22) 

	A. SánchezAndrés, El derecho de suscripción preferente del accionista, op. cit., pág. 49.


	 Ver Texto 




	 (23) 

	La polémica más comentada fue la de las sentencias del denominado caso Mínimax. La sentencia de 27 de septiembre de 1956 (Mínimax I) declaró la nulidad del acuerdo adoptado por el consejo de administración de la sociedad, en ejercicio de la delegación conferida por la junta, al considerar vulnerado el interés social, ya que no tomó en consideración la oferta de suscripción del socio minoritario a un precio superior al nominal. Sin embargo, la sentencia de 6 de octubre de 1960 (Mínimax II) estableció la validez del acuerdo al estar motivado por el objetivo de garantizar la continuidad de la sociedad frente a su liquidación pretendida por un adquirente francés. Ver comentario crítico con esa sentencia en J. AlfaroÁguila-Real, Interés social y derecho de suscripción preferente, op. cit., págs. 139-140.
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La protección que confiere el derecho de suscripción preferente frente a otras fórmulas 



El reconocimiento legal del derecho de suscripción preferente se justificaba en dos razones básicas: la protección económica y la protección política del socio.

3.1.  La protección económica del socio

Toda emisión de acciones nuevas en una sociedad próspera, con beneficios acumulados no distribuidos o, incluso, sin que éstos existan pero con capacidad para generarlos, supone una reducción del valor real unitario de las acciones antiguas. Por ello, si el accionista no cuenta con el derecho preferente de suscribir las nuevas acciones, no quedaría protegido ante la pérdida de valor de sus acciones  (1) . Los instrumentos alternativos de protección, tales como el incremento de capital con prima de emisión y el reconocimiento de privilegios a las antiguas acciones a la percepción, por ejemplo, de los dividendos procedentes de reservas acumuladas o de su reparto como parte de la cuota de liquidación, no son suficientes  (2) .

Las razones para su insuficiencia no requieren un análisis complejo. Por lo que a la prima de emisión se refiere, no es sencillo determinar el importe necesario para compensar la dilución patrimonial del antiguo accionista, cuando de lo que se trata es de compensar la pérdida de participación en los beneficios futuros o del fondo de comercio sin reconocimiento contable de la empresa. Pese a la preconizada superioridad de la prima de emisión de acciones frente a las restantes alternativas al derecho de suscripción preferente  (3) , no parece que pueda sustituirlo con ventaja en las diferentes situaciones que se pueden dar en la práctica. Estos argumentos cobran más fuerza si, como alternativa a la prima de emisión, la protección se articula a partir del reconocimiento a las antiguas acciones de un derecho privilegiado sobre las reservas constituidas por la imposibilidad de otorgar el mismo derecho sobre los beneficios que producirá la empresa en el futuro.

Sin embargo, como también ha sido puesto de manifiesto por la más autorizada doctrina  (4) , el derecho de suscripción preferente no es tampoco suficiente para conseguir una protección eficaz en estos supuestos. En primer lugar, porque no garantiza a los antiguos accionistas una protección real, sino sólo una protección indirecta del valor, asegurándoles la posibilidad de concurrir el aumento o, en caso de no hacerlo, permitiéndoles obtener del mercado el contravalor de la cuota que les corresponde, mediante la negociación de su derecho de suscripción. Como es lógico, la eficacia de la protección dependerá de si el socio cuenta con recursos suficientes para acudir a la ampliación, o de si, en su ausencia, los derechos son efectivamente transmisibles por existir una demanda real que permita hacerlos líquidos a su valor de mercado. En segundo lugar, porque el derecho de suscripción preferente no evita la emisión de nuevas acciones privilegiadas con un derecho preferente al dividendo que «aguaría» los derechos de los antiguos accionistas, salvo suscripción efectiva de las mismas por los antiguos accionistas. En este caso, la emisión de nuevas acciones privilegiadas, para lo que únicamente se requiere la aprobación de la junta de accionistas, cercenaría de forma efectiva la protección económica otorgada por el derecho de suscripción preferente. Más adelante nos referiremos, además, a otros aspectos que ponen en cuestión, en su aplicación práctica, la capacidad del derecho de suscripción preferente para proteger de manera eficaz los derechos de los accionistas minoritarios  (5) .

3.2.  La protección de los derechos políticos del socio

Por lo que a los derechos políticos del socio se refiere, su protección es el segundo de los fundamentos del derecho de suscripción preferente. En efecto, determinados derechos políticos del socio se encuentran ligados -al menos en los sistemas legales en que éstos dependen del porcentaje de participación en la sociedad de que se trate- a ciertos porcentajes de participación en el capital. Son los llamados derechos de minoría cualificada (entre otros, el derecho a solicitar la convocatoria de junta, el derecho de representación en el consejo, derechos de información o derechos de impugnación de ciertos acuerdos) que permiten a los titulares de un determinado porcentaje de derechos de voto en la sociedad el ejercicio de ciertas facultades  (6) .

Como anteriormente se ha señalado, el derecho de suscripción preferente protege a los antiguos socios de la dilución consecuencia de una ampliación de capital. La posibilidad de ejercitar su derecho de suscripción les garantiza el mantenimiento, al menos, del porcentaje de participación que mantenían en la sociedad con anterioridad a la ampliación, y ello con independencia de que este derecho no sirva, sin embargo, para mantener su statu quo, ya que el mismo dependerá de la decisión de los restantes socios. En efecto, el hecho de que todos o algunos de los restantes accionistas no ejerciten su derecho supondrá su modificación.

La protección política otorgada por el derecho de suscripción preferente será tanto más necesaria cuanto menor sean las posibilidades del socio, privado de su derecho de suscripción, de recomponer su posición accionarial.
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Recapitulación 



Llegados a este punto, resulta conveniente detenerse un momento para recapitular.

El derecho de suscripción preferente no es un instrumento suficiente ni necesario para la eficaz protección de los derechos económicos de los antiguos socios. La ampliación a la par favorece la suscripción de las acciones por los antiguos socios, pero no protege a aquellos que encuentren dificultades -por ejemplo, de índole económica- para acudir a la ampliación. Sólo si la ampliación se efectúa a valor real con la consiguiente prima de emisión, el socio no será perjudicado en sus derechos económicos. La dificultad estará, en este caso, en el cálculo de la cuantía necesaria para compensar la dilución. Si fuera posible su determinación precisa no cabe duda de que la exigencia de que la ampliación se realizase con prima sería suficiente garantía. Por otra parte, la compatibilidad entre derecho de suscripción y prima de emisión es pacífica  (1) . Sin embargo, compatibilidad no significa complementariedad. Ambas instituciones persiguen una misma finalidad cuando de protección patrimonial del socio se habla. Por ello, la presencia de una parecería permitir la exclusión de la otra. Su eficacia sólo estará garantizada cuando sea posible la correcta determinación del valor de mercado del tipo de emisión. En el caso de las sociedades bursátiles este ejercicio será más sencillo  (2) , ya que la cotización bursátil debe constituir un instrumento eficaz para valorar las expectativas de beneficio futuro de la sociedad.

Sin embargo, no siempre valor de cotización y valor real son términos equiparables. En efecto, en sociedades abiertas de capital disperso y con un mercado bursátil líquido y profundo no parece difícil sostener la equivalencia entre valor de cotización y mejor estimación del valor de mercado. Por el contrario, en sociedades con capital concentrado, aún cotizadas, esta afirmación puede suscitar mayores dudas.

Pero es que, dando un paso más, en el caso de sociedades bursátiles con capital disperso ni el derecho de suscripción ni la prima de emisión son institutos imprescindibles. El socio, privado de ambos derechos podría acudir al mercado y adquirir acciones en cuantía necesaria para reequilibrar su posición accionarial con un coste equiparable al de suscripción, cuando ésta se haga a valor de mercado.

El derecho de suscripción preferente sirve, fundamentalmente, para proteger la participación política del antiguo socio, para garantizarle que, cualquiera que sea la decisión de los restantes antiguos socios, su participación en la sociedad representa, postampliación, al menos el mismo porcentaje que antes de la misma.

A su vez, ambas conclusiones plantean dos problemas: (i) desde un punto de vista económico no tendrá sentido el sistema del derecho de suscripción preferente obligatorio e inderogable, si fuera posible mediante sistemas alternativos garantizar la equivalencia de los derechos económicos de los antiguos socios pre y postampliación de capital, y (ii) el mantenimiento de un determinado porcentaje de participación en la sociedad sólo será un valor protegible en la medida en que la estructura accionarial de la sociedad en cuestión plantea un cambio en los derechos políticos de accionistas que ostenten una participación que les otorga derechos adicionales de los correspondientes a la mera titularidad de acciones de la sociedad.
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