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PRÓLOGO

I

El Derecho de sociedades español es una más de las áreas permanentemente inacabadas de nuestra regulación mercantil. Los textos legales que inciden en este ámbito, especialmente en las sociedades de capital, se suceden con rapidez dando al conjunto una gran idea de provisionalidad. El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio), pese a su labor de regularización, aclaración y armonización no ha sido suficiente para aportar seguridad jurídica en este ámbito. En su labor el Ejecutivo, convertido en nuestra opinión en verdadero legislador ex novo mediante una refundición ultra vires (justo es decir que es opinión no compartida por el Tribunal Supremo en su sentencia de 28 de marzo de 2012), ya advirtió que su obra nacía «con decidida voluntad de provisionalidad; nace con el deseo de ser superado pronto, convirtiéndose así en un peldaño más de la escala hacia el progreso del Derecho» (Exp. de Motivos, parágrafo V). Y así ha sido, pues las modificaciones que en su corto periodo de vigencia ha sufrido el texto legal han sido muchas. La última de las mismas, cuando esto se escribe, es la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificación de las obligaciones de información y documentación de fusiones y escisiones de sociedades de capital, que ha venido a alterar diversos preceptos, alguno de los cuales (art. 527) incide directamente en el régimen jurídico y en las relaciones de poder y propiedad dentro de la sociedad cotizada.

Entre los diversos tipos societarios (sociedades cerradas, abiertas y cotizadas), son las sociedades cotizadas uno de los ámbitos donde se aprecia una mayor inestabilidad regulatoria, ya por la influencia europea, ya por la acogida legal de mandatos de soft rules procedentes de documentos de Buen Gobierno, ya por la coyuntura económica o, y esto es grave, por la coyuntura de operaciones corporativas al servicio de las cuales se presta en ocasiones el legislador.

El diseño de este campo normativo no sólo se refiere al contenido prescriptivo de sus normas, sino a su misma ubicación. Apéndice de la normativa del mercado de valores (Título X de la Ley del Mercado de Valores hoy parcialmente derogado) a su reubicación dentro de la normativa propia de las sociedades de capital en el Título décimo cuarto de la Ley de Sociedades de Capital.

II

El libro que el lector tiene en sus manos constituye una aportación destacada a uno de los temas que en la actualidad centra los debates en torno a la sociedad cotizada, como es el del activismo accionarial. En tiempos recientes, la tendencia a reforzar el papel de los accionistas y a facilitar el ejercicio de sus derechos, en especial los de carácter político, ha recibido un decidido impulso por parte de las autoridades comunitarias. Fruto de estas iniciativas fue la Directiva 2007/36/CE, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de la sociedad cotizada, que ha sido objeto de transposición a nuestra Ley de Sociedades de Capital por medio de la Ley 25/2011. En la misma línea de fomentar la implicación de los accionistas se sitúa el Libro Verde sobre la Normativa de Gobierno Corporativo de la UE de 5 de abril de 2011 [COM(2011) 164 final], en el que además se destaca el papel de los accionistas minoritarios y la necesidad de arbitrar medidas para la protección de sus intereses.

En este campo los debates se han sucedido y se suceden. En ocasiones la aproximación del legislador al accionista minoritario se hace con la lógica de la protección de consumidores de valores negociables (Bolas/Peinado); otras, el legislador incide en los aspectos societarios de la estructura de propiedad.

En ocasiones el legislador reclama, por ejemplo, el principio «one share, one vote»; en otras se rinde ante la evidencia de que tal principio no es sino una excepción en los países de nuestro entorno. En el estudio: Control Enhancing Mechanisms (CEMs) de Shearman & Sterling de 2007, de los diecinueve países estudiados tan sólo seis acogen aquel principio y aún de forma relativa, primándose en la mayoría de estos países otro principio básico de nuestro derecho de sociedades: la libertad de pactos.

III

El accionista minoritario en la sociedad cotizada. Libro Blanco del Accionista Minoritario es fruto de la iniciativa de la Asociación Española de Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas (AEMEC), en colaboración con el despacho Cremades Calvo & Sotelo, de contribuir ante la posible falta de estudios que ofrezcan una visión completa del estatuto jurídico del accionista de la sociedad cotizada que podemos calificar de minoritario. A tales efectos, la obra adopta el concepto de minoritario que se utiliza en Euroshareholders, la agrupación europea de asociaciones de accionistas minoritarios, que atiende a la nota de falta de control del accionista sobre la gestión de la sociedad y no a la mucha o poca participación que éste tenga en el capital de la misma.

Desde su gestación, El Libro Blanco del Accionista Minoritario se concibió como una obra colectiva que incorporase los estudios de profesionales de empresas cotizadas, profesores de universidad, juristas del regulador y del movimiento europeo de minoritarios, y abogados de algunos de los más importantes despachos jurídicos. Un total de treinta autores analizan a lo largo de veintiocho capítulos el estatuto jurídico del accionista minoritario. Esta visión de conjunto que ofrece el libro se completa y enriquece con la propuesta lege ferenda que remedie las deficiencias que presenta nuestro ordenamiento en la protección de estos accionistas.

Cada uno de los trabajos aquí recogidos responde a una triple orientación. De una parte descripción de la situación jurídica del aspecto tratado, puesta en evidencia de los conflictos e interés subyacentes y, por último, aportaciones lege ferenda para una reforma tuitiva de los intereses del minoritario.

IV

La obra se estructura en cinco bloques temáticos, a los que se añade, a modo de recapitulación, un capítulo sobre las principales cuestiones en torno a la figura del accionista minoritario y las propuestas de reforma de su régimen jurídico. En un anexo se recogen distintos trabajos sobre la estructura del movimiento de accionistas minoritarios en países de referencia.

V

Con carácter introductorio, la primera parte se dedicada a la situación legal del accionista minoritario en España. A partir de las nociones de accionista minoritario y de inversor, se analiza su tipología con especial referencia a las instituciones de inversión colectiva.

A continuación, a lo largo de doce capítulos se estudian en detalle los derechos del accionista y los llamados derechos de minoría. Abre esta segunda parte de la obra un trabajo sobre la sistemática y clasificación de los derechos del accionista en la sociedad cotizada, al que le siguen el estudio de los derechos a participar en las ganancias, a la participación en la liquidación y de suscripción preferente. Siempre desde la perspectiva del minoritario, los siguientes trabajos se ocupan de los derechos políticos de información, a completar el orden del día, de asistencia, intervención y voto, para concluir con los denominados derechos de defensa, en los que se incluyen el de impugnar los acuerdos de Consejo de administración y los relacionados con la acción social de responsabilidad. Este bloque sobre los derechos individuales y de minoría se completa con el análisis de una de las cuestiones más controvertidas del actual régimen jurídico de la sociedad cotizada, como es la reciente supresión de las limitaciones del ejercicio del derecho de voto.

Un elemento básico a toda la controversia sobre el ejercicio de los derechos del socio es la propia clasificación de tales derechos, su naturaleza. La calificación, por ejemplo, del derecho de voto como derecho político o derecho patrimonial es fundamental. El discurso tradicional calificará sin duda a tal derecho como un derecho político, como el derecho político por excelencia. Y sin embargo la práctica nos enseña que tal derecho se puede vender, ceder temporalmente, conservar desvinculado de los habitualmente considerados derechos patrimoniales. Todos estos fenómenos nos llevarán quizás a concluir con Vicent que «la distinta intensidad estatutaria del derecho de voto puede originar gran variedad de posiciones jurídicas del accionista, gracias a que el derecho de voto no es un derecho personalísimo, ni inderogable, sino patrimonial y configurable».

Una advertencia es necesaria. La existencia de límites máximos al número de votos que puede emitir un mismo socio, grupo o agrupación de socios ha sido uno de los puntos críticos de la regulación de los intereses de los accionistas minoritarios en nuestro país. En efecto, de los posibles mecanismos de control de las sociedades: acciones de voto plural, sin voto, preferentes sin voto, estructuras en pirámide, acciones prioritarias, certificados de depósito, limitación al número de votos, limitación a participación en el capital, cláusulas de mayoría reforzada, «golden shares», «partnerships limited by shares», «cross-shareholdings» y "pactos parasociales», han sido los llamados «voting rights ceiling» los que más han preocupado al legislador patrio. La coyuntura del mercado español y algún episodio por el control societario dio lugar a que el Gobierno y el Parlamento impulsaran cambios legales en absoluto inocuos en dichos episodios. La Ley 12/2010, de Auditoría (Disp. Final 5.ª), el TRLSC (art. 527) o la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificación de las obligaciones de información y documentación de fusiones y escisiones de sociedades de capital (Disp. Adicional primera), suponen hitos de un camino donde, en nuestra opinión, prevaleció finalmente la cordura, si bien en un momento en el que ya los conflictos corporativos que impulsaron otros textos habían remitido severamente por causa de la crisis económica y su efecto sobre compras significativas apalancadas. Estos cambios legales tendrán sus efectos aún no del todo conocibles y valorables, toda vez que su eficacia hay que combinarla con los procesos de adaptación de los estatutos de las sociedades afectadas. En este vaivén, tres trabajos recogidos, del prof. Díaz Moreno y de los letrados Benedito y Cremades, están elaborados antes de la Ley 1/2012. Sin embargo hemos decidido dejarlos tal cual, amparados por esta advertencia, precisamente por su gran fuerza descriptiva y pedagógica de los intereses en conflicto y de cómo una medida aislada afectaba al entramado legal de las sociedades cotizadas y de las relaciones internas de la propiedad.

VI

Un estudio completo del estatuto jurídico del minoritario no puede desconocer las particularidades que presenta la situación de estos accionistas en las sociedades cotizadas. De ahí que la tercera parte de la obra esté dedicada a su análisis, comenzando por el estudio de la protección informativa del inversor y las normas de conducta informativas que se imponen a los emisores, inversores, intermediarios y, en general, a toda persona física o jurídica que opere en los mercados de valores. El segundo de los trabajos estudia el derecho de la sociedad cotizada a conocer la identidad de sus accionistas, imprescindible para el control de la legitimación del accionista, al que la normativa societaria permite el ejercicio de sus derechos políticos a través de medios telemáticos, y necesario para el pleno desarrollo de los nuevos instrumentos de información y en general para la comunicaciones por medios electrónicos entre la sociedad y sus accionistas. Desde esta perspectiva, se aborda el reconocimiento legal de este derecho, la reciente modificación de su régimen jurídico y las formas y coste económico de su ejercicio. Por último, la tutela de los accionistas minoritarios en los grupos de sociedades. Una materia, la protección de los accionistas externos y en general el fenómeno de los grupos de sociedades, especialmente necesitada de una mayor atención por parte de nuestro legislador en consonancia con la relevancia práctica y difusión que tiene esta forma de propiedad empresarial.

VII

Los problemas específicos de la defensa de los minoritarios ante las Ofertas Públicas de Adquisición es el tema central de la cuarta parte de la obra, que se inicia con un trabajo general sobre los accionistas minoritarios y el régimen jurídico de las OPAs. Los siguientes estudios abordan, desde la perspectiva del minoritario y de la protección de sus intereses económicos, la OPA de exclusión, cuyo fundamento último es precisamente la protección de la minoría cuando la mayoría social acuerda la exclusión de la negociación bursátil de las acciones de la sociedad, los derechos de venta y compra forzosas (squeeze out y sell out), así como otros mecanismos de tutela de los intereses de los accionistas de la sociedad destinataria de una OPA, como son el deber de pasividad de los administradores, las medidas defensivas y su neutralización.

La utilidad del Gobierno Corporativo no sólo como instrumento de confianza al mercado y autolimitación del comportamiento de managers sino como garantía para los accionistas no de control es el hilo conductor del conjunto de trabajos que integran la última parte de la obra. El primero de ellos repasa la aportación del movimiento de gobierno corporativo a la protección del inversor y apunta futuros desarrollos en este ámbito. El segundo analiza una figura clave del buen gobierno como es el consejero independiente, al que por su desvinculación del equipo gestor, de los grupos de control y de la sociedad se suele atribuir la función de hacer valer los intereses de los accionistas minoritarios. El trabajo analiza esta relación, además de otras cuestiones como la presencia de consejeros independientes en las sociedades españolas y el concepto de independencia como rasgo definitorio de esta categoría de consejeros.

Los consejeros independientes, subcategoría de la más amplia de externos donde forman con "dominicales» y esa categoría residual de "otros», presentan numerosas cuestiones a definir aún, no tanto en la normativa sobre cotizadas cuanto especialmente en nuestra práctica. Su concepto (también homogeneizado por el Código Unificado de Buen Gobierno, punto 5 del anexo III); su retribución e incentivos (estudiados por Zattoni y Cuomo); su número, que debiera tener cierta proporción con el free float de las compañías; su presencia en comisiones delegadas del consejo; su eficacia como contrapunto del CEO (estudiada en su día por Stein y Plaza, Laux o Gordon); la duración de su mandato y su reelegibilidad (llamativo es el dato resaltado por Índice Spencer Stuart de Consejos de Administración, 15.º Informe de 2011, que el 14% de los consejeros independientes de las empresas del IBEX tienen una antigüedad en su Consejo de más de doce años), etc., nos enfrentan a su función última, vinculada con una relectura de los problemas de agencia entre ejecutivos y propietarios, y de esos mismos problemas cuando hay accionistas mayoritarios y minoritarios (estudiado recientemente por Gutiérrez Urtiaga y Sáez Lacave).

Completan esta visión de conjunto del buen gobierno dos trabajos dedicados a la organización de los accionistas minoritarios y a la incidencia de las nuevas tecnologías. En estrecha relación con el fomento del activismo accionarial, se analizan los foros y las asociaciones de accionistas como instrumentos de coordinación accionarial y en especial su reciente regulación en la Ley de Sociedades de Capital, así como la creciente incidencia de las nuevas tecnologías en el Derecho de sociedades y su aplicación al ejercicio de los derechos de los accionistas.

VIII

Lo que comenzó siendo un ambicioso proyecto AEMEC ha culminado en una obra destinada a convertirse en un estudio de referencia en la materia, tanto por el aporte científico-práctico de los trabajos que la componen como por ofrecer una panorámica completa de las cuestiones más relevantes en torno al accionista minoritario y su tutela. A este valioso resultado han contribuido de forma muy determinante los autores, a quienes es preciso reconocer y agradecer los esfuerzos para adaptar sus trabajos a las reformas legislativas que se sucedieron en el tramo final del proyecto.

Pero no sólo a los autores. El libro que ahora prologamos no habría sido posible sin la constante y prudente labor de su coordinadora, la Profesora Zabaleta Díaz, ni con la labor ingente de preedición de la también Profesora Margarita Viñuelas Sanz y del letrado D. Arturo Hernández Herrera.

Igualmente sería injusto finalizar sin agradecer a Wolters Kluwer, en la persona de D.ª Rosalina Díaz Valcárcel, y a su Editorial LA LEY, en la persona de D. César Abella, la generosidad, el ánimo y la infinita paciencia, sin todo lo cual no vería ahora la luz.
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I.  LA UBICACIÓN DEL ACCIONISTA MINORITARIO EN EL MERCADO SOCIETARIO Y EN EL MERCADO DE VALORES. LAS NOCIONES DE ACCIONISTA MINORITARIO Y DE INVERSOR

El accionista minoritario puede ser definido, genéricamente, como el titular de un número de acciones de una sociedad anónima tal que no le permite ejercer ningún tipo de control sobre la gestión de aquella sociedad  (1) . Por lo tanto, cuando nos referimos a las sociedades anónimas cotizadas (art. 495 LSC)  (2)  y al mercado de valores o mercado de instrumentos financieros, el accionista minoritario o externo se nos presenta, básicamente, como un inversor  (3)  porque la finalidad de la adquisición -originaria o derivativa- de acciones por su parte no reside en el control de la sociedad cotizada que emite los valores adquiridos, sino en la inversión de parte de su renta disponible.

Esta ecuación entre accionista minoritario e inversor, basada en el común denominador de su ajenidad al control de la sociedad cotizada a la que, respectivamente, pertenecen como socios e invierten, resulta imperfecta e inestable porque el inversor, en general, puede invertir en acciones de una sociedad cotizada hasta alcanzar un porcentaje de su capital que le permita ejercer, solo o en compañía de otros accionistas, el control social y, entonces, el inversor será un accionista mayoritario o de control (v. gr. en los casos de control imputado a una persona física o jurídica sobre la base de la actuación concertada que impone la obligación de formular una OPA)  (4) .

Además, la perspectiva del accionista minoritario es preferentemente estable e interna a las sociedades cotizadas, porque lo vemos mientras permanece en la sociedad cotizada como un acreedor de derechos políticos y económicos (v. gr. del derecho de información)  (5) ; mientras que la perspectiva del inversor es preferentemente, ocasional y externa, ya que lo vemos en el momento en que adquiere (inversión) o enajena (desinversión) las acciones de aquella sociedad.

En todo caso, si reparamos en que las normas de protección del inversor dan por supuesto, en la mayoría de las ocasiones, que este inversor no ocupa una posición de control en la sociedad cotizada cuyos valores adquiere -porque, en caso contrario, perderían gran parte de su sentido las normas de protección informativa-, reforzamos nuestra primera apreciación sobre la equivalencia general de las nociones de accionista minoritario e inversor.

En relación con lo anterior, podemos caracterizar a la persona física o jurídica que adquiere valores (y, eventualmente, los enajena) de varias maneras  (6) :


	
a) Como «inversor», atendiendo a «que» adquiere, esto es, los valores negociables o instrumentos financieros. Las características esenciales del objeto -su propia inmaterialidad y su existencia como bien de segundo grado cuyo valor económico sólo es determinable sobre la base de un proceso de acopio y de evaluación de información- determinan las características de las técnicas tuitivas del mismo, que son, básicamente, técnicas de protección informativa. 

	
b) Como «cliente» de los intermediarios en el mercado de valores, si atendemos a «cómo» adquiere tales objetos. En efecto, el inversor adquiere los valores negociables, en la práctica totalidad de los casos y tanto originaria como derivativamente, con la intervención de un intermediario, apareciendo entonces como su cliente. 

	
c) Para considerar a aquel inversor o cliente como «consumidor o usuario», con las consecuencias tuitivas del mismo que en nuestro Derecho positivo se producen, es preciso dar un paso más y constatar que aparece como destinatario final de los valores negociables que adquiere que, cuando invierte, actúa en un ámbito ajeno a una actividad empresarial o profesional. Esta última constatación parte de la caracterización que efectúa el art. 3 del Texto Refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y Otras Leyes Complementarias, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre. 



II.  CLASES DE INVERSORES: PARTICULARES, INSTITUCIONALES Y CUALIFICADOS

1.  Clasificación en el ámbito del mercado primario de valores

Desde el punto de vista regulatorio, debemos tomar en consideración que nos encontramos en el marco del mercado primario de valores, regulado en el Título III de la LMV desarrollado por el RD 1310/2005.

Esta clasificación es relevante para graduar la intensidad de la protección informativa de los inversores, fundamentalmente mediante el folleto, a la hora de adquirir instrumentos financieros, en el ámbito del mercado primario de valores, de forma originaria o derivativa, a resultas, respectivamente, de ofertas públicas de suscripción o de venta de valores. Así, la distinción entre inversores particulares e inversores cualificados es relevante porque no se considerarán ofertas públicas a los efectos de la LMV las ofertas de valores dirigidas exclusivamente a inversores cualificados y, por lo tanto, el oferente no estará sometido a la obligación de publicar el folleto previsto en el art. 25 y concordantes de la LMV (art. 30 bis.1.a LMV). A raíz del desarrollo reglamentario de esta excepción legal por el art. 39 del RD 1310/2005, cabe diferenciar las tres clases de inversores, de las que nos ocupamos seguidamente.

2.  Inversores particulares

Son inversores particulares o individuales todas aquellas personas físicas y jurídicas que no sean inversores cualificados. A este respecto, conviene tener en cuenta que, según veremos, cabe establecer una presunción de que las personas físicas y las pequeñas y medianas empresas son inversores particulares porque únicamente se considerarán inversores cualificados si lo han solicitado por escrito a los intermediarios respectivos (empresas de servicios de inversión o entidades de crédito que presten servicios de inversión) y éstos los han incluido como tales en el registro correspondiente (art. 39.1 del RD 1310/2005).

3.  Inversores cualificados

En este punto procede hacerse las dos preguntas siguientes:


	
a) ¿Qué categorías de inversores pueden ser considerados como inversores cualificados? a.1) En primer lugar, están las entidades públicas, esto es, los «gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales, organismos internacionales y supranacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otras organizaciones internacionales similares» (art. 39.1.b del RD 1310/2005). 

a.2) En segundo lugar, están las entidades privadas, categoría en la que procede distinguir las dos subcategorías siguientes: 

- Personas jurídicas que, a su vez, pueden ser: En particular, intermediarios financieros e inversores institucionales o profesionales, refiriéndose la normativa, en particular, a las «personas jurídicas autorizadas o reguladas para operar en los mercados financieros, incluyendo: entidades de crédito, empresas de servicios de inversión, otras entidades financieras autorizadas o reguladas, compañías de seguros, instituciones de inversión colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, intermediarios autorizados de derivados de materias primas, así como entidades no autorizadas o reguladas cuya única actividad sea invertir en valores» (art. 39.1.a del Real Decreto 1310/2005). En general, otras personas jurídicas que no sean pequeñas y medianas empresas o, en este último caso, que tengan su domicilio social en el Estado español y que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado (art. 39.1.c y e del RD 1310/2005). 

- Personas físicas residentes en el Estado español que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado y que cumplan, al menos, dos de las tres condiciones reglamentarias siguientes: Que el inversor haya realizado operaciones de volumen significativo en los mercados de valores con una frecuencia media de al menos 10 por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores; que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior a 500.000 euros; y que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un año en el sector financiero desempeñando una función que exija conocimientos relativos a la inversión en valores» (art. 39.1.d del RD 1310/2005). 



	
b) ¿Qué mecanismos de clasificación y registro de los inversores cualificados existen? La categorización de los inversores cualificados permite distinguir en su seno, por una parte, aquellos inversores cualificados natos, que lo son por su propia naturaleza, como las entidades públicas, los intermediarios financieros, los inversores institucionales o profesionales y las otras personas jurídicas que no sean pequeñas y medianas empresas; y, por otro lado, los inversores cualificados por propia petición, como son las pequeñas y medianas empresas que tengan su domicilio social en el Estado español y las personas físicas residentes en el Estado español que cumplan al menos dos de las tres condiciones reglamentarias antes citadas. Respecto de estos inversores cualificados por propia petición, la normativa reglamentaria establece los requisitos de tales solicitudes (en las que deberán certificar el cumplimiento de las condiciones respectivas) y los de los registros de clientes considerados como inversores cualificados que deben llevar las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito que presten servicios de inversión (su validez anual, la posible solicitud de baja, etc.). Téngase en cuenta que el emisor o la persona que pretenda hacer una oferta de valores tendrá acceso a dichos registros cuando vaya a realizar una oferta de venta de valores en un plazo de tres días desde su solicitud, debiendo justificar su solicitud y acreditar documentalmente la existencia del proceso de oferta y quedando sometida a deberes de utilización exclusiva y de confidencialidad respecto de la información indicada (art. 39.2 del RD 1310/2005). 





4.  Inversores institucionales

Según hemos visto, los inversores institucionales son una subespecie de los inversores cualificados que merece una atención especial por la trascendencia de su conducta para el gobierno societario y para los mercados de valores  (7) . A su vez, estos inversores institucionales pueden clasificarse en dos categorías básicas  (8) :


	
a) Inversores institucionales de primer grado o finalidad inversora exclusiva, que «viven para invertir». Son las Instituciones de Inversión Colectiva y sus sociedades gestoras que se caracterizan porque su finalidad u objeto exclusivo es la inversión en activos e instrumentos financieros, en el caso de las Instituciones de carácter financiero, que son las relevantes a nuestros efectos. 

	
b) Inversores institucionales de segundo grado o finalidad inversora secundaria (aunque imprescindible), que «invierten para vivir» en el sentido de que, si bien su finalidad no consiste en invertir, la inversión constante de gran parte de su activo en instrumentos financieros resulta esencial para cumplir su objeto. Podemos encuadrar en esta segunda categoría a los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras que, tendiendo por objeto servir al cumplimiento de uno o varios planes de pensiones, invierten gran parte de su activo en valores negociables e instrumentos financieros; y a las entidades aseguradoras que, teniendo por objeto el desarrollo de la actividad aseguradora mediante la realización sistemática y profesional de contratos de seguro, invierten gran parte de sus provisiones técnicas en valores negociables e instrumentos financieros. 



III.  CLASES DE CLIENTES DE LOS INTERMEDIARIOS: MINORISTAS Y PROFESIONALES

1.  Clasificación en el ámbito de aplicación de las normas de conducta de los intermediarios

Desde el punto de vista regulatorio, debemos tener presente que nos encontramos en el marco del Capítulo I del Título VII de la LMV, que contiene las «normas de conducta aplicables a quienes presten servicios de inversión», desarrollado por el RD 217/2008 (9) .

Esta clasificación es relevante para graduar el grado de protección que se les brinda a los inversores -en cuanto clientes de los intermediarios financieros- mediante la aplicación de las normas de conducta que deben observar tales intermediarios con ocasión de la prestación de servicios de inversión. En efecto, hemos visto que, atendiendo a «como» se adquieren los instrumentos financieros, podemos caracterizar al inversor como «cliente»  (10) . A estos efectos, el art. 78 bis de la LMV establece que las entidades que presten u ofrezcan servicios de inversión deberán adecuar el tratamiento dispensado a cada cliente al tipo de cliente de que se trate y, para ello, deberán clasificar a sus clientes en profesionales y minoristas, además de poder considerarlos, en determinados casos, como contrapartes elegibles. En todo caso, las entidades podrán adaptar el tratamiento de cada cliente cuando las concretas circunstancias del caso recomienden proporcionarle una mayor protección de la que inicialmente correspondería a su clasificación (art. 61 RD 217/2008).

2.  Clientes minoristas

Son clientes minoristas todos aquellos que no sean profesionales (art. 78 bis.4 LMV). Gozan del nivel de protección máxima que obliga a los intermediarios a aplicar todas las normas de conducta cuando les presten servicios de inversión. Así, los intermediarios deberán dejar constancia por escrito de los contratos celebrados con este tipo de clientes (art. 79 ter pfo. 2.º LMV); proporcionarles los mayores volúmenes de información (art. 62 y ss. RD 218/2008) y, en especial, la información adecuada con vistas a la salvaguarda de sus instrumentos financieros y fondos (art. 65 RD 217/2008), sobre costes y gastos asociados (art. 66 RD 217/2008) y, en su caso, sobre el servicio de gestión de carteras (art. 69.3 RD 217/2008); y aplicar normas específicas de determinación del mejor resultado posible en la gestión y ejecución de órdenes dadas por estos clientes si no hubieran dado instrucciones específicas (art. 79 sexies.4 pfo. 2.º LMV).

3.  Clientes profesionales

Son clientes profesionales, en general, aquellos a quienes se presuma la experiencia, conocimientos y cualificación necesarios para tomar sus propias decisiones de inversión y valorar correctamente sus riesgos (art. 78 bis.2 LMV). Gozan del nivel de protección media que permite no aplicar algunos deberes de información. Así, las entidades que presten servicios de inversión no estarán obligadas a obtener información sobre los conocimientos y experiencia de estos clientes profesionales (art. 79 bis.6 LMV).

Cabe subdividir esta categoría de clientes profesionales en otras dos (art. 78 bis.3 LMV):


	
a) Clientes profesionales natos o por sus características. Conforme a este primer criterio, existen dos tipos de clientes profesionales: 

a.1) Los clientes profesionales públicos, que son los Estados y Administraciones regionales, los organismos públicos que gestionen la deuda pública, los bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otros de naturaleza similar. 

a.2) Los clientes profesionales privados que pueden dividirse, a su vez, en otras dos clases: Por una parte, los clientes profesionales privados de carácter financiero que son las entidades financieras y demás personas jurídicas autorizadas o reguladas por Estados -comunitarios o extracomunitarios- para poder operar en los mercados financieros (incluyendo las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversión, las compañías de seguros, las instituciones de inversión colectiva y sus sociedades gestoras, los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, los fondos de titulización y sus sociedades gestoras, los que operen habitualmente con materias primas y con derivados de materias primas, así como operadores que contraten en nombre propio y otros inversores institucionales); y, en general, los inversores institucionales que tengan como actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos financieros (en particular, las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras). Por otra parte, los clientes profesionales privados de tipo empresarial que serán los empresarios que individualmente reúnan dos de las tres condiciones legalmente previstas (el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones de euros; el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40 millones de euros; y sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros). Estas entidades se considerarán clientes profesionales sin perjuicio de que puedan solicitar un trato no profesional y de que las empresas de servicios de inversión puedan acordar concederles un nivel de protección más amplio. 



	
b) Clientes profesionales sobrevenidos o por propia solicitud. En este sentido, las entidades que presten servicios de inversión deberán aplicar el tratamiento propio de los clientes profesionales a los demás clientes que lo soliciten con carácter previo y renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes minoristas. La admisión por el intermediario que preste el servicio de inversión de la solicitud y renuncia del cliente se condiciona a que aquel intermediario efectúe la adecuada evaluación de la experiencia y conocimientos del cliente en relación con las operaciones y servicios que solicite, y se asegure de que puede tomar sus propias decisiones de inversión y comprende sus riesgos; debiendo comprobar, en todo caso, que se cumplen al menos dos de los requisitos legalmente establecidos (que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el mercado de valores, con una frecuencia media de más de diez por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores; que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a 500.000 euros; y que el cliente ocupe, o haya ocupado durante al menos un año, un cargo profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos). 





4.  Contrapartes elegibles

Las entidades calificadas como contrapartes elegibles tienen el grado de protección mínimo, ya que la entidad que preste servicios de inversión -y, en concreto, que esté autorizada para ejecutar órdenes por cuenta de terceros, negociar por cuenta propia o recibir y transmitir órdenes- a estas contrapartes elegibles estará exonerada de observar en estas operaciones o en los servicios auxiliares directamente relacionados con las mismas, las obligaciones de información, registro y gestión y ejecución de órdenes establecidas en los arts. 79 bis, 79 ter y 79 sexies de la LMV; siempre que dichas entidades sean informadas previamente de ello y que no soliciten expresamente que se les apliquen (art. 78 ter.2 pfo. 1.º LMV).

Adicionalmente, hay que tener presentes determinados matices en el nivel de protección de cada tipo de contraparte elegible de que se trate. Así, cabe distinguir dos tipos de contrapartes elegibles con sus niveles de protección correspondientes:


	
a) Contrapartes elegibles natas o por sus características. Estas pueden tener carácter público, tales como los gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, incluidos los que negocian deuda, Bancos Centrales y organismos supranacionales, las entidades de terceros países equivalentes y las Comunidades Autónomas; o carácter privado, fundamentalmente financiero, tales como las empresas de servicios de inversión, entidades de crédito, entidades aseguradoras, instituciones de inversión colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, otras entidades financieras autorizadas o reguladas por la legislación comunitaria o por el derecho nacional de un Estado miembro, o las empresas señaladas en las letras d) y e) del apartado 3 del art. 62 de la LMV (art. 78 ter.1 pfo. 1.º LMV). Además, se considerarán contrapartes elegibles, en general, las entidades financieras y demás personas jurídicas autorizadas o reguladas por Estados -comunitarios o extracomunitarios- para poder operar en los mercados financieros y los inversores institucionales que tengan como actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos financieros (art. 58.1 RD 217/2008). 

En cuanto al nivel de protección de este primer tipo de contrapartes elegibles, hay que tener en cuenta que la clasificación de estas entidades como contraparte elegible se entenderá sin perjuicio de su derecho a solicitar, bien de forma general o bien para cada operación, el trato como cliente, en cuyo caso la entidad que preste servicios de inversión deberá cumplir las obligaciones de información, registro y gestión y ejecución de órdenes establecidas en los arts. 79 bis, 79 ter y 79 sexies de la LMV (art. 78 ter.2 pfo. 2.º LMV y art. 58.2 RD 217/2008). 



	
b) Contrapartes elegibles sobrevenidas o por propia solicitud. En este segundo sentido, si se solicita, también se considerarán contrapartes elegibles las empresas que cumplan los requisitos que se establecen para clasificarse como clientes profesionales; en cuyo caso sólo será reconocida como contraparte elegible en lo relativo a los servicios u operaciones para los que pueda ser tratada como cliente profesional. Se entenderán incluidas las empresas de terceros países que estén sujetas a requisitos y condiciones equivalentes (art. 78 ter.1 pfo. 2.º LMV). 

En cuanto al nivel de protección de este segundo tipo de contrapartes elegibles, la entidad que preste el servicio de inversión deberá obtener la confirmación expresa de que la empresa accede a ser tratada como una contraparte elegible, de forma general o para cada operación; y, en todo caso, cuando la operación se realice con una empresa domiciliada en otro Estado miembro de la Unión Europea, se deberá respetar el estatus de la empresa que determine la legislación de dicho Estado (art. 78 ter.2 pfos. 3.º y 4.º LMV). 

En cuanto al nivel de protección de este segundo tipo de contrapartes elegibles, la entidad que preste servicios de inversión -y, en concreto, que esté autorizada para ejecutar órdenes por cuenta de terceros, negociar por cuenta propia o recibir y transmitir órdenes- a estas contrapartes elegibles estará exonerada de observar en estas operaciones o en los servicios auxiliares directamente relacionados con las mismas, las obligaciones de información, registro y gestión y ejecución de órdenes establecidas en los arts. 79 bis, 79 ter y 79 sexies de la LMV; siempre que dichas entidades sean informadas previamente de ello y que no soliciten expresamente que se les apliquen. 





IV.  REFERENCIA A LAS INSTITUCIONES DE INVERSIÓN COLECTIVA  (11) 

1.  Noción de Institución de Inversión Colectiva  (12) 

1.1.  En el Derecho comunitario: los Organismos de Inversión Colectiva en Valores mobiliarios (OICVM)

La Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM), lleva implícitos tres criterios de clasificación de los OICVM que, por orden lógico, son: a) Según la forma de captar los recursos, se distingue entre OICVM públicos y privados. b) Según el destino de inversión de los recursos captados, se distingue entre OICVM y Organismos de Inversión Colectiva en otros bienes muebles o inmuebles. c) Según la variabilidad de su capital o patrimonio y, por consiguiente, la liquidez de sus acciones o participaciones, se distingue entre OICVM abiertos (de capital o patrimonio variables) o cerrados (de capital o patrimonio fijos).

Partiendo de estos criterios, la Directiva delimita su ámbito de aplicación y ofrece una noción de OICVM a sus efectos mediante una doble operación, de inclusión de determinados tipos de OICVM y de exclusión de otros: a) Por un lado, incluye los OICVM públicos y abiertos, y así su art. 1.2 entiende por OICVM: «Los organismos: a) cuyo objeto exclusivo sea la inversión colectiva, en valores mobiliarios o en otros activos financieros líquidos a que se refiere el artículo 50, apartado 1, de los capitales obtenidos del público, y cuyo funcionamiento esté sometido al principio del reparto de riesgos, y b) cuyas participaciones sean, a petición de los partícipes, recompradas o reembolsadas, directa o indirectamente, con cargo a los activos de estos organismos. Se asimilará a tales recompras o reembolsos el hecho de que una OICVM actúe para que el valor de sus participaciones en Bolsa no se separe sensiblemente de su valor de inventario neto». En consecuencia, el Derecho Comunitario parte de un concepto amplio de OICVM cuya esencia consiste en la captación pública de fondos, en la inversión y gestión común de los mismos, en el reparto de los riesgos y resultados derivados de aquella inversión y en el ofrecimiento de contrapartida por parte del OICVM a sus partícipes o socios. Esta definición se completa en el art. 1.3 que señala que tales OICVM «podrán revestir la forma contractual (fondos comunes de inversión gestionados por una sociedad de gestión) o de trust (unit trust) o la forma estatutaria (sociedad de inversión)». b) Por otro lado, la Directiva 2009/65/CE, en su art. 3, excluye los Organismos de Inversión Colectiva en bienes muebles distintos de los valores mobiliarios o negociables y en bienes inmuebles, así como los OICVM privados o cerrados.

Además, debe tenerse en cuenta que el Derecho comunitario armoniza las normas sobre los gestores de fondos de inversión alternativos en la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011  (13) .

1.2.  En el Derecho español: las Instituciones de Inversión Colectiva (IIC)

En nuestro Derecho, las IIC están reguladas, básicamente, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva (LIIC)  (14) , cuya última modificación se ha realizado por la Ley 31/2011, de 4 de octubre (15) ; y por el Reglamento de dicha Ley, aprobado por Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre (RIIC). Además, existe una abundante regulación de inferior rango que, bajo la forma de Órdenes Ministeriales y Circulares de la CNMV, desarrollan aspectos específicos del régimen de estas IIC  (16) .

La delimitación de la noción de IIC se alcanza mediante una operación lógica sucesiva de inclusión, exclusión y de caracterización general (art. 1 LIIC y art. 1 RIIC). Veamos cada fase:


	
a) En cuanto a la inclusión, se consideran IIC aquellas entidades que tienen por objeto la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos. Esta noción general se especifica señalando que quedarán sujetas a la LIIC y el RIIC las personas o entidades que, con los requisitos de publicidad y determinación de resultados previstos generalmente, capten recursos para su gestión mediante el contrato de cuentas en participación y cualquier forma de comunidad de bienes y derechos. 



	
b) En cuanto a la exclusión, se establece que aquellas actividades cuyo objeto sea distinto del descrito anteriormente no tendrán el carácter de inversión colectiva. Asimismo, aquellas entidades que no satisfagan los requisitos establecidos en esta Ley no podrán constituirse como IIC. 



A lo anterior cabe añadir que el RD 1310/2005, sobre admisión y ofertas públicas de venta, define -en las letras e) y f) de su art. 4- los conceptos de «institución de inversión colectiva de tipo abierto» e «institución de inversión colectiva de tipo cerrado», excluyendo a las primeras del régimen genérico de admisión a negociación y folletos previsto en dicho RD 1310/2005, por aplicación del régimen especial del RIIC.

En definitiva, las IIC son un tipo de intermediarios financieros a través de los cuales se produce la gestión colectiva de la inversión. La amplitud de la noción legal debe achacarse al deseo de nuestro legislador de evitar «fugas de regulación», por lo que, más que ante una definición legal, nos encontramos ante una norma de delimitación. Esta noción o delimitación legal se fundamenta sobre la concurrencia de tres elementos que se corresponden con el proceso cronológico de actuación de estas IIC y que son:


	
a) La captación pública de recursos. Se trata de una captación doblemente pública porque se capta del público inversor y se utilizan medios de publicidad en dicha captación. 

	
b) La gestión colectiva de los recursos captados mediante su inversión en valores. Este carácter colectivo implica una serie de rasgos estructurales (constitución de un patrimonio común copropiedad de los socios o partícipes, existencia de un gestor y depositario único, etc.) y funcionales (criterios comunes de inversión). 

	
c) La asignación colectiva de los resultados de aquella gestión, esto es, el establecimiento del rendimiento del inversor en función de resultados colectivos. 



2.  Clases de Instituciones de Inversión Colectiva  (17) 

2.1.  En el Derecho comunitario

De lo establecido en la Directiva 2009/65/CE y, en particular, en su Capítulo I, podemos deducir que existen tres criterios de clasificación de los OICVM, que son:


	
a) El criterio de la liquidez de sus acciones o participaciones, que distingue entre OICVM abiertos y cerrados, estando estos últimos excluidos de la armonización comunitaria. Serán OICVM abiertos aquellos cuyas participaciones «sean, a petición de los tenedores, vueltas a comprar o reembolsadas, directa o indirectamente, a cargo de los activos de estos Organismos»; añadiendo que «se asimila a tales nuevas compras o reembolsos el hecho de que una OICVM actúe para que el valor de sus participaciones en bolsa no se separe sensiblemente de su valor de inventario neto» (art. 1.2). La primera forma de actuación se corresponde con la de los fondos de inversión; mientras que esta última asimilación permite considerar como OICVM armonizados a las sociedades de inversión de capital variable. 

	
b) El criterio de la apelación al ahorro del público, que distingue entre OICVM públicos y privados. Los primeros están comprendidos en el ámbito de aplicación de la Directiva (art. 1.2), mientras que los segundos se encuentran expresamente excluidos cuando «obtengan capitales sin promover la venta de sus participaciones entre el público en la Comunidad o en cualquier parte de ésta» (art. 3.b). 

	
c) El criterio de su estructura jurídica que diferencia los OICVM societarios y fundacionales. A diferencia de lo que ocurría con las anteriores clasificaciones, la Directiva abarca en su ámbito de aplicación ambas formas jurídicas de los OICVM (art. 1.3) siempre y cuando tengan carácter público y abierto. Este tercer criterio distintivo tiene efectos jurídicos decisivos en cuanto a la diversa estructura de los fondos comunes de inversión y de las sociedades de inversión. 



Estos criterios se utilizan por la Directiva con dos finalidades: a) Para delimitar los OICVM sujetos a la misma y armonizados comunitariamente. Así, hemos visto anteriormente cómo incluye los OICVM abiertos y públicos y excluye los OICVM cerrados o privados. b) Para diferenciar las obligaciones relativas a la estructura de cada tipo de OICVM, según se trate de fondos comunes de inversión o de sociedades de inversión.

2.2.  En el Derecho español

En Derecho español, la LIIC obedece a una doble voluntad de política legislativa: Por un lado, diversificadora, porque pretende ofrecer un «menú» de IIC heterogéneas; y, por otro, omnicompresiva, por cuanto pretende regular todo tipo de IIC. En este sentido, destaca el hecho de que la propia LIIC y su RIIC prevean la aplicación de su régimen tanto a las IIC tipificadas legalmente como a las atípicas. Nuestra LIIC y el RIIC han pretendido ampliar las posibilidades de liquidez y de gestión de la inversión colectiva manteniendo el eje de la ordenación de las IIC, sucesivamente, sobre su objeto y sobre su gestión. En efecto: La naturaleza de los bienes sobre los que centran su actividad permite establecer una distinción de primer grado entre IIC de carácter financiero y no financiero (art. 1.2 LIIC). Dentro de cada una de las categorías precedentes, se diferencia entre la gestión -en principio- propia a cargo de los socios mediante sociedades (financieras, SICAV; o inmobiliarias, SII) y la gestión confiada a terceros mediante fondos (financieros, FI; o inmobiliarios, FII).

2.2.1.  Tipos de IIC según su forma jurídica: fondos de inversión y sociedades de inversión

El primer tipo de IIC según su forma jurídica son los fondos de inversión cuya estructura general se regula en el capítulo I del Título I de la LIIC (arts. 3 a 8) y que se definen como «patrimonios separados sin personalidad jurídica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestión y representación corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo objeto es la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos» (art. 3.1 LIIC). Podrán crearse fondos de inversión por compartimentos en los que bajo un único contrato constitutivo y reglamento de gestión se agrupen dos o más compartimentos. Cada compartimento recibirá una denominación específica en la que necesariamente deberá incluirse la denominación del fondo y cada compartimento dará lugar a la emisión de sus propias participaciones, que podrán ser de diferentes clases, representativas de la parte del patrimonio del fondo que les sea atribuido. La parte del patrimonio del fondo que le sea atribuido a cada compartimento responderá exclusivamente de los costes, gastos y demás obligaciones expresamente atribuidas a ese compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidas expresamente a un compartimento en la parte proporcional que se establezca en el reglamento del fondo (art. 3.2. LIIC).

Las normas generales sobre los fondos de inversión abarcan tanto aspectos de su estructura, así sus elementos personales como el estatuto de sus partícipes (art. 5 LIIC) y reales, como su patrimonio (art. 6 LIIC) y sus participaciones (art. 7 LIIC); y de su funcionamiento, tales como su constitución (art. 4 LIIC) y el régimen de comisiones (art. 8 LIIC).

El segundo tipo de IIC según su forma jurídica son las sociedades de inversión que son sociedades anónimas especiales que se rigen por la normativa especial y, supletoriamente, por la LSC. Su estructura general se regula en el capítulo II del Título I de la LIIC (art. 9) y su principal especialidad consiste en que podrán crearse sociedades de inversión por compartimentos en los que bajo un único contrato constitutivo y estatutos sociales se agrupen dos o más compartimentos. La parte del capital de la sociedad correspondiente a cada compartimento responderá exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones atribuidos expresamente a un compartimento y de los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a un compartimento, en la parte proporcional que se establezca en los estatutos sociales. Cada compartimento recibirá una denominación específica en la que necesariamente deberá incluirse la denominación de la sociedad de inversión y dará lugar a la emisión de acciones o de diferentes series de acciones, representativas de la parte del capital social que les sea atribuida (art. 9.1 LIIC).

2.2.2.  Clases de IIC según el objeto de su inversión: IIC de carácter financiero y de carácter no financiero

La primera clase de IIC según el objeto de su inversión son las IIC de carácter financiero que se caracterizan, genéricamente, por invertir en activos e instrumentos financieros (art. 29 LIIC). A su vez, estas IIC financieras pueden adoptar distintas variedades atendiendo a diferentes criterios de modo tal que, si atendemos a los criterios de inversión, encontramos las IIC de inversión libre (art. 43 RIIC), las IIC de IIC de inversión libre (art. 44 RIIC) o las IIC cuya política de inversión se basa en un único fondo de inversión (art. 45 RIIC). Si superponemos la tipología de IIC según su forma jurídica, podemos distinguir los fondos de inversión colectiva de carácter financiero (art. 46 a 48 RIIC) y, dentro de ellos, los fondos de inversión cotizados (art. 49 RIIC); y las sociedades de inversión colectiva de capital variable (arts. 32 y 33 LIIC y arts. 50 a 54 RIIC).

La segunda clase de IIC según el objeto de su inversión son las IIC de carácter no financiero, categoría general que se define, por exclusión, por invertir en activos no financieros (art. 34 LIIC). A su vez, estas IIC no financieras pueden ser inmobiliarias o distintas a las inmobiliarias (art. 39 LIIC). Sólo las primeras IIC no financieras de carácter inmobiliario cuentan con un régimen legal y reglamentario suficiente para su desarrollo y se caracterizan genéricamente porque su objeto principal consiste en la inversión en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento. Podrán compatibilizar esta inversión de su activo en bienes inmuebles -que podrán adquirir en sus distintas fases de construcción- con la inversión de una parte de su activo en valores negociados en mercados secundarios. Superponiendo la tipología de las IIC por su forma jurídica, podemos distinguir entre SII (art. 37 LIIC y art. 62 RIIC) y FII (art. 38 LIIC y art. 63 RIIC).
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I.  PLANTEAMIENTO

Quien entra a formar parte de una sociedad revela, básicamente, el interés por obtener un beneficio económico a cambio de una aportación a un fondo común y, a lo sumo, el interés también por participar en la gestión de unos negocios emprendidos. Así se desprende de la definición de sociedad que recogen nuestros códigos (arts. 1665 CC y 116 C.Co.)  (1) . La combinación de esos dos elementos, lucro y gestión, no será siempre la misma. Dependerá del tipo social en el que se haya decidido participar  (2)  y de la estructura de capital de la sociedad  (3) . Y, en la anónima, no sólo de elementos vinculados a la sociedad emisora de las acciones, sino también al perfil del propio accionista, ya sea este próximo al de inversor financiero o al inversor gestor. En cualquier caso, ambos elementos (lucro y gestión) constituyen los ejes sobre los que gira la posición de quien ostenta la condición de socio de cualquier sociedad. Así y, en concreto, cuando nos detenemos en el art. 93 LSC que relaciona los derechos que, como mínimo, corresponden a todo accionista, podemos sin mucha dificultad reconducir cada uno de ellos bien al ánimo de partir entre sí las ganancias o bien a la decisión de cómo regir la sociedad  (4) .

No obstante, cada uno de esos derechos, individualmente considerado, constituye un valor patrimonial para el socio y representa un sumando en el valor final de la participación de éste en la sociedad, por lo que resulta fundamental conocer y aclarar el régimen a que cada uno de ellos queda sometido, así como la posibilidad del socio de disponer aisladamente de cualquiera de ellos. Considerando la propiedad de las acciones como un haz de facultades dominicales, cabe entender que el disfrute de las mismas se puede hacer también mediante la transmisión aislada de todas o algunas de tales facultades. Por ello, la naturaleza y clasificación de éstas puede ser determinante para valorar la viabilidad de esa transmisión separada  (5) .

Dedicamos este trabajo a la identificación de esos derechos en el caso de las sociedades cotizadas y a discurrir sobre la oportunidad de realizar una clasificación de los mismos, a la vista de que no todos tienen el mismo alcance ni reciben un tratamiento idéntico y del interés que puede tener para el accionista la posibilidad de rentabilizar todas y cada una de las caras del poliedro que constituye su condición de socio.

II.  CUESTIONES PREVIAS RELATIVAS AL RECONOCIMIENTO Y EJERCICIO DE LOS DERECHOS DEL ACCIONISTA

1.  Reconocimiento de los derechos

El art. 93 LSC incorpora una relación de los derechos que el legislador ha considerado que debe ostentar, como mínimo, cada uno de los socios de una sociedad anónima en virtud de la titularidad de sus acciones  (6) . A estos derechos han de sumarse, por expresa disposición legal (art. 91 LSC), otros que se reconocen a los accionistas en el resto del articulado de la LSC, además de los que eventualmente les atribuyan los estatutos sociales. Si bien es difícil concebir derechos no reconducibles a los previstos legalmente como «mínimos», la propia norma deslegaliza la creación de derechos del accionista permitiendo su creación por la autonomía de la voluntad a través de los estatutos.

La referencia legal a la posible creación de derechos por vía estatutaria nos lleva a plantearnos si también la autonomía de la voluntad de los accionistas, reflejada en un pacto parasocial, puede ser fuente de los derechos del socio. La cuestión no es pacífica. En principio, la respuesta a esta cuestión debe ser afirmativa, puesto que el contenido de estos pactos está destinado a completar las reglas legales y estatutarias que regulan las relaciones internas de quienes forman parte de una sociedad y, en su virtud, es lógico pensar que las partes puedan reconocerse derechos específicos en relación con dicha sociedad  (7) . En las sociedades cotizadas estos pactos pueden tener un contenido muy variado, si bien normalmente se refieren a dos aspectos: los derechos de voto (para sindicarlos o establecer un líder de voto) y los derechos relacionados con la salida de accionistas o la transmisión de las acciones (art. 530 y ss. LSC)  (8) .

Ahora bien, por la naturaleza de estos pactos, de carácter obligacional y, en consecuencia, por sus efectos inter partes en virtud del principio de relatividad de los contratos (1257 CC), ha de tenerse en cuenta que los derechos que a través de los mismos se reconozcan serán derechos que deberán ser respetados (y, además, serlo en la forma en que hayan sido configurados) por los firmantes del pacto, pero que, como norma, no podrán exigirse de la sociedad como el resto de los derechos legales o estatutarios  (9) .

Por lo que se refiere a los derechos concretos que pueden ser reconocidos en estos pactos resulta necesario conocer dónde se halla el límite en cuanto a la validez del contenido de estos últimos. Por lo general, ese límite se sitúa en las propias normas del tipo societario en cuestión o, incluso, en los principios generales ordenadores del sistema societario  (10) , aunque también se ha señalado que dicho límite no debe ir más allá de las reglas generales del derecho de obligaciones  (11) . Lo cierto es que si estos pactos son de naturaleza exclusivamente obligacional es al derecho de obligaciones al que correspondería corregir sus excesos. Sin embargo, no puede olvidarse que los mismos se celebran en función de la existencia de una sociedad específica, respecto de la que resultan accesorios  (12) . Por otro lado, mientras el carácter estrictamente obligatorio de estos pactos los debiera hacer absolutamente inoponibles a la sociedad, como señalábamos, la circunstancia de que existan supuestos en los que se les ha reconocido cierta eficacia frente a esta última hace pensar que, al menos, ciertas reglas de derecho societario deben también ser respetadas por estos acuerdos  (13) .

El caso en el que parece más razonable permitir la eficacia de los pactos parasociales en el ámbito societario, y así se ha hecho, es aquél en el que el pacto es firmado por la totalidad del capital de la sociedad, es decir, cuando coinciden las partes del pacto parasocial y las de la relación social  (14) . No obstante, debe tenerse en cuenta que en el caso que nos ocupa, el de la sociedad cotizada, éste será un supuesto prácticamente inexistente  (15)  por ilógico, pues si el pacto parasocial en la cotizada pretende formar un bloque de control, éste por definición no puede englobar a todos los accionistas, pues además de que no todos contribuyen al control de la sociedad cotizada, nos reenviaría tal pacto nuevamente a un sistema de mayorías en la propia asamblea del pacto, por lo que la huida del mecanismo societario no se produciría. Aún así, cabría imaginar la hipótesis de un pacto firmado por todos los accionistas con carácter previo a la salida a cotización de la sociedad. En este supuesto, en primer lugar, cuestionaríamos la eficacia del pacto a partir de ese momento. No debe olvidarse la natural accesoriedad de los pactos parasociales respecto a la sociedad a la que están referidos y la modificación sustancial que para esta última implica el inicio de su cotización. En segundo lugar y, conforme al principio de relatividad ya mencionado (art. 1257 CC), el pacto no dejará de ser un acuerdo firmado por unos socios determinados y que, por tanto -y a pesar de su necesaria publicidad, ex art. 531 LSC  (16) - no vinculará a los nuevos adquirentes de acciones, a no ser que se articule algún mecanismo para lograr que así sea  (17) .

Todo lo anterior finalmente nos lleva a afirmar que los nacidos de los pactos parasociales no podrán calificarse como derechos de socio, es decir, derivados de la condición de accionista, sino como derechos de quienes resulten vinculados por el pacto parasocial y exclusivamente frente a sus contrapartes  (18) .

2.  Ejercicio de los derechos

La lectura conjunta de los arts. 91 y 93 LSC nos dice que el socio de una sociedad anónima (ergo en toda cotizada) lo es porque es titular de acciones y lo es en la proporción del número de acciones que tiene frente al conjunto del capital. La acción atribuye la condición de socio y es una unidad de medida. No hay razón para que la sociedad tenga igual número de socios que de acciones  (19) , sino que cada socio será titular de aquel número de acciones proporcionadas a lo que han sido sus aportaciones respecto de las que en su conjunto han conformado el capital; pero todos y cada uno de los titulares de alguna acción tendrán uniformemente la condición de socio y por tal condición se les reconocerá el conjunto de derechos referidos en el art. 93. Ahí se ampara el llamado principio de inescindibilidad de la condición de socio  (20) . Ésta es única para cada uno de ellos y su inescindibilidad conlleva la imposibilidad de que cualquiera de ellos ejerza de forma incoherente los derechos de sus distintas acciones (no puede asistir y no asistir, votar a favor y en contra, etc.).

Puesto que los derechos pueden ser ejercidos por el socio personalmente o a través de representante, el mismo principio nos debería llevar a entender prohibida, en relación con el derecho concreto a participar en la Junta general, tanto la representación parcial como la representación múltiple, al menos, en los casos en que ello implique escisión de material de la condición de socio. En la representación parcial un accionista delega en un tercero parte de sus acciones conservando otras sobre las que no establece delegación alguna. El Tribunal Supremo, en sendas sentencias  (21) , ha reconducido la representación parcial a la revocación por asistencia del poderdante (art. 185 LSC). Con la representación múltiple, un accionista pretende hacerse representar por diversos representantes, cada uno en una cuota de sus acciones, en una misma Junta. Su representación es simultánea. La representación múltiple ha sido tratada también por la jurisprudencia, si bien obiter dicta (22) .

Aunque el negocio de la representación podría considerarse válido en cualquier caso, ante la sociedad no creemos que sea admisible escindir la posición de un accionista en varias, ya reservándose el accionista una parte de sus acciones (representación parcial), ya diversificando su representación (representación múltiple). No consideramos tampoco que los estatutos de una sociedad puedan validar estas prácticas, pues afectan a materias indisponibles. Y no es que el representante, en cuanto apoderado, no pueda actuar incluso en contra del interés de su representado -circunstancia que puede acontecer siempre  (23) -, sino que la trascendencia de admitirlo va más allá. En última instancia, se trata de cómo concebimos la condición de socio, bien como estatuto personal (los derechos del accionista) bien como estatuto real (la acción)  (24) .

La sociedad anónima no deja de ser un vínculo entre personas, todas ellas socios, condición que se adquiere y transmite por el vínculo con la acción que, siendo medida y proporción, da un estatuto jurídico único a quien tenemos por socio. La voluntad es de ese socio  (25)  y no cabe escindirla en voluntades diversas mediante representaciones parciales o múltiples  (26) . Este elemento tiene carácter de esencial en toda sociedad. Además, incide en toda su normativa, incluida la no disponible  (27) , como es, por ejemplo, la legitimación para la impugnación de los acuerdos anulables (art. 206.2 LSC).

A pesar de lo anterior, no podemos desconocer que en el mercado encontramos supuestos en los que se admite esta segregación de la posición del accionista en diversas posiciones. Algunos estatutos de sociedades cotizadas españolas lo tienen previsto  (28) . Pero es más, los inversores foráneos a menudo tienen sus valores en sistemas de gestión y depósito bajo titularidades fiduciarias (nominees) de intermediarios financieros que, paralelamente, actúan a través de otros sistemas de depósito también bajo titularidades fiduciarias. La sociedad desconoce quién es el titular último, el inversor real, que hay en su accionariado (beneficial owner), pues las acciones aparecen bajo la titularidad de los nominees y, sin embargo, los beneficial owners puede emitir instrucciones individualizadas sobre el sentido que debe tener su voto en las Junta Generales. Esta realidad ha impulsado medidas de promoción del llamado voto divergente o fraccionado  (29) .

No obstante, en nuestra opinión, tanto las previsiones estatutarias al respecto como las prácticas de mercado y las medidas que se proponen e incluso se adoptan (afirmación que hacemos en relación a la modificación de la LSC para transponer la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas) deben no llevar a confusión.

Una cuestión es la posibilidad de que un mismo accionista (real) nombre distintos representantes simultáneos para el ejercicio de los derechos que a él le corresponden; y otra, que el accionista no lo sea más que con carácter fiduciario o profesional, en cuyo caso el ejercicio de los derechos que se le atribuyen lo lleva a cabo en función de los titulares reales por cuya cuenta actúa, personalmente o a través, a su vez, de distintos representantes, que pueden ser incluso esos mismos titulares reales.

En la primera de las situaciones no debiera permitirse el ejercicio incoherente de los derechos de socio -independientemente de la causa del otorgamiento de esa representación múltiple-, como consecuencia del principio de inescindibilidad que hemos mencionado. En la segunda sí, porque, al fin, la solución que se ofrezca en el caso de estos titulares fiduciarios no puede pasar por reconocerles en ningún caso una forma completa de propiedad sobre las acciones (su situación se asemeja más a la del representante de más de una accionista ya que la condición de socio no la tiene por cuenta propia). Reconocer esta posibilidad colaboraría, además, con la satisfacción del legítimo deseo de la propia compañía y de los accionistas minoritarios por conocer quiénes son los titulares reales de las acciones en un momento dado y, especialmente, en una Junta General, pues para justificar el voto divergente sería necesaria la identificación de los clientes o inversores reales.

Lo que acabamos de indicar resulta completamente ajustado a lo previsto por la Directiva 2007/36/CE (30) . Ésta, de hecho, en su art. 10.2 2.º párrafo admite la representación múltiple a la vez que la posibilidad de que los Estados establezcan normas que prohíban votar de forma incoherente; en el art. 10.5 insta a los Estados a permitir el voto divergente del representante que participe en la Junta en nombre de distintos accionistas, emitiendo votos distintos en función de cada representado; y en el art. 13, dedicado a la condición de accionista «profesional», al titular fiduciario de acciones, autoriza directamente la emisión de votos de distinto signo en función de las acciones a las que estén vinculados, indicando además que en estos casos la posible restricción a la representación múltiple que un Estado haya establecido no resultará de aplicación si el accionista profesional nombra como representantes a cada uno de sus clientes o titulares reales, o a terceros designados por ellos.

Estas reglas se recogen en los arts. 522 y 524 LSC, este último dedicado a los intermediarios financieros y sus clientes (y al que, entendemos, cabe reconducir las situaciones de fiducia)  (31) , a los efectos del ejercicio del derecho de voto. De tales preceptos se puede deducir que, efectivamente, sin ser obstáculo para ello la admisión de la representación múltiple, el ejercicio divergente del derecho de voto no se admite más que en situaciones en las que quien vota, de hecho, es un único representante de distintos accionistas, sea el mismo un intermediario profesional (art. 524.2 LSC) o no (art. 522.4 LSC).

3.  Los «términos» y los «casos» en los que el socio tendrá los derechos

El art. 93 LSC supone la relación abreviada del estatuto jurídico del accionista en las relaciones entre el mismo y su sociedad. En el art. 93 LSC se nos dice que los derechos del elenco subsiguiente los tendrá el accionista en los términos establecidos en esta Ley y, también, adelantando la posibilidad de que pueda existir alguna excepción a la regla general, que tales derechos corresponderán al accionista salvo en los casos previstos en el mismo texto legal.

La indicación de que es la propia Ley la que fijará los términos en los que pueden ejercitarse los derechos no debe entenderse en el sentido de que el art. 93 LSC carece de fuerza normativa incorporando una relación meramente programática. Antes al contrario, no faltan decisiones de nuestros Tribunales que se apoyan en este precepto para determinar si ha existido vulneración del status de socio en un determinado supuesto  (32) . Es más, en expresa referencia a los derechos reconocidos en el antiguo art. 48 LSA afirma el Tribunal Supremo  (33)  que su «efectiva protección constituye uno de los principios configuradores de la sociedad» a los que hace referencia el (hoy) art. 28 LSC.

Pero lo cierto es que la circunstancia de que este precepto solamente enuncie los derechos que después son objeto de configuración en el resto del articulado de la LSC, el hecho de que se aísle a los mismos de su contexto regulador, ha sido considerado por solvente doctrina  (34)  como una técnica legislativa perturbadora, calificando al art. 93 LSC como superfluo y cuya supresión debía plantearse el legislador  (35) . Es más, algún pronunciamiento reciente del Tribunal Supremo  (36)  afirma -en relación a uno de los derechos relacionados en el art. 93 LSC (el derecho de información)- que «no puede contravenirse si no se infringen en concreto las normas que lo desarrollan, ni puede convertirse en un deber genérico a cargo de la sociedad, más allá de las concretas actuaciones que la propia Ley señala».

En nuestra opinión, que esta afirmación la realice el Tribunal Supremo en relación al derecho de información no es casual, ni tampoco puede extenderse al resto de derechos recogidos en el art. 93 LSC. Es cierto que estamos ante derechos que se enuncian en un determinado precepto para después ser concretados y desarrollados por otros en los que se especifica el supuesto de hecho que actúa como habilitante de los mismos  (37)  pero, como veremos más adelante, en el caso del derecho de información su desarrollo legal consiste precisamente en la indicación de las materias sobre las que el socio tiene realmente este derecho a pedir y recibir información, que no son todas las que de forma general pudieran concernir a la sociedad ni que deban ser comunicadas en cualquier momento  (38) , sino sólo las relacionadas con los asuntos a tratar en cada Junta general, o sobre los hechos relevantes publicados y en los momentos señalados por la ley (arts. 196, 197, 272, 285, 286, 287, 288, 296, 308, 323, 537 y 538 LSC).

Los supuestos habilitantes del derecho de información y el contenido del mismo marcan una diferencia entre la sociedad cotizada y la que no pertenece a ese mecanismo de propiedad/financiación. La aparición de un régimen especial, añadido al general de la anónima, tuvo un hito importante en 2003 en la llamada Ley de Transparencia  (39)  por la que se introdujeron cambios en el estatuto jurídico de la anónima cotizada. Los cambios obedecieron a un doble ámbito: las materias y la iniciativa. De una parte las materias sobre las que el socio puede pedir información trascienden más allá de los actos estrictamente societarios (orden del día de la Junta, modificación de estatutos, excusión del derecho de suscripción preferente, reducción de capital por compensación de pérdidas, aprobación de cuentas, etc.), alcanzando otras materias, cuya definición se deja a la normativa del mercado: aquellas sobre las que la sociedad esté obligada a informar a la CNMV y tengan acceso a los registros de la misma (hechos relevantes, por ejemplo)  (40)  y aquellas materias que se fijen como obligatorias del Informe Anual de Gobierno Corporativo. El segundo cambio relevante que supuso esta norma fue la imposición de mayores cargas a los administradores en relación con la información que debían facilitar. Si bien el derecho de información concebido como un deber de los administradores ya estaba presente en la propia LSA y en la normativa del mercado de valores, la Ley de Transparencia introduce un deber de medios (la página web) que reduce los costes de información de los socios de la cotizada (art. 520 LSC).

Todo lo anterior supone que el derecho de información existe en supuestos concretos y sólo entonces puede hacerse valer, mientras que no ocurre así con el resto de los derechos del art. 93 LSC. Incluirlos en una relación como derechos mínimos resulta útil a efectos de evidenciar que, independientemente de sus presupuestos habilitadores, deben ser respetados en todo momento y no pueden ser vaciados de contenido por eventuales actuaciones de la sociedad, de la administración o del propio legislador cuando no adopta el rango normativo de ley. Respecto a ellos, sí que existe ese deber genérico de la sociedad  (41) .

La segunda de las precisiones que realiza el art. 93 LSC se refiere a la posibilidad de que existan casos en los que tales derechos puedan no corresponder al accionista o, al menos, puedan corresponderle con alguna limitación  (42) .

Al respecto ha de partirse de que cualquier limitación o supresión de estos derechos debe revestir rango legal, pues éste es el que tiene el art. 93 LSC. Es más, la literalidad del precepto indica que sólo la LSC puede establecerlas. Esto implica que ni el legislador, vía desarrollo reglamentario, ni los propios socios, vía Estatutos o acuerdos de la Junta general, reglamentos de junta o documentos tipo «guía del accionista»  (43) , pueden establecer restricciones o supresiones más allá de las legalmente previstas. Las cláusulas estatutarias que tengan ese contenido no deben acceder al Registro y los acuerdos sociales en tal sentido deben ser considerados nulos  (44) . Permítasenos al respecto un ejemplo en relación con lo que ocurre con el derecho de asistencia a la junta general y la participación mediante el voto en la formulación de la voluntad social.

Este derecho está condicionado al registro con cinco días de antelación a la fecha de la junta. Sin embargo, aunque más en apariencia que en la realidad, muchas normas internas de cotizadas parece que realmente condicionan la asistencia a la junta a la posesión de la tarjeta de asistencia. Como decimos, el problema es más aparente que real. La propia LSC aclara los términos en los que puede limitarse o condicionarse el ejercicio de asistencia a la junta general. Los límites son de carácter cuantitativo (art. 188.3 LSC, con la particularidad que para la cotizada supone el 527 LSC)  (45) ; las condiciones (art. 179.3 LSC) se refieren al depósito o registro previo de las acciones: ésa es la carga o condición exigible  (46) , siendo la tarjeta de asistencia o documento equivalente tan sólo un instrumento de prueba de que se ha cumplido la condición y que por tanto legitima a su titular portador a ingresar en la junta, pero sin que en ningún caso pueda verse privado de dicho ingreso el socio que hubiera cumplido la carga o condición y lo pudiera acreditar por cualquier otra sistema o documento.

Más cuestionable sería la posible oposición del contenido de un pacto parasocial al contenido del art. 93 LSC. Es decir, la posibilidad de que, al margen de la sociedad y de lo dispuesto legalmente, los socios acuerden la supresión o la limitación de alguno de los derechos mínimos del socio. En este caso, volveríamos sobre la cuestión de los límites de tales pactos. Si esos límites se hallan en los principios ordenadores del sistema societario, parece lógico afirmar que los socios no podrán, por esta vía convencional, sobrepasar los límites legales de las eventuales restricciones o supresiones de estos derechos  (47) . Si atendemos, exclusivamente, a la naturaleza obligatoria de estos pactos, será la ilicitud de su causa la que nos situará ante la imposibilidad de reclamar su cumplimiento  (48) . De ser lícita su causa, probablemente pudieran hacerse valer entre los socios, pero no podrán exigirse de la sociedad.

III.  IDENTIFICACIÓN Y CLASIFICACIÓN DE LOS DERECHOS DEL ACCIONISTA

1.  Derechos mínimos, instrumentales y de minoría

La relación de derechos que recoge el art. 93 LSC, que constituye una especificación propia del tipo de las sociedades de capital, refleja el núcleo esencial de las relaciones que encierra el contrato de sociedad en los términos descritos en el código civil (arts. 1665 y ss. CC)  (49) .

Los derechos que integran esta relación y que se reconocen con carácter individual a cada socio son los siguientes:


	
- derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales; 

	
- derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidación de la sociedad; 

	
- derecho de asunción preferente en la creación de nuevas participaciones o el de suscripción preferente en la emisión de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones; 

	
- derecho de asistencia a las Juntas generales; 

	
- derecho a votar en las Juntas generales; 

	
- derecho a impugnar los acuerdos sociales; 

	
- derecho de información. 



Además de éstos, como hemos dicho, en el resto de la LSC  (50)  se reconocen a los accionistas otros derechos que se suelen calificar como instrumentales o de desarrollo respecto de los anteriores, y que en gran medida lo son. Piénsese en la función que cumplen todos aquellos que se reconocen en relación con la Junta general respecto del derecho de voto. Entre ellos pueden citarse:


	
· el derecho a pedir la convocatoria judicial de la Junta general ordinaria (art. 169 LSC); 

	
· el derecho a agrupar acciones  (51)  (arts. 189 y 243 LSC); 

	
· el derecho a hacerse representar en las Juntas generales (art. 184 LSC); 

	
· el derecho de asignación gratuita de nuevas acciones (art. 306.2 LSC); 

	
· el derecho a solicitar la designación registral de auditores en los casos de sociedades sometidas al deber de ser auditadas (art. 265.1 LSC); 

	
· el derecho a solicitar la convocatoria de la Junta general de la sociedad en situación de disolución o concurso (art. 365 LSC); 

	
· el derecho a pedir la disolución judicial de la sociedad (art. 366 LSC); 

	
· el derecho a impugnar el balance de liquidación (art. 390.2 LSC); 

	
· el derecho a separarse de la sociedad ante determinadas decisiones adoptadas por la Junta (arts. 346.1, 468, 473 LSC); 

	
· el derecho especial de información sobre hechos relevantes (art. 520 LSC). 



Junto a todos estos derechos reconocidos de forma personal a cada accionista se reconocen para los socios de las anónimas en la LSC  (52)  otros derechos que podrán ser ejercitados por quienes reúnan una determinada cuota de capital social  (53) . Estos otros derechos -llamados derechos de minoría (54) - podrán ser ejercitados de forma individual por aquel socio que alcance, por sí solo, la cuota necesaria; o de forma conjunta, si para reunir el porcentaje requerido es necesaria la agrupación de varios socios. La existencia de derechos que, si bien corresponden a todo socio, sólo pueden ser ejercitados si el socio, por sí o de forma agrupada, representa un porcentaje significativo del capital social supone una medida de limitación para que el ejercicio de derechos del socio no suponga una paralización o, al menos, una dificultad para el normal desenvolvimiento de la vida social.

Cuestión distinta es la idoneidad de las cuotas de capital exigidas especialmente si las referimos a las sociedades cotizadas en las que elevados capitales sociales y accionistas dispersos pueden suponer extraordinarias dificultades para el ejercicio de estos derechos  (55) ; de la misma forma que el absentismo racional del accionista minoritario se proyecta también, incluso incrementado, en el ejercicio de los llamados derechos de minoría.

Nos encontramos pues con la convivencia de derechos de accionistas que pueden ser ejercitados con tan sólo tener dicha condición, junto a otros, los de minoría, que siendo la titularidad de cada socio, su ejercicio requiere la existencia de una cuota de capital con derecho a voto. La inclusión de un derecho en uno u otro grupo está sometida a la voluntad contingente del legislador. Nada impide que determinados derechos puedan engrosar una categoría en defecto de la otra  (56) .

Entre estos derechos de minoría podemos citar, siguiendo la LSC:


	
- el derecho a completar los puntos incluidos en el orden del día de una convocatoria de Junta (art. 172.1); 

	
- el derecho a solicitar de los administradores sociales o del juez la convocatoria de la Junta general extraordinaria (arts. 168 y 169); 

	
- el derecho a solicitar la prórroga de las sesiones de la Junta general (art. 195.2); 

	
- el llamado derecho de información cualificada, es decir, el derecho a impedir que los administradores se nieguen, amparados en los intereses sociales, a proporcionar determinada información solicitada por los socios (art. 197.4); 

	
- el derecho a requerir la presencia de un notario en la Junta (art. 203.1); 

	
- los derechos relacionados con el ejercicio de la acción social de responsabilidad contra los administradores (arts. 238.2 y 239); 

	
- el derecho a nombrar administradores mediante el sistema proporcional (art. 243); 

	
- el derecho a impugnar los acuerdos nulos o anulables del Consejo de Administración (art. 251.1); 

	
- el derecho a solicitar el nombramiento registral de un auditor de cuentas cuando la sociedad no está obligada legalmente a someter sus cuentas anuales a verificación (art. 265.2); 

	
- el derecho a solicitar la revocación judicial de los auditores nombrados por la Junta general o por el Registro Mercantil (art. 266); 

	
- el derecho a solicitar el nombramiento judicial de un interventor que fiscalice las operaciones de liquidación (art. 381). 



2.  Naturaleza y clasificación de los derechos

Hasta aquí hemos venido utilizando la expresión derechos en sentido amplio para hacer referencia a las diversas posibilidades de actuación que en el seno de la sociedad y por su condición de tales tienen los accionistas. Es el término que legal y coloquialmente se utiliza para hacer referencia a todas esas facultades. Sin embargo, a la vista de las enumeraciones que hemos podido elaborar y que en el apartado anterior se presentan, puede deducirse fácilmente que no todos ellos tienen la misma eficacia, ni participan de una naturaleza jurídica común  (57) .

Algunos de ellos son realmente derechos de carácter subjetivo, como puede ser el derecho a recibir la cuota correspondiente cuando se inicia el reparto del patrimonio resultante de liquidar la sociedad y, otros, sin embargo, meras facultades, como sería, en relación con la misma fase en la vida de la sociedad, la posibilidad de impugnar el balance de liquidación o la posibilidad de pedir la disolución judicial de la sociedad. Incluso, entre los derechos contemplados como mínimos en el art. 93 LSC, alguno más que un derecho constituye realmente el reconocimiento de una legitimación, como es el caso del derecho a impugnar los acuerdos sociales  (58) . Esta legitimación procesal, en concreto, corresponde también a sujetos que no es necesario que ostenten la condición de socio, como son los administradores o los terceros que acrediten un interés legítimo (art. 206 LSC) o la Comisión Nacional del Mercado de Valores tratándose de sociedades cotizadas y en relación a un procedimiento de OPA (art. 60.3 LMV), por lo que, si bien al socio le corresponde por su condición de tal, no puede afirmarse lo contrario, en el sentido de que sea necesario ser socio para tenerla atribuida. No tienen los socios la exclusiva sobre esta posibilidad de actuación  (59) .

Por su parte, los llamados derechos de minoría participan, más que los derechos de necesario ejercicio individual, de una naturaleza semejante a los instrumentos de tutela que en general utiliza el ordenamiento jurídico cuando detecta la posible desigualdad entre las partes de una relación  (60) . Estos derechos tienen una finalidad añadida al margen de reconocer la facultad que corresponde a su titular, cual es la de proteger a los socios minoritarios frente al abuso de la mayoría.

Independientemente de su naturaleza y aunque no se enuncie de forma expresa, en la LSC late un criterio clasificador de los derechos del accionista en la regulación de ciertas materias. En concreto, en los preceptos dedicados al régimen jurídico de la autocartera (art. 148 LSC), así como en relación con la copropiedad y la constitución de derechos reales sobre las acciones (arts. 126 y ss. LSC) se diferencia entre los derechos políticos y los derechos económicos del socio para establecer, en tales casos, las reglas sobre la distribución de los mismos.

La misma clasificación se utiliza en el RD 1066/2007, sobre OPAs, por ejemplo, en el art. 27.1, para referirse a los derechos que quedarán en suspenso cuando se incumpla la obligación de formular una OPA. Este último texto avanza sobre el de Derecho societario, al especificar qué derechos deben considerarse de carácter político, si bien junto a un elenco que no agota la categoría, utiliza un criterio subsidiario por el que se considera político todo derecho que no tenga un contenido exclusivamente económico. También resulta útil el hecho de que en el mismo se exteriorice cuál es el criterio clasificatorio: el contenido de los derechos. Aunque éste fuese ya deducible de la LSC, el hecho de que se revele de forma expresa en un texto extrasocietario puede aclarar ciertas dudas que plantea la progresiva patrimonialización de todos los derechos del accionista en general y más específicamente en el ámbito de las sociedades cotizadas.

En función, por tanto, de las facultades exclusivamente patrimoniales o bien de participación en el funcionamiento de la sociedad que se atribuyen al socio en virtud de los respectivos derechos, cada uno de ellos puede ser clasificado como derecho económico o, en el segundo caso, como derecho político  (61) .

Habría que matizar que, atendiendo al contenido de las facultades conferidas al socio, existe algún derecho que ha sido clasificado como de carácter mixto o de doble contenido, tanto económico como político  (62) . En concreto, se trata del derecho de preferencia sobre nuevas acciones y el correlativo derecho a la asignación gratuita de acciones en los aumentos de capital realizados con cargo a reservas. Ambos instrumentos obedecen a un derecho no mencionado como tal pero que puede inferirse, con carácter general, del tratamiento legal que recibe la participación del socio en la sociedad: el derecho a la no dilución de su posición relativa  (63) .

Es decir, estos derechos constituyen una manifestación del derecho genérico del accionista a mantener su posición en la sociedad después de un aumento de capital y, puesto que dicha posición engloba facultades tanto patrimoniales como de carácter político, es razonable pensar que el derecho a mantener dicha posición englobará igualmente ambos tipos de facultades  (64) . Sin embargo, la LSC hace referencia a derechos económicos o a derechos políticos, nunca a derechos de doble contenido. El RD 1066/2007 sobre OPAs igualmente se refiere sólo a derechos políticos (art. 27), pero de nuevo resulta un texto más clarificador. El art. 148.a LSC se refiere a los derechos económicos «excepción hecha del derecho a la asignación gratuita de nuevas acciones», luego parece encuadrar a este derecho, sin ningún tipo de matiz, en la clase de los derechos de contenido económico. Igual clasificación correspondería entonces al derecho de preferencia, puesto que la misma finalidad cumple. El art. 27 RD 1066/2007, en cambio, establece que se considera derecho político, entre otros -derecho a asistir y votar en las Juntas y Asambleas Generales, derecho de información, etc.-, el derecho de preferencia y, aclara, que la misma calificación corresponderá a «todos aquellos que no tengan un contenido exclusivamente económico». Es decir, parte de la circunstancia de que existen derechos que no tienen un contenido exclusivamente patrimonial y atiende a ese otro contenido, el político, para darles tratamiento en relación con el supuesto de hecho regulado en la norma -en este caso, la suspensión de los derechos políticos de quien incumpla la obligación de formular una OPA-.

Lo anterior nos adelanta una de las primeras conclusiones que podemos extraer del intento de realizar una clasificación de los derechos del accionista. Independientemente del criterio utilizado y del resultado de su aplicación, lo realmente trascendente será el tratamiento específico que el ordenamiento dé a cada uno de esos derechos, puesto que en función de la cuestión de que se trate puede ser relevante un aspecto u otro distinto de un mismo derecho. El tratamiento en cuestión de cada derecho debería ser lo más detallado posible para no generar dudas, sobre todo cuando se trate de derechos de contenido poco definido y, aunque podría establecerse en sede específica y unificada un régimen de los derechos del accionista, nada impide (y probablemente el resultado fuese más coherente) que dicho tratamiento se realice en relación con cada una de las materias (autocartera, OPAs, etc.) que en cada caso sea objeto de regulación. Derivado de lo anterior podemos también concluir la relatividad de la distinción. Es más, pese a la dicción del art. 27 RD 1066/2007, que establece una vis atractiva de la calificación como políticos, los derechos del accionista tienen un significado esencialmente patrimonial. Se participa en sociedad (de forma más acusada en la cotizada) para poner en común un capital productivo, de la cooperación de capitales nace la capacidad de afrontar su objeto en la expectativa de obtener un beneficio repartible en proporción al capital arriesgado. La tensión entre lo político y lo económico en la condición de accionista  (65)  genera criterios tanto de resolución de conflictos (mutación de las reglas de propiedad en reglas de responsabilidad para solventarlos por la vía de la indemnización) como reglas hermenéuticas para solventar situaciones no reguladas, como ocurre con el llamado selling vote o venta de los derechos de voto  (66) .

Podríamos utilizar otros criterios de clasificación  (67) . En estas páginas hemos hablado ya, por ejemplo, de derechos individuales o derechos de minoría. El criterio para distinguirlos, como quedó expuesto, es la posibilidad de ejercitarlos sin necesidad de reunir una determinada proporción del capital social o, por el contrario, el tener que ostentar, sea personalmente o mediante agrupación de varios socios, una cierta cuota de capital (que puede ser desde el 1% hasta el 25% en función del derecho de que se trate).

Mientras entre los derechos individuales podemos encontrar derechos de distinto contenido (incluso mixto), los derechos de minoría tienen exclusivamente un contenido político  (68) . Éstos, a su vez, suelen clasificarse en derechos de minoría de carácter preventivo o de participación (cuando tienen como finalidad impulsar la actuación de los accionistas para evitar el riesgo de «desajustes» en la sociedad -como el derecho a pedir la convocatoria de la Junta general extraordinaria, el derecho de información privilegiada o el derecho de representación proporcional-) y derechos de minoría de carácter represivo (cuando constituyen un medio para reaccionar cuando el daño a la sociedad ya se ha producido -como, en general, los derechos relacionados con el ejercicio de la acción social de responsabilidad-)  (69) .

También podemos utilizar para clasificar los derechos del accionista un criterio que atienda al carácter absoluto o no del derecho, entendido este carácter como posibilidad del socio de ejercitar el derecho en cuestión directamente, tal como se lo reconocen la Ley o los estatutos sociales o, por el contrario, cuando es necesario que se cumplan ciertos requisitos para que el derecho de que se trate pueda ser ejercitado y reclamado como tal  (70) .

La mayoría de los derechos entrarían dentro de la segunda categoría, al menos si pensamos en los recogidos en el art. 93 LSC. Casi todos ellos, a pesar del reconocimiento expreso que se formula en dicho precepto, requieren -como veíamos al principio de este trabajo- de condiciones ulteriores -objetivas o sujetivas (como podría ser el resultado de una decisión de la Junta)- fijadas en otras disposiciones legales o que pueden aparecer en los estatutos, para llegar a entrar en la esfera personal del socio. El derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales requiere de la existencia previa de tales ganancias y del acuerdo de la Junta general de repartirlas en concepto de dividendos; el derecho a participar en la cuota resultante de la liquidación requiere igualmente de la existencia de un acuerdo social para liquidar la sociedad y de un patrimonio repartible tras la misma; el derecho de preferencia requiere de un acuerdo de emisión de nuevas acciones sin exclusión de este derecho; el derecho de asistencia puede requerir de la reunión del número de acciones mínimo eventualmente exigido por los estatutos sociales; el derecho a votar en las Juntas puede igualmente encontrarse limitado por el número máximo de votos que esté estatutariamente autorizado a emitir una misma persona o una sociedad del mismo grupo, al margen de que puedan existir acciones sin voto.

Quizás, de entre los derechos mínimos del art. 93 LSC, aquel cuya realidad resulta en mayor medida independiente de cualquier otro condicionamiento sea el derecho de información. Éste corresponde al accionista siempre (aunque en los casos tasados, como vimos más arriba), por su mera condición de tal, de forma individual y sin necesidad de reunir una determinada cuota de capital  (71) . La circunstancia de que este derecho deba ejercitarse en tiempo y forma no excluye, entendemos, ese carácter absoluto. Este otro carácter cabe atribuírselo a la mayoría del resto de derechos reconocidos en el articulado del LSC fuera del art. 93 y, fundamentalmente, a los derechos de minoría. Todos ellos, derechos de contenido político y, en su mayoría, con una función instrumental respecto a los derechos mínimos. En cualquier caso, bajo este criterio clasificador adquiere pleno sentido la afirmación genérica del art. 93 LSC respecto a que los derechos que corresponden al accionista lo hacen en los términos señalados por la Ley.

De esta otra clasificación podemos extraer una nueva conclusión. Algunos de los derechos que corresponden a los accionistas están supeditados a la intervención de la Junta o del resto de los socios en un determinado sentido. Conviene establecer claramente a partir de qué momento se produce el paso del derecho desde la esfera del conjunto de la sociedad a la esfera personal del socio, pues sólo a partir de entonces el socio podría hacer valer su derecho y, de otro lado, cualquier actuación que lo vulnerase podría ser rebatida.

3.  Particularidades de la sociedad cotizada

En las sociedades cotizadas, el accionista no goza de un estatuto diferenciado respecto del que disfrutan los accionistas de las no cotizadas. Desde el punto de vista del Derecho societario, los expuestos son los únicos mecanismos de que dispone el socio para hacer valer su posición frente a la sociedad, sea ésta cotizada o no. A pesar de las diferencias entre una clase de sociedad y otra, la legislación vigente las dota en esencia de la misma estructura y de las mismas reglas básicas de funcionamiento interno  (72)  y de un idéntico estatuto de socio.

Ahora bien, por razón del mercado organizado en el que se desenvuelve el accionariado de las sociedades cotizadas, respecto a las mismas es necesario tener presentes también las normas que regulan de forma específica dicho mercado. Este otro tipo de disposiciones tiene una finalidad concreta, distinta de la propia del derecho societario, cual es la ordenación de la negociación de valores en los mercados secundarios y la supervisión de quienes actúan en dichos mercados.

En esta regulación el accionista es contemplado no ya como mero socio, sino como inversor. Esta visión tiene como presupuesto el reconocimiento de que las acciones tienen valor económico, no sólo como cuotas de propiedad de la sociedad de la que forma parte, sino también como instrumentos de inversión financiera. Pues bien, las reglas sobre la negociación de las acciones en el mercado de valores tratan de asegurar el proceso de formación de ese valor en su conjunto y, además, para todos los accionistas por igual, independientemente del peso que como mero socio tenga cada uno de ellos en la sociedad  (73) . Lo anterior tiene como consecuencia que en los distintos procedimientos de negociación de las acciones se reconozcan a los accionistas ciertos derechos o facultades específicas  (74)  pero también, y sin que ello suponga el incremento de la batería de derechos del accionista, la recuperación de valor de ciertos derechos que ya tenía como socio, conforme a la legislación societaria, pero que podrían encontrarse diluidos en el seno de la gran sociedad cotizada por la ínfima proporción que pudieran representar en la misma (piénsese en la trascendencia de los derechos políticos de las acciones a efectos de una OPA, en relación con su trascendencia en la vida ordinaria de la sociedad).

En consecuencia, los derechos del socio, cuando se trata de una sociedad cotizada y, por tanto, inserta la condición de socio (la acción) en un mercado organizado son desarrollados legalmente desde la perspectiva no ya de titular de una cuota de propiedad, sino de inversor, esto es, de consumidor de activos mobiliarios y negociables  (75) .

El discurso anterior no debe llevarnos a la conclusión de que el accionista de una sociedad cotizada, tutelado desde el Derecho de sociedades y desde el Derecho del Mercado de Valores, es un accionista «reforzado» en materia de derechos frente al que es socio de una sociedad no cotizada. Más bien al contrario, en las sociedades cuyas acciones están admitidas a cotización se produce un debilitamiento en la práctica de la posición de socio, generado por la propia composición de la sociedad, con un accionariado normalmente disperso y con una separación más radical entre la propiedad -distribuida entre multitud de inversores- y el gobierno de la sociedad  (76)  -concentrado en un núcleo reducido que, no obstante, consigue una posición de control en la sociedad-. La idea no es nueva, simplemente sus líneas esenciales: disociación entre propiedad y gestión; ineficacia de los sistemas de control y creación de valor para el accionista sin participación de la propiedad se han profundizado en los últimos veinte años, de forma paralela a la mayor capitalización de las grandes sociedades cotizadas y el progresivo desarrollo del llamado Buen Gobierno  (77) .

La actitud del accionista no perteneciente al núcleo de control está caracterizada, normalmente, por el absentismo generalizado respecto a la vida interna de la sociedad y una preocupación casi exclusiva por la rentabilidad de sus acciones, sea en concepto de beneficios o de plusvalías. Este debilitamiento, no obstante, no excluye en ningún momento el reconocimiento de cada uno de los derechos relacionados más arriba y la posibilidad de que el accionista decida ejercitarlos ya sea de manera individual  (78) , cuando así le correspondan, ya sea mediante la agrupación, cuando se trate de los derechos que hemos llamado de minoría (79) . Lo que sería conveniente es la articulación de mecanismos que facilitasen dicho ejercicio y la reducción al mínimo de los condicionantes por parte de la sociedad cuando realmente exista interés en hacerlo  (80) .

La consideración e incentivación legal de las agrupaciones de accionistas  (81)  es una vía poco explorada en nuestro ordenamiento que no está exenta también de dificultades, como es el elevado coste de identificación y organización. Ese puede ser un ámbito en el que sí las nuevas tecnologías puedan reducir costes  (82) . Esta es la vía que parece haber seguido el legislador español mediante la incorporación in extremis (83)  a la Ley de Sociedades de Capital de un doble instrumento en el art. 539. De una parte se recoge la existencia de asociaciones de accionistas en cada cotizada, de otra la obligación de las cotizadas de habilitar en sus webs foros electrónicos de encuentro para sus accionistas. De esta forma se reducen los costes de identificación y organización de los accionistas minoritarios  (84) . De forma paralela, también es problemática la posibilidad de producir apoderamientos permanentes de representación del accionista por parte de las agrupaciones.






	 (1) 

	Noción que, debe entenderse, se mantiene también en la Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles que fue elevada por la Comisión General de Codificación al Ministerio de Justicia en 2002. Esta Propuesta no contiene una definición expresa de sociedad mercantil. Se ocupa exclusivamente de concretar el criterio determinante de la mercantilidad de la sociedad, lo que en definitiva implica el reconocimiento de que el concepto de sociedad y lo que del mismo se deriva es único en nuestro derecho patrimonial privado y se corresponde con el que se establece en el art. 1665 CC (contrato por el cual dos o más personas se obligan a poner en común dinero, bienes o industria, con ánimo de partir entre sí las ganancias).
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	 (2) 

	Mientras en el régimen previsto para las sociedades civiles y para la sociedad mercantil básica (la sociedad colectiva), la participación directa en la administración de la entidad se presenta, salvo que se pacte en otro sentido, como un derecho-deber de todos los socios, las opciones de quien invierte en una sociedad de capital con la finalidad de participar además en su gestión, pasan por ser elegido como administrador en Junta General o por reunir el capital suficiente para designar como tal administrador a un tercero de su confianza. De no poder conseguir ninguna de estas dos cosas, será el ejercicio de otros derechos que se le confieren (solicitar la convocatoria de Juntas, asistir y votar en las mismas, solicitar información a los administradores sobre los asuntos de la sociedad, etc.) lo que le permitirá, de alguna forma, participar y controlar la marcha de la sociedad. Cuando además se trate de una sociedad cotizada, será frecuente el desinterés del socio por la gestión de la sociedad.
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	Las situaciones pueden ser muy variadas. Podemos encontrar sociedades cotizadas donde la mayor parte de los socios tenga un sesgo más de inversores mobiliarios que de auténticos propietarios interesados en la gestión, de la misma forma que nos podemos encontrar en sociedades familiares con situaciones en las que las relaciones subyacentes entre los socios atribuyan de forma única e irrevocable la gestión de la compañía incluso más allá de la competencia de los órganos sociales.
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	Véase Peinado, J. I./ González Fernández, B., «Participaciones sociales y acciones (I). La condición de socio: estatuto jurídico y representación», en AA.VV (Coord. Jiménez Sánchez), Derecho mercantil, tomo I, vol. II, Madrid, 2010, pág. 146.


	 Ver Texto 




	 (5) 

	Obviamente nos estamos refiriendo a la transmisión propiamente dicha, de forma definitiva o temporal, de derechos como el derecho de participación en junta o el derecho de voto. No cabe ignorar que resultados semejantes pueden obtenerse mediante otros instrumentos. Así, por ejemplo, la utilización de los equity swaps esconde en ocasiones un esquema en el que un sujeto obtiene los derecho de voto (o derecho políticos en general) colocando la propiedad en un intermediario financiero. A modo de ejemplo, por no citar operaciones vivas, resulta de interés lo sucedido con Aldeasa que colocó su autocartera mediante un equity al BBVA. Véase el Hecho relevante de 7 de noviembre de 2000.
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	Conforme al resto del articulado de la LSC, algunos de esos derechos pueden quedar suspendidos transitoriamente. Así sucede con las acciones en mora en el pago de sus desembolsos pendientes respecto del derecho de voto (art. 83.1 LSC), del derecho al dividendo, del derecho de no dilución (ambos en el art. 83.2 LSC); o con las acciones en manos de la propia sociedad o de la filial (art. 148 LSC) respecto de derechos políticos. O, de forma definitiva, en el caso de las acciones que nacen sin derecho de voto (arts. 98 y ss., en especial, véase el art. 102.1 LSC).
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	Paz-Ares, C., «El enforcement de los pactos parasociales», Actualidad Jurídica Uría-Menéndez, 2003, núm. 5, págs. 19 y ss., en atención a ese contenido y su finalidad y siguiendo la clasificación más extendida en la doctrina que tiene su origen en el trabajo de OPPO, G., I contratti parasociali, Milano, F. Vallardi, 1942, agrupa en tres categorías los pactos parasociales, denominándolos pactos de relación (cuando en ellos prima la voluntad de los socios de regular sus relaciones recíprocas de manera directa y sin mediación de la sociedad), pactos de atribución (cuando se conciertan con el fin de procurar ventajas a la propia sociedad asumiendo sus firmantes ciertas obligaciones frente a ella) y pactos de organización (cuando mediante ellos se expresa la voluntad de los socios de reglamentar la organización, el funcionamiento y el sistema de toma de decisiones dentro de la sociedad con el objeto de obtener el control de ésta a efectos de concentrarlo, distribuirlo o transferirlo). Prácticamente, bajo cualquiera de esas categorías (probablemente sean los menos apropiados los denominados pactos de atribución) cabe el reconocimiento de derechos particulares a los socios (derechos de venta conjunta, derechos de participación política en la sociedad, etc.). También es cierto que, en muchas ocasiones, no se tratará de derechos completamente nuevos (como sería, por ejemplo, el derecho a que ningún socio incremente su participación en la sociedad por encima de un determinado porcentaje), sino de variantes sobre derechos reconocidos legal o estatutariamente (por ejemplo, derecho a participar en beneficios sociales con base en criterios de distribución distintos de los previstos en los estatutos).
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	Son pactos de venta conjunta, o de tanteo previo. En ocasiones, los pactos sobre el sentido del voto pueden alcanzar a colaborar para la presencia de algún accionista significativo en los órganos de administración. A modo de ejemplo véase el pacto parasocial de Fluidra (Aquaria) de septiembre de 2007 http://www.fluidra.com/sites/resources/docs/es/HR020108.pdf en el que los accionistas sindicados, ostentando más del 54% de los derechos de voto, convinieron además de la sindicación de sus votos y las normas sobre transmisión de sus acciones, la composición del órgano de administración y de sus comisiones delegadas. En otras ocasiones los pactos de accionistas pueden no tener exclusivamente una dimensión corporativa e incorporar, por ejemplo, pactos de permanencia en el capital. Así, véase el Pacto Parasocial de permanencia en Vueling de 17 de julio de 2009 [http://www.cnmv.es/Portal/HR/verDoc.axd?t={dc952359-50a7-41a8-ac41-c1a8093bd572}].
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	Decimos como norma, porque a continuación veremos que la tendencia actual es la de buscar fórmulas para conseguir el enforcement de los pactos parasociales en el ámbito societario. Pero aún así, esto se hace sin perder de vista la naturaleza obligatoria de estos pactos, cuestión sobre la que, como indica gráficamente Paz-Ares, C., «El enforcement..., op. cit., pág. 31, no existe vuelta de hoja en nuestra doctrina [V., entre otros, Garrigues, J., «Los sindicatos de voto», Revista de Derecho Mercantil, 1955, págs. 101 y ss.; Vicent Chuliá, F., «Licitud, eficacia y organización de los sindicatos de voto», en Derecho mercantil de la Comunidad Económica Europea. Estudios en Homenaje a José Girón Tena, Civitas, Madrid, 1991, pág. 1205; Uría, R./ Menéndez, A./ Muñoz Planas, J. M., «La Junta General» en Uría, R., Menéndez, A., Olivencia, M (dirs.), Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, vol. VII, Madrid, 1997, págs. 172 y ss.]. Puede verse un estado de la cuestión en el ámbito europeo en Pérez Millán, «De la posible impugnación de acuerdos sociales por infracción de pactos parasociales», Comunicación presentada a la Jornada Internacional Reflexiones sobre la Junta General de las sociedades de capital, 20 de abril de 2009, [http://proyectojuntageneral.org/comunicaciones/perezmillan.pdf]. Tampoco en nuestro derecho positivo parece que el punto de partida sea distinto, como se deriva de los arts. 1.255 y 1.257 CC, 29 LSC; ni en la Jurisprudencia [v. SAP Barcelona de 18 de noviembre de 1996, SAP Madrid de 8 de febrero de 2007 (La Ley 37824/2007), SSTS de 19 de diciembre de 2007 (La Ley 216836/2007), 10 de diciembre de 2008 (La Ley 189354/2008), 2 de marzo de 2009 (La Ley 6917 2009), 6 de marzo de 2009 (La Ley 6918/ 2009)]. La STS de 19 de diciembre de 2007, en concreto, califica el pacto sobre el que resuelve como contrato atípico y oneroso, respondiendo su función económico-práctica a las correspectivas prestaciones y contraprestaciones establecidas. Pérez Millán, D., en un comentario a esta misma Sentencia señala («Sobre los pactos sociales. Comentario a la STS 1.ª de 19 de diciembre de 2007», Revista de Derecho de Sociedades, núm. 31, 2008-2, pág. 387) que la calificación que pueda otorgarse a cada pacto que la práctica negocial ofrece dependerá de la estructura que el acuerdo en cuestión haya adoptado, pudiendo ir desde un elemental contrato sinalagmático hasta una sociedad interna sometida a las reglas de la sociedad civil e incluso una sociedad de capital.
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	En ese sentido se manifestaba ya Girón, J., Derecho de Sociedades, Madrid, 1976, pág. 54.
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	V. Paz-Ares, C., El enforcement..., op. cit., pág. 21. Aplicando esta opción, los derechos reconocidos en los pactos parasociales serían válidos a pesar de contravenir las normas del tipo societario, mientras que dejarían de serlo en el caso de atentar contra valores como la prohibición de pactos leoninos o las exigencias de la buena fe.
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	Pérez-Ardá Criado, J., «Pactos parasociales» en La Sociedad Cotizada, Vives, Pérez-Ardá (coords.), Madrid, 2006, págs. 176 y ss., señala como características de los pactos parasociales su carácter extraestatutario, accesorio e independiente.
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	 (13) 

	Así se afirma en la SAP Madrid de 8 de febrero de 2007 (La Ley 37824/2007) para la que el pacto parasocietario no puede afectar a las reglas sobre cómputo de las mayorías en la sociedad pues, de lo contrario, la voluntad de las partes determinaría la vulneración de normas imperativas.
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Así las SSTS de 24 de septiembre de 1987 (La Ley 9689-R/1987), 26 de febrero de 1991 (La Ley 2376/1991), 10 de febrero de 1992 (La Ley 2931/1992), 18 de marzo de 2002 (La Ley 2931/1992) y también la RDGRN de 26 de octubre de 1989 (BOE núm. 275, 20 de noviembre de 1989, 3688), con base en distintos argumentos (equiparación del pacto parasocial a una Junta universal, levantamiento del velo de la sociedad, abuso del derecho), consideran eficaz el pacto parasocial firmado por todos los socios frente a la sociedad integrada por los mismos.

No obstante, en cuanto a la posibilidad de utilizar los instrumentos del derecho societario para lograr la eficacia del pacto, dos SSTS recientes (de 2 y 6 de marzo de 2009 -La Ley 6917 2009 y La Ley 6918 2009-) reiterando la doctrina establecida en sentencia previa de 10 de diciembre de 2008 (La Ley 189354/2008), niegan que un pacto parasocial, aún firmado por todos los socios, pueda servir de fundamento para la impugnación de un acuerdo social posterior que lo contradiga, por no ser subsumible en las causas de impugnación del actual art. 204 LSC. Paz-Ares, C., El enforcement..., op. cit., págs. 39 y ss. a favor de un entendimiento sobre las causas de impugnación de los acuerdos sociales que permita su integración analógica y el acomodo de la infracción del pacto parasocial en alguna de las tres causas tasadas. Vid. add. Alonso Ledesma, voz «Pactos parasociales», Diccionario de Derecho de Sociedades, Madrid, 2006, pág. 857. Cfr. Ruiz Cámara/ Torregosa, «Nuevamente a vueltas con la eficacia societaria de los pactos parasociales (A propósito de las SSTS de 6 de marzo de 2009)», Actualidad Jurídica Uría Menéndez, 2009, quienes parecen complacidos con la idea de que en un futuro la evolución de la jurisprudencia del TS permita la oponibilidad a la sociedad de un pacto parasocial.
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	Realmente este es un supuesto más propio de sociedades cerradas que de cotizadas. Sobre el estado de la cuestión en referencia a las sociedades cerradas véase a Sáez Lacave, «Los pactos parasociales de todos los socios en Derecho español. Una materia en manos de los jueces», InDret, julio, 2009.


	 Ver Texto 




	 (16) 

	De efectos meramente informativos. Bergés Angós, I., «Pactos parasociales», La Ley, 28 de mayo de 2009, págs. 9 y ss. De mayor interés véase León Sanz, F., «La publicación de los pactos parasociales por las sociedades cotizadas», en Rodríguez Artigas, Alonso Ureba, Fernández de la Gándara, Velasco San Pedro, Quijano González, Esteban Velasco (dirs.), Derecho de Sociedades Anónimas Cotizadas (Estructura de Gobierno y Mercados), II, Cizur Menor, 2006, págs. 1176 y ss. y del mismo autor: «La reforma de la regulación de OPAS y el régimen de los pactos parasociales de las sociedades cotizadas», en AA.VV (Dir. León Sanz), Tendenciales actuales en la ordenación del control y el capital en las sociedades mercantiles, Madrid, 2009, págs. 37 y ss (véase además la bibliografía allí citada); y Mateu de Ros Cerezo, R., «Principio de igualdad de trato de los accionistas conforme a la Ley 3/2009: accionistas significativos, derechos políticos y representación proporcional», Revista de Derecho del Mercado de Valores, 2009, núm. 5, pág. 8 (versión electrónica), afirma que la infracción de la regla de publicidad sólo provoca la suspensión provisional y parcial (en cuanto a las materias a las que se refiere el art. 531 LSC) de los efectos del pacto.
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	La fórmula a la que se suele recurrir para vincular al convenio a los socios entrantes en la sociedad que consiste en configurar estatutariamente la adhesión y el cumplimiento del pacto parasocial como prestación accesoria no parece tener cabida en el ámbito de las sociedades cotizadas.
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	Interesante resulta la SAP de Asturias de 30 de diciembre de 2009 (La Ley 291857/2009).
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	Paradigmática es la situación de la sociedad unipersonal. Ahora bien, la pluralidad de acciones tampoco obedece a ningún elemento esencial sino a la posibilidad de usar esas acciones como objeto transmisión. Así González Fernández, M.ª B., La sociedad unipersonal en el Derecho español, Madrid, 2004, págs. 182. El elemento de la división del capital en acciones y, por tanto, en una pluralidad de acciones (art. 1 LSC) es más una tradición fundada en la sociedad como conjunto de personas que una necesidad esencial del tipo social. La tradición asentada antes del reconocimiento legal de la paradójica sociedad de una persona es pues el resultado de describir la realidad. No obstante, no nos extendemos porque, obviamente el mundo de las sociedades unipersonales y el de las sociedades cotizadas nada tienen que ver.
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	Sobre este principio, que junto al de igualdad de trato y al de proporcionalidad, presiden el estatuto jurídico del socio, v. Peinado Gracia, J. I., «Principios y derechos del socio (Significado y límites de la condición de socio)», en Accionistas Minoritarios. Cuadernos de Derecho para Ingenieros, 10, Madrid, 2011, págs. 71 y ss.
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	SSTS (Sala 1.ª) de 25 de febrero de 1992 (La Ley 2994/1992) y de 20 octubre 2004 (La Ley 2245/2004).


	 Ver Texto 




	 (22) 

	La misma STS de 25 de febrero de 1992, señalaba: "El artículo 60, punto 1, que se invoca como infringido permite únicamente que todo accionista pueda ser representado en la Junta general por medio de otra persona. Pero esta norma no autoriza que cada accionista pueda ser representado por varias personas, como es el caso debatido según expresa la demanda que inició la litis, y menos autoriza tal representación cuando al mismo acto (la Junta general) asiste simultáneamente el propio representado».
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	Vid. STS de 6 de julio de 2007 (La Ley 132421/2007) en la que un representante votó a favor de la acción social de responsabilidad contra los administradores salientes, entre los que se encontraba su poderdante.
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	V. Roncero,op. últ. cit., que señala que desde la perspectiva jurídico dogmática, la licitud del ejercicio divergente del derecho de voto depende, en último extremo, de la configuración técnico-jurídica de la posición de socio en la S.A. y, en particular, de la reslución de una cuestión general consistente en determnar si el accionista titular de varias acciones es titular de una única condición de socio o si, por el contrario, dispone de varias posiciones o puestos de socio.
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	Uría/Menéndez/Muñoz Planas, 1992, págs. 169 y 170. No se nos oculta que ésta es una posición quizás minoritaria. Por todos véase a Roncero, A., 1996, pág. 168 y bibliografía citada en nota 183.
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	Véase la SAP de Madrid de 18 de enero de 2000 (La Ley 17040/2000) que señalaba: "En efecto, si bien el artículo 106 de la Ley permite a los accionistas su asistencia a la Junta por medio de representante, aunque éste no sea accionista, facultad que los estatutos no limitan, la cualidad de socio es indivisible frente a la sociedad, de modo que aún cuando una sola persona pueda ostentar la representación de acciones ajenas pertenecientes a diversos socios, lo que explica el ejercicio divergente del voto sobre una misma cuestión en función de los distintos intereses representados, lo que no resulta permitido es que concurran varias personas en representación de un solo accionista mediante el fraccionamiento de la titularidad de las acciones, que es única, ni asistir personalmente con parte de sus acciones y con el resto a través de representante, como así se infiere del núm. 3 del artículo 106".


	 Ver Texto 




	 (27) 

	Si bien referida a las relaciones entre la libertad que confería el artículo 106 LSA y las excepciones del artículo 108, puede resultar de interés las RDGRN de 25 de septiembre de 1997 (BOE núm. 249, de 17 de octubre de 1997). Véanse hoy los artículos 184, 186 y 187 LSC.


	 Ver Texto 




	 (28) 

	
El artículo 19.1 de los estatutos sociales de ACCIONA, al regular la representación en la Junta General, indica que: Todo accionista que tenga derecho de asistencia podrá hacerse representar en la Junta General por medio de otra u otras personas, sean o no accionistas, respecto de la totalidad de sus acciones o cada uno de los representantes respecto de una parte de ellas (http://www.acciona.es/media/84901/estatutos-sociales.pdf).

Hay que señalar que los mismos estatutos, en el artículo 19.4 prevén, al socaire de la ley, el sistema de revocación de la representación: La asistencia a la Junta del representado, ya sea personalmente o por haber emitido el voto a distancia conforme al artículo 25 siguiente, supone la revocación de cualquier delegación, cualquiera que sea la fecha en la que haya sido emitida. Ésta es una mención típica de todos los estatutos de las sociedades del IBEX.



	 Ver Texto 




	 (29) 

	El Código Unificado consciente de este problema, recomendó (Recomendación 6.ª) que las sociedades permitan fraccionar el voto a fin de que los intermediarios financieros que aparezcan legitimados como accionistas, pero actúen por cuenta de clientes distintos, puedan emitir sus votos conforme a las instrucciones de éstos. Como acertadamente señaló Rodríguez Artigas, F., «La representación de los accionistas como instrumento de poder corporativo», Revista de Derecho Bancario y Bursátil, octubre-diciembre, 2006, pág. 75, la recomendación del Código Unificado no deja de ser paradójica pues o bien partimos de su ilicitud (la del voto divergente o fraccionado) y, consecuentemente, no procede sino recomendar un cambio legal y no promover medidas estatutarias; o bien consideramos su licitud y por ello no procede promoverlo sólo para el llamado «voto transfronterizo».
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	 (30) 

	Ésta, permite ambas posibilidades. V. RECALDE CASTELLS, A., "Reflexiones en relación con la Directiva sobre los derechos del socio en las sociedades cotizadas y su incorporación al Derecho español" en Los derechos de los accionistas en las sociedades cotizadas, Emparanza Sobejano, A./ Boquera Matarredona, J (coords.), Valencia, 2011, págs. 63-64. Pero, como indicamos a continuación, entendemos que el legislador español no ha considerado esta opción.
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	 (31) 

	
En el mismo sentido, Mateu de ros Cerezo, R., «La tenencia indirecta de acciones y el derecho de votos en las sociedades cotizadas tras la ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial de la ley de sociedades de capital», Investigaciones y publicaciones del Centro de Gobierno Corporativo, 2011.

El Reglamento de la Junta de ACERINOX (art. 7) contempla de forma expresa la posibilidad de que comparezca un intermediario financiero, sin ser exactamente un supuesto de fiduciario, pues se prevé que la representación la otorguen expresamente los titulares finales. Para tales supuestos, y con carácter excepcional se podrá solicitar el voto fraccionado por el intermediario (http://www.acerinox.es/opencms/export/system/modules/org.opencms.acerinox.module/elements/Galerias/Galeria_documentos/08-web.ReglamentoJuntaGeneral-09-06-11.doc). El artículo 28 de los Estatutos de ENDESA también prevé este supuesto: "Los intermediarios financieros que estén legitimados como accionistas pero actúen por cuenta de clientes distintos, podrán fraccionar su voto, de tal forma que les permita cumplir las instrucciones recibidas" (http://www.endesa.com/es/accionistas/gobiernocorp/repertorionormas/Documents/TEXTO%20REFUNDIDO%20ESTATUTOS%20SOCIALES2011.pdf).



	 Ver Texto 




	 (32) 

	Así, la STS de 29 de noviembre de 2007 (La Ley 193562/2007), en la que expresamente se señala que «los acuerdos sociales son consecuencia y cumplimiento del contrato de sociedad, y han de respetar su causa. Ello da sentido a preceptos como el art. 48.2.a) LSA». Los acuerdos sociales contrarios a este precepto deben, además, según el mismo pronunciamiento, ser considerados como nulos. En concreto esta Sentencia afirma que «el tono imperativo del precepto contenido en el art. 48.2.a) LSA parece incuestionable, y de ello, como obligada consecuencia, deriva la aplicación del art. 6.3 del Código civil, que establece la nulidad de los actos contra Ley imperativa o prohibitiva, salvo que la propia Ley disponga otra reacción para el caso de contravención». En este caso se consideró que vulneraba el art. 48.a) LSA -derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidación- el acuerdo social por el que se decidió dotar a una fundación con los activos patrimoniales básicos de la sociedad provocando la liquidación de ésta y sin que el socio recurrente hubiese votado a favor de ese acuerdo. V. también la STS de 9 de abril de 2007 (La Ley 11510/2007), que considera vulnerado el derecho de asistir y votar en la Junta, ex art. 48 LSA, por la Comisión liquidadora de una sociedad que no reconoce la condición de socio a una entidad cuando realmente no podía desconocer dicha condición, pues, aunque las acciones de tal sociedad eran al portador, los resguardos provisionales de éstas, que revestían necesariamente carácter nominativo y que, como es sabido, producen efectos legitimadores frente a la sociedad, no habían sido retirados, pudiendo comprobar la Comisión la persistencia en su titularidad mediante la consulta del preceptivo libro-registro; SJM núm. 1 de Bilbao, de 1 de febrero de 2006 (La Ley 13559/2006), que considera nula una Junta que mediante ardid vulnera el derecho de adquisición preferente que con carácter general reconoce el art. 48.2.b) LSA y, en particular, el art. 158 LSA; la RDGRN de 29 de abril de 2005 (La Ley 1525/2005) para la que la infracción de las normas sobre la convocatoria de la Junta vulneran uno de los derechos esenciales del accionista, el de asistencia y voto en las juntas generales [cfr. art. 48.2.c]; y la SAP de Madrid de 23 de diciembre de 2009 (La Ley 302340/2009), en la que se afirma que «el derecho abstracto del socio a participar en las ganancias sociales puede determinar la invalidez de un acuerdo de exclusión a un socio de la participación en los beneficios sociales o la ineficacia de una cláusula estatutaria que impidiese el reparto de forma general, capitalizando todos los beneficios». Esta sentencia finalmente no acoge la pretensión de anular los acuerdos sociales pero por no haber surgido el derecho al dividendo, ni poderse apreciar abuso de derecho en el acuerdo de la Junta sobre el destino del beneficio social.
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	 (33) 

	V. STS de 19 de julio de 2009 (La Ley 132432/2007).
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	 (34) 

	Sánchez Andrés, A., «Las acciones y los derechos del accionista (arts. 47 a 50)» en Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, Tomo IV, Uría, Menéndez, Olivencia (dirs.), Madrid, 1994, págs. 103 y ss.
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	 (35) 

	No es esta, sin embargo, la orientación de la Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles de 2002 (v. nota 1), en cuyo art. 226 se reproduce el actual art. 93 LSC.
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	 (36) 

	V. la STS de 27 de marzo de 2009 (La Ley 14380/2009) que desestima uno de los motivos del recurrente por considerar que se apoya en un concepto general y abstracto del derecho de información cuando tal derecho no está configurado en la legislación vigente.
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	 (37) 

	A modo de ejemplo piénsese en el tema, solventado ya en nuestra jurisprudencia, del derecho a participar en los beneficios sociales y el llamado derecho al dividendo. El primero se enuncia en el art. 93.a LSC, pero no impide que la junta pueda decidir libremente el reparto de los beneficios obtenidos del modo que estime más conveniente, pudiendo incluso acordar la no distribución del mismo y su aplicación a reservas. El derecho al dividendo es, pues, un derecho contingente, condicionado por la existencia de beneficios y por que se produzca el acuerdo válido de distribución y siempre que no se trate de acuerdos que impliquen abuso del derecho. Véase la STS (Sala 1.ª) de 26 de mayo de 2005 (La Ley 12528/2005).
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	Máxime cuando puedan suponer una obstrucción a la actividad social. Vid. la STS (Sala 1.ª) de 17 de febrero de 2006 (La Ley 18473/2006) y STS Sala 1.ª de 23 de mayo de 2001 (La Ley 5153/2001).
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	Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anónimas cotizadas.
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	 (40) 

	Eso sí, con la referencia temporal de que se trata de informaciones acaecidas desde la última junta general.
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	 (41) 

	Resulta ejemplificativa la STS de 29 de noviembre de 2007 (La Ley 193562/2007) mencionada en la que se anulan las dotaciones patrimoniales a una Fundación que dejan sin contenido el derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidación de la sociedad.
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	 (42) 

	En este sentido la propia norma prevé supuestos en los que algunos derechos «esenciales» del accionista pueden estar suprimidos o al menos suspendidos. Paradigmático es el supuesto de las acciones sin voto (arts. 98 y ss LSC). Piénsese, también, en el caso del derecho de preferencia correspondiente a las acciones que la sociedad tiene en autocartera. Independientemente de la finalidad que pudiera tener que una sociedad con acciones en autocartera recurriera a un aumento de capital, en virtud de lo dispuesto en el art. 134 LSC el titular de la acción (la sociedad emisora) no podría en ningún caso suscribir las nuevas acciones.
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	 (43) 

	
La Guía del accionista es un documento interno de algunas sociedades cotizadas donde habitualmente se incluyen disposiciones sobre la convocatoria de la Junta, la forma de asistencia y voto (presencial o remota), delegación, derecho de información... siendo su naturaleza la de un acuerdo del Consejo de Administración.

Así a modo de ejemplo:

Iberdrola [http://www.iberdrola.es/webibd/gc/prod/es/doc/GuiaAccionista2010.pdf]

[http://www.iberdrola.es/webibd/corporativa/iberdrola?cambioIdioma=ENWEBACCJUNTA09GUIAACC], Iberdrola Renovables [http://www.iberdrolarenovables.es/wcren/gc/es/doc/guia_del_accionista10.pdf], EDP Renovables [http://www.edprenovaveis.com/recursos/doc/Investidores/Junta_General_Accionistas_2008/12988_1331332009132319.pdf]; REE [http://www.ree.es/accionistas/pdf/junta2009/guiavoto2009.pdf].
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	 (44) 

	En este sentido, Díaz Echegaray, J. L., Los derechos mínimos del socio, Barcelona, 2005, págs. 23 y ss. Algunas de las Sentencias que ya hemos mencionado, incluso, incluirían el contenido del art. 93 LSC entre las materias de orden público que exceptúan la caducidad de la acción de impugnación de los acuerdos nulos. V. SJM Bilbao, de 1 de febrero de 2006 (Ley 13559/2006).
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	La validez del contenido del art. 527 (antiguo 515) LSC ha sido confirmada mediante STS de 28 de marzo de 2012, que resuelve el recurso contencioso-administrativo interpuesto contra el mismo por IBERDROLA, S.A.
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	 (46) 

	Vid. STS (SALA 1.ª) de 6 de junio de 2005 (La Ley 12598/2005); STS (Sala 1.ª) de 22 de febrero de 2000 (La Ley 4578/2000) y STS (Sala 1.ª) de 21 de febrero de 2000 (La Ley 4579/2000 y La Ley 4577/2000). También resulta de interés la STS (sala 1.ª) de 16 de julio de 2001(La Ley 7038/2001), donde colateralmente se aborda esta temática, al enjuiciar un supuesto en el que se le negó la asistencia a un socio por no depositar previamente las acciones, cuando se le había ocultado que las acciones habían sido realmente emitidas.


	 Ver Texto 




	 (47) 

	Respecto del derecho de información, la SAP de Córdoba de 23 de noviembre de 2009 señala expresamente que «el derecho de información, sustancialmente ligado a la condición de socio, es de naturaleza pública y por lo tanto de carácter imperativo, por lo que no puede ser modificado o excluido por pactos particulares, y además es de cumplimiento inexcusable para el órgano ejecutivo de la sociedad».
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	Cuestión distinta es el pacto parasocial que supone de hecho la renuncia por parte de algún socio al ejercicio de alguno de sus derechos aunque sea de forma provisional (por ejemplo, los pactos de permanencia que suponen la renuncia temporal al principal acto de disposición del accionista). El no ejercicio no deja de ser una forma de uso de los derechos que la condición de socio le otorga por lo que no se le podría hacer reproche de ilicitud a tal acuerdo. Así podemos considerar los pactos parasociales que establecen un reparto de derechos de voto dentro de la asamblea del pacto a la hora de fijar el sentido del voto de ese grupo de acciones en la Junta General. Dicha ponderación de votos se hace conforme la situación y número de acciones que cada socio tenía cuando se firmó el pacto y no se altera la ponderación porque el número de acciones de cada accionista se haya alterado. La alteración, habitualmente incremento, supone que el peso del accionista en la conformación de la voluntad social no corresponde al número de acciones que posee. Se incluye en estos pactos el sometimiento a la decisión de la asamblea de todos los accionistas que participan (no de las acciones), que sin embargo tienen que seguir la disciplina del pacto con todas las acciones de que dispongan.
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	 (49) 

	El art. 93 LSC supone una particularidad del régimen de sociedades pues no es habitual incluir una norma con un elenco de este tipo. Sólo existen algunas otras normas con similar esfuerzo en el ámbito de las sociedades de base mutualista. Resulta así de interés ver las mismas para discernir qué corresponde al contenido propio y mínimo del contrato de sociedad (común a todas) y qué al tipo frente al que nos encontramos. V. el art. 16 de Ley 27/1999, de Cooperativas y para las Sociedades de Garantía Recíproca, la Ley 1/1994 (art. 21).
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	Habría que tener en cuenta también la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (LME), en la que, tras la reforma operada en la entonces vigente LSA, se reconocen ahora a los accionistas otros derechos antes reconocidos en la LSA [por ejemplo, el derecho de separación en los casos de transformación (art. 15 LME), fusión transfronteriza (art. 62 LME) o traslado del domicilio social al extranjero (art. 99 LME); el derecho a impugnar el balance de fusión (art. 38 LME); o el derecho a mantener la participación en la sociedad en caso de transformación o fusión (arts. 12 y 24 LME)].
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	Agrupar sus acciones con otras será un derecho que corresponda individualmente a cada socio y que ejercitará con la finalidad de, a su vez, poder ejercitar, de forma colectiva, otros derechos (el de asistencia a la Junta, el de voto). Distintos del derecho a agrupar serán los derechos que a continuación señalaremos -los derechos de minoría- que corresponden a una cuota o porción de capital, para cuyo alcance puede ser necesaria o no la agrupación de acciones.
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	 (52) 

	A la que de nuevo habría que sumar el texto de la LME en relación con el reconocimiento de derechos tales como el de exigir la celebración de la Junta cuando la sociedad de la que forman parte participa como absorbente en un procedimiento de fusión con una sociedad participada al noventa por ciento o más (art. 51 LME).
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	 (53) 

	La mención a los porcentajes significativos por referencia al capital social no deja de ser falaz, por cuanto los porcentajes significativos deben extraerse del capital social con derecho de voto (excluyendo acciones sin derecho de voto, autocartera, acciones en mora de sus desembolsos pendientes, etc.).
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	 (54) 

	Expresión acuñada por la doctrina para referirse a los mismos. V., por todos, Juste Mencía, J., Los derechos de minoría en la Sociedad Anónima, Pamplona, 1995.
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	 (55) 

	
La utilización de estos umbrales de capital con derecho a voto (el límite del 5% para el ejercicio de algunos derechos de voto se contempla como límite máximo en la Directiva 2007/36/CE) puede suponer en las sociedades cotizadas una dificultad importante para que tales derechos sean efectivos, toda vez que tal cuota de capital, al margen de los núcleos de control, sólo puede ser alcanzada en la mayoría de los casos mediante agrupaciones de capital, que suponen dificultad y coste importantes de detección y movilización. Véase a PeinadoGracia, J. I., «Junta general: hablan las ONG y los accionistas callan», Consejeros, 2008, octubre, págs. 46-47; Sánchez-Calero, J./ Fernández, I./ Fuertes, M., «La junta general en las sociedades cotizadas (Algunas referencias empíricas sobre sus aspectos principales)», Documento de trabajo del Departamento de Derecho mercantil de la Universidad Complutense, núm. 2006/4, septiembre, pág. 11.

Sería muy deseable que nuestro ordenamiento acogiese un sistema de minorías decrecientes inversamente proporcional a la cifra de capital. La medida había sido contemplada en el art. 370 de la Propuesta de Código de Sociedades mercantiles (2002) y reclamada por alguna de nuestra mejor doctrina en la materia. Así Rodríguez Artigas, F., «El Reglamento de la Junta General y los derechos de los accionistas: planteamiento general», en AA.VV (Dirs. Rodríguez Artigaset al.), Derecho de sociedades anónimas cotizadas, Cizur Menor, 2006, tomo I, pág. 300, Alonso Ledesma, C., «El papel de la Junta General en el Gobierno Corporativo de las sociedades de capital», en AA.VV (coord. G. Esteban), Madrid, 1999, pág. 6471.
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	 (56) 

	Vid.infra nota 59.
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	 (57) 

	En el mismo sentido, Sánchez Andrés, A., Las acciones y los derechos..., pág. 103. Para Díaz Echegaray, J. L., Los derechos mínimos..., op. cit., pág. 17, no obstante, atendiendo a la definición de derecho subjetivo elaborada por De Castro [Compendio de Derecho Civil, 2.ª edición, Instituto de Estudios Políticos, Madrid, 1964, pág. 137], los recogidos en el art. 48 constituyen auténticos derechos subjetivos... puesto que otorgan al accionista un poder concreto cuyo ejercicio y defensa se confía a su arbitrio.
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	 (58) 

	Sánchez-Calero, «Propuestas de revisión de la impugnación de Acuerdos...», op. cit., págs. 11 y ss.


	 Ver Texto 




	 (59) 

	
De interés resultaba la propuesta del art. 393 de la Propuesta de Código de Sociedades Mercantiles, donde se recogía una triple legitimación para impugnar acuerdos en sociedades cotizadas: los accionistas, las asociaciones de accionistas y la CNMV, para la que se preveían algunas especialidades.

No nos detendremos, pero uno de los problemas del derecho de impugnación es el conflicto entre el normal funcionamiento de la sociedad y el albur de cualquier socio para impugnar los acuerdos de la sociedad. Para solventarlo en otros ordenamientos se ha modificado el derecho de impugnación desde el carácter individual a considerarlo un derecho de minoría. Ese fue el sentido de la reforma italiana de 2003. Al respecto véase el interesante trabajo de Alcalá Díaz, M.ª A., «Revisión del derecho del socio a la impugnación de acuerdos de la junta general y tutela de la minoría de la sociedad cotizada», en AA.VV. Derecho de sociedades anónimas cotizadas, Cizur Menor, 2006, tomo I, en especial págs. 655-659, y las importantes referencias bibliográficas allí recogidas.
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	 (60) 

	Cuando existe desigual capacidad negocial (relaciones de consumo, relaciones laborales), el legislador suele reconocer como agente jurídico (capacidad negocial, legitimación procesal, etc.) a formas colectivas o agrupaciones de sujetos pertenecientes al grupo pretendidamente con menor capacidad negocial. Esto no sucede así en el ámbito de las sociedades cotizadas o de los mercados de valores en cuanto se refiere a las asociaciones de accionistas, que pueden ser el sustrato de una agrupación o sindicato de acciones, pero que no tiene facultad propia alguna. Sobre las asociaciones de accionistas véase Alonso Ledesma, C., «Las asociaciones de accionistas: su conveniencia y sus riesgos», Revista de Derecho Bancario y Bursátil, núm. 104, 2006, octubre-diciembre, págs. 143 y ss.
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	 (61) 

	Obviamente los criterios pueden ser otros, de la misma forma que pueden establecerse subcategorías. Así entre los derechos políticos suelen distinguirse derechos de control (información e impugnación) de los propiamente políticos (participación y voto).
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	Vid.Sánchez Andrés, A., «La acción y los derechos del accionista (arts. 47 a 50 LSA)», en Las acciones, tomo IV, vol. 1.º, del Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles, Madrid, 1994, págs. 195-196, si bien señala que progresivamente va primando el elemento político sobre el económico.
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	 (63) 

	Vid.Peinado, J. I./González, B., op. cit., pág. 146.
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	 (64) 

	Vid. por todos, Sánchez Andrés, A., La acción y los derechos..., op. cit., pág. 114. Vid. también, Albarrán Jiménez, A../Martínez López, M., «Derecho de preferencia. La disolución de la posición de socio», en Accionistas minoritarios. Cuadernos de Derecho para Ingenieros, núm. 10, Madrid, 2011, págs. 117 y ss.
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	 (65) 

	Relación de tensión particularmente visible en las acciones sin voto en sociedades no cotizadas (art. 101 LSC) o en las acciones con desembolsos pendientes en mora (art. 83 LSC).
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	 (66) 

	Realmente el criterio de la naturaleza patrimonial de todos los derechos del accionista puede auspiciar soluciones divergentes. Ya permisivas (la venta de votos es la liquidación de una de las facultades inherentes a la propiedad de la acción) o prohibitivas (estando los derechos políticos afectados a la gestión para la búsqueda de beneficios no cabe imputar el derecho de voto a quien ni recibe ni tiene expectativa de recibir los beneficios de la sociedad). La libertad que la norma concede a los estatutos para imputar los derechos de voto libremente en situaciones de derechos reales limitados sobre acciones no entra en conflicto con lo anteriormente dicho, pues ya el propietario limitado o el titular del derecho limitativo tienen derecho o expectativa de recibir las consecuencias económicas de la gestión social (arts. 127 y 129 -usufructo-, 132 -prenda-, 133 -embargo- LSC).
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	 (67) 

	Ver la exposición que de todos estos criterios y de las correspondientes clasificaciones elaboradas por la doctrina realiza Díaz Echegaray, J. L., Los derechos mínimos..., págs. 20 y ss.


	 Ver Texto 




	 (68) 

	En opinión de Martí Lacalle, R., El ejercicio de los derechos..., op. cit., pág. 87, estos derechos constituyen fundamentalmente reglas de juego que contribuyen al mantenimiento de la estabilidad societaria.
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	 (69) 

	Vid.Juste Mencía, J., Los derechos de minoría..., op. cit., pág. 137; Martí Lacalle, R., El ejercicio de los derechos..., op. cit., págs. 89 y ss. Vid. también Candelario Macías, M. I., La tutela de la minoría en la sociedad cotizada en bolsa, Barcelona, 2007, págs. 100 y ss., que despliega más esta clasificación diferenciando entre derechos de participación, derechos de control y derechos de defensa.
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	 (70) 

	Sánchez Andrés, A., La acción y los derechos..., op. cit., pág. 109, habla metafóricamente de la necesidad de maduración del supuesto de hecho determinante de la existencia del derecho en cuestión, distinguiendo entre derechos del socio como miembro y derechos del socio como tercero, en función de que no existan en la norma que los reconozca factores impeditivos capaces de enervar la existencia del derecho o de que, por el contrario, tales factores existan y, sólo una vez superados, el derecho en cuestión no pueda ya ser ignorado por quien en el caso concreto podría no haberlo reconocido o acordado.
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	 (71) 

	Al margen de que exista, como hemos señalado, un derecho de información cualificada, en cuanto al contenido, reconocido como derecho de minoría (art. 197.4 LSC).
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	 (72) 

	Sobre el tratamiento fragmentario que recibe la sociedad cotizada, de la doctrina y del legislador, y la carencia de un estatuto jurídico especial de la sociedad cotizada vid.Embid Irujo, «Hacia una mejor regulación legal de la sociedad cotizada», en AA.VV. Régimen jurídico español de la sociedad cotizada, Granada, 2006, pág. 14, y Fernándezde la Gándara, L., «La Sociedad Cotizada: problemas de política y técnica jurídica», en La Sociedad Cotizada, Vives, Pérez Ardá (coords.), Madrid, 2006, págs. 45 y ss. Como señala este autor, se trata de una situación generalizada en los ordenamientos de nuestro entorno en el marco de la Unión Europea.
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	 (73) 

	
Los mercados se sostienen en la indiferencia subjetiva de la contraparte, desde este exclusivo punto de vista si puede hablarse de un principio de igualdad o indiferencia de trato entre accionistas. En el ámbito del derecho societario tal principio tiene un alcance mucho más limitado, circunscribiéndose a las relaciones entre sociedad y socios, pero sin que pueda considerarse que ampara a los socios de la cotizada en sus relaciones entre sí. De especial interés resulta la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea en el caso Audiolux [DOUE 5 de diciembre de 2009, C-297, págs. 7 y 8, texto completo en http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62008J0101:ES:HTML], en cuyo fallo puede leerse: «El Derecho comunitario no contiene ningún principio general de Derecho según el cual los accionistas minoritarios estén protegidos por la obligación del accionista dominante que toma el control de una sociedad o que lo ejerce de ofrecer a aquéllos la posibilidad de comprar sus acciones en condiciones idénticas a las convenidas con ocasión de la toma de una participación que confiera el control del accionista dominante o que lo refuerce». Véase un resumen de la misma en el brillante blog-post de Sánchez-Calero, J. de 26 de octubre de 2009: http://jsanchezcalero.blogspot.com/2009/10/la-paridad-de-trato-de-los-accionistas.html.

La Ley de Modificaciones Estructurales introdujo en la Ley de Sociedades Anónimas un nuevo art. 50 bis: «Igualdad de trato. La sociedad deberá dar un trato igual a los accionistas que se encuentren en condiciones idénticas». V., Mateu de Ros, «Principio de igualdad de trato de los accionistas conforme a la Ley 3/2009: accionistas significativos, derechos políticos y representación proporcional», Revista de Derecho del Mercado de Valores 5 (2009), págs. 71 y ss.
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	 (74) 

	Por ejemplo, el derecho a decidir sobre la necesidad de una oferta pública de adquisición de exclusión -art. 11 b) del RD 1066/2007-). Igualmente puede citarse el derecho (condicionado al cumplimiento de algunos requisitos) del socio a ser comprado (sell out) por el titular de al menos el 90% de los derechos de voto de una sociedad tras una OPA (art. 60 quáter LMV y su desarrollo en los arts. 47 y 48 RD 1066/2007). El sell out es el mecanismo de equilibrio del squeeze out previsto en las mismas normas. Sobre este último, v. antes de la reforma de la LMV el trabajo sobre las bases económicas de la figura de Paz-Ares, C., «Aproximación al estudio de los squeeze-outs en el derecho español», Actualidad Jurídica Uría&Menéndez, 2002-3, págs. 49 y ss.
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	 (75) 

	De nuevo, vid.PeinadoGracia, J. I., 2008, op. cit., pág. 46, quien señalaba que «el pequeño accionista es tutelado desde el ordenamiento como un consumidor de valores, en cuya protección se obliga desde la norma a facilitarle la mejor y más completa información para que pueda adoptar sus decisiones de consumo. Se fija la información y se imputa la carga de averiguarla y difundirla a quien puede hacerlo a un menor coste: la propia sociedad cotizada y, en particular, los administradores sociales».
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	 (76) 

	Véase el ya clásico trabajo de Galgano, F., «El desplazamiento del poder en las sociedades anónimas europeas», en Estudios jurídicos sobre la sociedad anónima, Madrid, 1995, págs. 63 y ss.
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	 (77) 

	El Consejo de Administración de más del 75% de las veinte empresas más capitalizadas del IBEX 35 apenas alcanza a poseer el 16% del capital de las mismas. Dato extraído del «Estudio sobre el porcentaje de control del consejo de administración de las veinte empresas más capitalizadas del Ibex», Informe interno de la Asociación Española de Accionistas Minoritarios de Empresas Cotizadas, enero, 2009.
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	 (78) 

	Juste Mencía, J., Los Derechos de minoría..., op. cit., pág. 65, se refiere al siempre posible despertar de la democracia interna que se contempla en las normas societarias y al importante papel en este punto de las Asociaciones de accionistas. Vid. también, Alonso Ledesma, C., «El papel de la Junta general. El gobierno corporativo de las sociedades de capital», en El Gobierno de las sociedades de capital, Esteban Velasco (coord.), Marcial Pons, Madrid, 1999, págs. 642 y ss.
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	 (79) 

	Martí Lacalle, R., El ejercicio de los derechos de minoría en la Sociedad Anónima Cotizada, Cizur Menor, 2003, sobre la eficacia de los derechos de minoría en las sociedades cotizadas y la necesidad de potenciarlos.
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	 (80) 

	Sobre la posibilidad de dar un trato desigual a los accionistas que se encuentren en situaciones distintas, vid.Mateu de Ros Cerezo, R., «Principio de igualdad...», op. cit., págs. 17 y ss.


	 Ver Texto 




	 (81) 

	Esencial al respecto es Alonso Ledesma, C., «Las asociaciones de accionistas: su conveniencia y sus riesgos», Revista de Derecho Bancario y Bursátil, núm. 104, 2006, págs. 143 y ss. también en «Asociaciones y Foros de accionistas», en Accionistas minoritarios. Cuadernos de Derecho para Ingenieros, núm. 10, Madrid, 2011, págs. 257 y ss.; «Las asociaciones de accionistas», en Derecho de sociedades anónimas cotizadas: (estructura de gobierno y mercados), Rodríguez Artigas et al (coord.), Cizur, 2006, vol. I, págs. 503 y ss.
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	 (82) 

	El llamado Código Conthe incluía desde sus primeros borradores referencias a las asociaciones de consumidores y a instrumentos para su identificación y comunicación. En el texto definitivo el tratamiento quedó relegado al Anexo II titulado Recomendaciones complementarias al Gobierno, CNMV e Instituciones financieras. En concreto en la recomendación tercera se incluyen mecanismos de identificación y comunicación sugeridos y, por tanto, mecanismos de reducción de costes para eventuales actuaciones de las asociaciones de accionistas.
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	 (83) 

	Como es sabido el art. 528 trae su origen de la enmienda 104 a proyecto de lo que habría de ser la Ley 12/2010, de 30 de junio, por la que se modificó la Ley de Auditoría de Cuentas y otros preceptos de la LSA y la LMV, que incorporó (Disposición Final 4.ª.1. 1 y 2) dos nuevos apartados al art. 117 LMV en torno a las asociaciones de accionistas y los foros electrónicos. El texto fue incorporado a la LSC en la labor de refundición, si bien dicha incorporación se produjo con posterioridad a que se sometiese a Dictamen del Consejo de Estado. Dicha incorporación sorpresiva ha dado lugar a que cuando esto se escribe el vigente art. 528 LSC (junto el art. 515 de similar origen) sean objeto de un recurso contencioso-administrativo dirigido a que se declare su nulidad por el Tribunal Supremo.
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	 (84) 

	Siendo un avance no podemos ocultar que la ley consagra un modelo de participación de minoritarios de forma dispersa para cada sociedad cotizada, frente al modelo incipiente que había seguido España de organizarse de forma estable (no nos referimos así a los supuestos de organización reactiva de los accionistas ante problemas coyunturales de empresas determinadas -TERRA o LA SEDA por ejemplo-) el colectivo de inversores minoritarios de forma transversal en el mercado.
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I.  INTRODUCCIÓN

El art. 93 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en lo sucesivo, «Ley de Sociedades de Capital»), regula los derechos, económicos y políticos, de todo socio (tanto de sociedades anónimas, como de sociedades de responsabilidad limitada), con independencia de la condición del mismo, esto es, ya sea minoritario o mayoritario. Si bien, el ejercicio de estos derechos, por unos y otros, tendrá relevancia, tal y como expondremos a lo largo del presente capítulo.

Entre los derechos de los que goza el socio, cabe destacar el derecho económico a participar en el reparto de las ganancias de la sociedad. De este derecho, y en sede de las sociedades anónimas -al tratarse este manual de la protección del accionista minoritario de las sociedades cotizadas  (1) - será del que nos ocupemos seguidamente. De ahí que, aunque la Ley de Sociedades de Capital, con el término «socio», haga una referencia conjunta al régimen de sociedades anónimas y sociedades de responsabilidad limitada, en el presente capítulo la referencia la haremos exclusivamente al «socio» en el seno de las sociedades anónimas, esto es, al «accionista» como titular de acciones.

La participación en el reparto de las ganancias es un derecho abstracto que debe ser distinguido del derecho concreto del dividendo, entendiéndolo éste como la parte de la ganancia corresspondiente a cada acción en un ejercicio determinado  (2) , esto es, el derecho que posee cada accionista de una sociedad sobre su cuota de beneficio repartible y decidido por el órgano supremo de la misma (Junta general). Esta distinción entre el derecho a participar en el reparto de las ganancias y el derecho del dividendo ha venido siendo aplicada por la doctrina mercantilista, y a la misma se ha unido la del Alto Tribunal  (3) .

Si bien, la distinción principal de ambos derechos (derecho a participar en el reparto de ganancias y el derecho a dividendo) viene dada por el carácter personalísimo del primero, por cuanto el derecho al dividendo se presenta como un derecho transmisible, con independencia de la posición del accionista. Piénsese, por ejemplo, en la figura del usufructo de acciones en el que, aunque el nudo propietario siga conservando la cualidad de accionista, será el usufructuario el que tenga derecho a los dividendos acordados por la sociedad durante la duración del usufructo  (4) . Por el contrario, el derecho a participar en las ganancias de la sociedad solamente reside en la persona del accionista, como de esta manera se encarga de puntualizar el art. 127.1 de la Ley de Sociedades de Capital: «Salvo disposición contraria de los estatutos, el ejercicio de los demás derechos del socio corresponde al nudo propietario», quedando el usufructuario obligado a facilitar al nudo propietario el ejercicio de los mismos.

A continuación, e íntimamente ligados, veremos uno y otro derecho.

II.  DEL DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES

1.  Naturaleza jurídica

El derecho a participar en las ganancias de la sociedad se configura como uno de los derechos mínimos del accionista  (5) , reconocido por la normativa societaria, constituyendo el derecho económico por excelencia como consecuencia del carácter capitalista de la sociedad anónima.

No debemos olvidar que el fin principal que toda persona persigue con la inversión en el capital social de una sociedad anónima -y por ende, participar en el fondo común de la sociedad- no es otro que obtener ganancias con el desarrollo de una determinada actividad (objeto social de la compañía). Tener un fin distinto (fin altruista) a la obtención de ganancias sería ir en contra de la propia naturaleza jurídica de las sociedades anónimas, e incluso de la esencia misma de las sociedades, toda vez que, en virtud del art. 160 del CC, las sociedades se constituyen para la obtención de un lucro  (6) .

El carácter esencial de este derecho se determina en su condición de inderogable  (7) , al tratarse de un derecho concedido en sede de una norma imperativa (ius cogens)  (8) , «esencial a la arquitectura legislativa del tipo social creado por la Ley  (9) ». Este carácter inderogable viene incluso determinado desde el punto de vista penal  (10) : se trata de un derecho que goza de protección penal, por cuanto la actuación de los administradores impidiendo ilícitamente el ejercicio de este derecho a los accionistas sería considerada constitutiva de delito, de conformidad con lo preceptuado en el art. 293 del CP (11) . En definitiva, esta protección penal no es sino una garantía que ofrece la Ley al accionista minoritario que ve impedido el ejercicio de un derecho por una actuación ilícita del órgano de administración de la compañía, vulnerando así el interés social  (12) , y cuyos cargos pueden ser incluso ocupados por los accionistas de mayor participación en el capital social de la sociedad.

Además de la cualidad de inderogable, con la que la doctrina se siente pacífica, no existe tanta unificación respecto del carácter irrenunciable del derecho económico; la mayoría de los autores defienden que el derecho a participar en las ganancias es un derecho que no puede ser alterado, pero hay algún autor que se ha separado de esta línea mayoritaria, entendiendo que se trata de un derecho renunciable. En este sentido, Vicent Chuliá (13)  manifiesta que todos los derechos son renunciables siempre y cuando tengan un contenido patrimonial.

2.  Limitaciones legales al ejercicio del derecho a participar en las ganancias

Aún a pesar del carácter inderogable y el discutido carácter irrenunciable del derecho a participar en las ganancias, el mismo admite ciertas limitaciones en cuanto a su ejercicio, tal y como se desprende del propio tenor literal del propio art. 93 de la Ley de Sociedades de Capital: «en los términos establecidos en esta Ley, salvo en los casos en ella previstos, el socio tendrá, como mínimo, los siguientes derechos». La misma normativa se ha preocupado de dejar abierta la posibilidad de que el ejercicio del derecho a participar en las ganancias de la sociedad sea limitado, en los casos previstos en ella (normativa), condicionando o excluyendo su ejercicio en supuestos en los que se den determinadas circunstancias en la persona del accionista, o determinadas condiciones en las acciones de las que deriva dicho derecho  (14) . En definitiva, se trata de una remisión del propio texto legal a preceptos, de la misma norma, en los que se condiciona o excluye el ejercicio de algunos de los derechos contemplados en el art. 93 de la Ley de Sociedades de Capital.

En opinión de algún autor  (15) , esta remisión que hace el propio art. 93 de la Ley de Sociedades de Capital a preceptos de la misma norma no sería más que establecer el contenido mínimo de estos derechos y las condiciones exigidas legalmente para el ejercicio de los mismos, no pudiendo los estatutos de una sociedad disminuir o agravar su ejercicio. Los estatutos sociales lo que sí podrán es excluir o limitar el ejercicio de los derechos del art. 93, pero siempre dentro de los límites y condiciones legales. Si bien, y en relación al derecho económico que estamos analizando, lo que no se permite es que los estatutos de una compañía ordenen la asignación de la cuantía obtenida en concepto de beneficios a reservas, pues ello daría lugar a una eliminación «de por vida» -salvo modificación estatutaria- del reparto de beneficios entre los accionistas y, por ende, una imposibilidad, y también de por vida hasta tanto no hubiera modificación de la cláusula estatutaria en cuestión, de los accionistas a disfrutar del derecho reconocido legalmente.

Una de las situaciones más significativas en las que se excluye al accionista del ejercicio del derecho a participar en las ganancias de la sociedad es la relativa al accionista que se encuentra en una situación de mora (art. 83 de la Ley de Sociedades de Capital), como consecuencia de no haber procedido al pago de los dividendos pasivos. La suspensión al ejercicio de este derecho económico tiene su razón de ser en el incumplimiento, por parte del accionista, de su obligación más importante, cual es la de realizar la aportación convenida a la sociedad  (16)  que, como toda obligación de pago, está sometida a los principios generales del derecho de obligaciones. El accionista moroso solamente podrá disfrutar de las ganancias sociales una vez desaparezca dicha situación de morosidad, que ocurrirá en el momento en que proceda al desembolso de los dividendos pasivos, más los intereses generados. Una vez que desaparezca en el accionista la situación de morosidad, éste podrá recuperar los dividendos dejados de percibir durante la permanencia de la situación de morosidad, siempre que éstos no hubieran prescrito; prescripción que se producirá en el transcurso de cinco años contados desde el primer día en que pudo procederse a su cobro (17).

3.  Forma de producirse el reparto de ganancias sociales entre los accionistas

Como hemos establecido con anterioridad, la Junta general de accionistas, como órgano soberano, es el órgano competente para acordar el reparto de las ganancias sociales entre los accionistas (art. 276.1 de la Ley de Sociedades de Capital). En este sentido, y con independencia de las limitaciones legales al ejercicio de este derecho analizadas con anterioridad, la normativa societaria también permite a la Junta general adoptar el acuerdo de no repartir beneficios en uno o varios ejercicios sociales  (17) . El derecho del accionista a participar en las ganancias sociales no implica una obligación de la sociedad al reparto de ganancia alguna entre sus accionistas  (18) . Y ello porque bien pudiera ocurrir que la sociedad, abogando por una autofinanciación, y aun teniendo un resultado positivo en un ejercicio económico específico, decida aplicar dichas ganancias a cualquier otro fin, como por ejemplo a la constitución de reservas voluntarias.

En definitiva, se trata de una facultad concedida a la Junta general para disponer, libremente, y en relación a un ejercicio social determinado, el reparto o no de los beneficios obtenidos durante dicho ejercicio; e incluso, en el caso de acordar su reparto, la forma en que se realizará el mismo entre los accionistas y la parte que irá destinada a otros fines (por ejemplo, se permite que la Junta general pueda decidir el reparto de beneficios siempre que éstos alcanzaran un determinado porcentaje, respetando, eso sí, los límites legales establecidos en relación con el beneficio objeto de distribución).

Ahora bien, esta autonomía concedida a la Junta general no es absoluta, no siendo ajena a limitaciones. La Junta general no podrá acordar, de una «forma sistemática», el no reparto de beneficios entre los accionistas, al crearse, en este supuesto, una situación de abuso de parte de la sociedad para con sus accionistas  (19) , yendo ello en contra del interés social, recordando que éste no debe ser el interés de un accionista o grupo de accionista, siendo el interés común de todos los accionistas.

Nuevamente la pretensión gira en torno a una protección del accionista minoritario frente a posibles abusos por parte de la sociedad. No debemos pasar por alto que son muchas las compañías que tradicionalmente reparten beneficios, aliciente éste que lleva al minoritario a invertir en dicha compañía, con el fin de obtener dividendos. Si se diera el supuesto de que dicha compañía acordara suspender el reparto de beneficios durante diversos ejercicios consecutivos, sin más razones que dedicarlos a la reinversión o al pago de retribuciones de los miembros del órgano de administración y directivos, ello no provocaría sino una situación de desprotección para los minoritarios, causándoles unos perjuicios que, muy probablemente, no reclamarían ante los Tribunales, por no compensarles el incurrir en gastos y tiempo para ello  (20) .

En definitiva, la Junta general tendrá potestad para decidir si en un determinado ejercicio, o en determinados ejercicios sucesivos, y en aras a satisfacer las necesidades de la sociedad (interés común), se repartirá o no los beneficios entre sus accionistas, o de repartirse, el modo de hacerlo  (21) . Lo que no puede la Junta es ordenar o acordar «sistemáticamente» el no repartir beneficios, aun habiéndolos. Por tanto, esta facultad de la Junta general vendrá limitada por el elemento temporal.

Ahora bien, aún a pesar de esta facultad de la que goza la Junta general -cuándo y cómo repartir los beneficios sociales-, una vez acordado, por la Junta general, el reparto de beneficios entre los accionistas, éstos (accionistas) adquieren la condición de terceros acreedores frente a la sociedad; de ahí que el derecho al dividendo se considere un derecho de crédito que surge en el patrimonio del accionista, formando parte dentro de los denominados derechos de socio en calidad de tercero  (22) . Se configura, por tanto, como un derecho de crédito puro que no se diferencia de otros derechos de crédito que puedan ostentar, contra la sociedad, otros acreedores extraños a la relación social. Es por ello que, acordado este reparto, no se podrá excluir de su distribución a ningún accionista, salvo a aquellos que por estar incursos en alguna de las circunstancias establecidas por Ley, les sea excluido de dicho reparto (por ejemplo, la circunstancia ya comentada del accionista moroso).

El acuerdo de la Junta general excluyendo del reparto a algún accionista será objeto de nulidad, de conformidad con lo establecido en el art. 1691 del CC, que, aunque sanciona con la nulidad en sede de sociedades civiles, la exclusión a uno o más socios de todo o parte de las ganancias es igualmente aplicable al régimen de las sociedades anónimas. Igualmente será nula, de conformidad con el precepto antes mencionado, cualquier mención que haga los estatutos de una compañía en cuanto al reparto de beneficios sólo a accionistas que superen un determinado porcentaje del capital social.

Otra de las limitaciones con las que cuenta la Junta general es que, aprobado el reparto de beneficios, no podrá alterar la proporción en que, por Ley o estatutos, corresponde a cada accionista. La regla general es que la distribución de los beneficios a los accionistas sea proporcional al capital desembolsado por cada uno de ellos (art. 275.2 de la Ley de Sociedades de Capital), dando así cumplimiento al principio de proporcionalidad  (23) . Pero como decimos, ésta es la regla general, pues este principio de proporcionalidad permite excepciones respecto a determinadas clases de acciones. Nos estamos refiriendo a las acciones preferentes que, si bien, su proporción en el capital de una empresa suele ser normalmente pequeño, se han convertido en un activo societario muy utilizado por instituciones financieras  (24) .

Las acciones preferentes, como acciones que dotan a sus titulares de ciertas ventajas o privilegios respecto de las acciones ordinarias (art. 94.2 de la Ley de Sociedades de Capital), suponen una excepción al principio de proporcionalidad comentado con anterioridad, ya que, entre los privilegios que ofrece la titularidad de esta clase de acciones, nos encontramos con los siguientes:  (1)  dotan a su titular de una parte alícuota superior de los beneficios con respecto a las acciones ordinarias;  (2)  reconocen a su titular un dividendo acumulativo, de manera que, de no poderse abonar beneficios en un ejercicio, por su cuantía insuficiente, se acumule a los siguientes ejercicios;  (3)  reconocen a su titular un dividendo prioritario que deba abonarse antes de proceder al reparto de las cantidades que pudieran corresponder a las acciones ordinarias, y  (4)  dotan a su titular de un dividendo adicional al propio de las acciones ordinarias.

Por último, dentro de las facultades de la Junta general en lo que al reparto de beneficios se refiere, no debemos olvidar su facultad también para decidir cuándo se procede al reparto de estos beneficios. Como regla general, el reparto de beneficios se produce una vez finalizado el correspondiente ejercicio social que hubiera arrojado dichos beneficios. Si bien, la normativa de sociedades de capital (art. 277 de la Ley de Sociedades de Capital) reconoce una excepción al reparto de ganancias sociales dentro de la aplicación del resultado del ejercicio, permitiendo, así, un reparto para el que no se exige un balance aprobado. Estamos ante la figura del dividendo a cuenta, y que abordaremos más adelante.

III.  DEL DERECHO AL DIVIDENDO

Como ya señaláramos al inicio del presente capítulo, el derecho al dividendo es el derecho a cobrar la parte de ganancia correspondiente a cada acción en un ejercicio determinado. Es decir, una vez que la Junta general haya acordado el reparto de los beneficios, será cuando nacerá el derecho al dividendo. La falta de acuerdo adoptado en Junta general no conferirá a los accionistas derecho alguno, aún cuando en la contabilidad de la compañía consten anotaciones relativas a dividendos a repartir  (25) .

El Tribunal Supremo configuró la naturaleza jurídica de este derecho al dividendo como un derecho abstracto, concretándose, con el acuerdo de la Junta general, el derecho de crédito del accionista contra la sociedad  (26) . Esto es, estamos ante un derecho de socio en calidad de tercero que se caracteriza por su autonomía e independencia frente a la relación societaria de la que proceda, surgiendo en el patrimonio del accionista como un derecho de crédito separado.

1.  Del dividendo a cuenta: protección legal al accionista minoritario frente a la figura del dividendo ficticio

Como ya dijimos con anterioridad, el dividendo, como regla general, será cobrado dentro de la aplicación del resultado del ejercicio. Si bien, y en este supuesto, también se admite excepciones a la regla general.

Es el caso del dividendo a cuenta, que no deja de configurarse como una herramienta para reducir los excesivos intervalos de tiempo que de hecho se suelen producir hasta el pago efectivo de dividendos, debido a las numerosas operaciones de carácter administrativo (cálculo, registro y verificación del resultado del ejercicio) que necesariamente deben llevar a cabo las compañías  (27) .

En esencia, el dividendo a cuenta se calcula en base a la estimación del beneficio que realiza la propia sociedad, de manera que finalizado el ejercicio, de existir beneficios suficientes, y así acordarlo la Junta general, los accionistas podrán recibir un dividendo complementario. En este sentido, el reparto del dividendo a cuenta suele producirse en el primer semestre del siguiente ejercicio en el que ha generado beneficios (suele hacerse en el mes de enero), mientras que el dividendo ordinario suele distribuirse, con carácter general, en el segundo semestre (siendo habitual su reparto en el mes de julio)  (28) .

Esta posibilidad de repartir un dividendo a cuenta viene regulada en el art. 277 de la Ley de Sociedades de Capital. Si bien, condicionándola al cumplimiento de dos requisitos; a saber: 1) justificar la disponibilidad de tesorería suficiente para atender el pago de tal dividendo; justificación que tendrán que hacer los administradores  (29) ; 2) no exceder de la cuantía de los resultados obtenidos desde el fin del último ejercicio, deducidas las pérdidas procedentes de ejercicios anteriores y las cantidades con las que deban dotarse las reservas legales.

Gran importancia tiene el segundo de los requisitos que se exige para poder repartir dividendos a cuenta (no exceder de los resultados obtenidos), toda vez que, en el supuesto de que se produjera un reparto de dividendos a cuenta que a posteriori resultara superior a los beneficios del ejercicio, el órgano de administración no podrá alegar la existencia de un préstamo de la sociedad al accionista con ocasión de dicho dividendo entregado a cuenta  (30) . Es esta previsión la que hace que la interpretación del art. 278 de la Ley de Sociedades de Capital suscite controversia, en cuanto a la regulación de una irregularidad en el reparto de un dividendo de forma ficticia. Esto es, no resultaría descabellado que una sociedad, irregularmente y con el fin de disimular los resultados negativos o desfavorables, o para conseguir un aumento de la confianza entre sus accionistas, recurriera a un reparto de dividendos ficticios, con el posterior perjuicio que ello causaría a los accionistas.

En este supuesto, y tal y como prevé el art. 278 de la Ley de Sociedades de Capital, los accionistas que recibieran los «dividendos ficticios» estarán obligados a restituir la cuantía cobrada, siempre y cuando se probara que los mismos conocían la irregularidad de la distribución, o que, con arreglo a las circunstancias, no podían ignorarla  (31) . Esto es, y en cumplimiento del principio del poseedor de buena fe regulado en el art. 451 del CC, el art. 278 de la Ley de Sociedades de Capital no es más que una exoneración a la obligación de restituir el dividendo ficticio cobrado por el accionista de buena fe  (32) .

En definitiva, este criterio previsto en el art. 278 de la Ley de Sociedades de Capital protege, sobre todo, a los accionistas minoritarios, toda vez que suelen ser ellos los que no participan en la vida de la sociedad y, por tanto, no tienen conocimiento alguno en cuanto al carácter ficticio del dividendo distribuido. Lógicamente, salvo que se trate de una sociedad anónima familiar o de carácter cerrado, o de un accionista titular de un volumen de acciones de la sociedad y que ocupe un cargo en el órgano de administración de la compañía, participando, así, en los asuntos sociales, en cuyo caso, muy difícilmente podrá ampararse en la exoneración del art. 278 de la Ley de Sociedades de Capital, alegando un desconocimiento del carácter ficticio del dividendo repartido.

2.  Formas de abonarse el dividendo: El pago del dividendo en acciones

Aunque la regla general es que el pago de dividendos se realice en efectivo, existe también la posibilidad de que la compañía ofrezca su pago a través de acciones de la propia sociedad, o través de acciones de otras compañías, pero de titularidad de la sociedad. A la primera operación (pago de dividendo a través de acciones de la propia compañía) se le conoce como la reinversión del dividendo, de la que trataremos más adelante.

Esta posibilidad de cobrar el dividendo en acciones ha llevado a algunos autores a hablar de una auténtica retribución en especie, opinión esta que no está exenta de polémica. Los autores que se encuentran a favor del pago del dividendo en acciones como una retribución en especie  (33)  abogan por el principio de «quien puede lo más, puede lo menos». Si la Junta general es competente para acordar no distribuir dividendos (lo más), también podrá acordar su distribución en especie (lo menos). Si el accionista no tiene derecho al dividendo antes de que lo apruebe la Junta general, no puede tener derecho a cobrarlo en dinero si la decisión de la Junta ha sido diversa o adversa  (34) . Además, esta línea doctrinal se decanta por no confundir la función abstracta del dinero -como unidad de medida- con la función concreta del dinero -como unidad de cambio-: que el dinero sirva como unidad de cuenta para determinar el dividendo no implica necesariamente que el contenido del derecho al mismo haya de ser en dinero como unidad de cambio.

En contra a la línea doctrinal sobre el pago del dividendo en acciones como dividendo en especie se encuentran los autores que defienden que el pago del dividendo ha de ser, siempre, en metálico  (35) , pues de lo contrario se vaciaría de sentido el contenido del art. 278 de la Ley de Sociedades de Capital, en cuanto a la obligación de devolver el dividendo indebidamente cobrado, junto con el abono de intereses; intereses que solamente podrán ser calculados sobre una cuantía económica.

Además, este sector doctrinal, cuyo mayor propulsor es Sánchez Andrés, manifiesta que el dividendo es un rédito de un capital fructífero (el que corresponda a la acción) y, por tanto, la deuda que la sociedad contrae con sus accionistas es una deuda de cantidad de dinero, no identificándose el beneficio con un excedente de bienes específicos, sino encontrándose el mismo (beneficio) en todo el activo neto  (36) .

2.1.  Operaciones a través de las cuales se puede articular el pago del dividendo en acciones

El pago del dividendo a través de acciones puede llevarse a cabo a través de las siguientes operaciones:


	
a) El pago del dividendo a través de acciones de la propia compañía (reinversión del dividendo): Esta modalidad es la más frecuente de las de pago de dividendo en especie, siendo utilizada, sobre todo, por entidades bancarias y eléctricas. Esta modalidad del pago del dividendo en acciones de la propia compañía es a lo que se conoce como la reinversión del dividendo. 

La reinversión del dividendo no es sino una operación que, si bien ha conseguido un gran alcance en EE.UU.  (37) , en España no generó gran interés hasta relativamente hace pocos años. Es en los últimos cuatro años, y como fin principal el fidelizar al accionariado, sobre todo al minoritario, cuando paulatinamente cada vez son más las compañías españolas que han empezado a ofrecer a sus accionistas estos planes de reinversión del dividendo  (38) . 

La sociedad ofrece al accionista la posibilidad de cobrar el dividendo mediante acciones de la propia compañía, ya sea a través de acciones procedentes de autocartera, ya sea a través de acciones nuevas emitidas como consecuencia de una ampliación liberada de capital. 

En el supuesto del pago del dividendo a través de acciones de la compañía procedente de la autocartera, las acciones que se entregan como dividendo han sido compradas en el mercado, por la sociedad, con anterioridad a su entrega a los accionistas. No debemos olvidar que con la caída sufrida en la cotización, son muchas las compañías que han aprovechado para aumentar su autocartera. Si bien, para dar posteriormente salida a la misma, la compañía decide pagar dividendos a través de acciones propias. Para algunos autores, esta operación no es más que una herramienta para dar una «salida presentable y organizada a la enajenación de un volumen importante de acciones propias de la sociedad, arropándola bajo el manto del beneficio que en apariencia supone para los accionistas  (39) ». 

Además, el pago del dividendo a través de acciones de la compañía supone también una herramienta para dar salida al exceso del límite del 10% establecido por la normativa societaria en cuanto a la autocartera (art. 509 de la Ley de Sociedades de Capital). 

Se trata de una verdadera retribución para el accionista, ya que al recibir las acciones de autocartera aumenta el porcentaje de su participación en el capital social de la compañía. 

En el caso del pago del dividendo con acciones procedentes de una ampliación liberada de capital, realizada expresamente para dicho reparto, la sociedad procede a ampliar el capital, con el fin de emitir nuevas acciones liberadas. Esto no supone una verdadera retribución para el accionista, sino un coste, suponiendo ello una desventaja, sobre todo para el accionista minoritario. En este supuesto, la sociedad sí aumenta el capital pero mantiene el mismo patrimonio. Si bien, el accionista no ve aumentado su porcentaje en el capital de la compañía, pues la compañía ha debido emitir nuevas acciones para abonar los dividendos, de forma que al repartirse los mismos (dividendos) de forma proporcional, «el trozo del pastel se mantiene igual». 

En ambas modalidades (tanto el pago del dividendo a través de acciones de autocartera y a través de acciones nuevas emitidas con ocasión de una ampliación de capital), la enajenación de acciones suele hacerla la sociedad en unas condiciones ventajosas (descuento) respecto del precio al que podrían adquirirse las acciones directamente en el mercado bursátil. De este modo, la sociedad se asegurará el éxito de la operación, a través de la cual puede buscar conseguir una estabilización del precio de las acciones, en el sentido de que los accionistas que se acojan al ofrecimiento de la sociedad de abonarles el dividendo en acciones presentaran unas perspectivas de inversión a medio o largo plazo. 

Ahora bien, habría que plantearse si este descuento supone alguna disminución patrimonial para la sociedad. Todo dependerá de si el descuento es real o aparente. En este sentido, si la sociedad calcula el descuento en función de la caída de la cotización que, previsiblemente, tendría lugar si se vendiese en Bolsa, las acciones que se ofrece a los accionistas, el descuento sería irrelevante, no suponiendo una disminución patrimonial de la sociedad. Por el contrario, si el descuento es real, se podría considerar que la sociedad ofrece a sus accionistas ventajas patrimoniales. 

La doctrina española no ha prestado demasiada atención a la naturaleza jurídica del «descuento», en cuanto a considerarlo una atribución patrimonial o no; si bien, sí que ha habido un mayor detenimiento en cuanto a la consideración, o no, del descuento como una asistencia financiera de las previstas en el art. 150 de la Ley de Sociedades de Capital. 

En este sentido, para algunos autores el descuento no deja de ser una asistencia financiera prohibida por el art. 150 de la Ley de Sociedades de Capital, pues el accionista no puede ser calificado como personal de la empresa -para cuyo caso, sí que estaría autorizada la asistencia financiera, de conformidad con el apartado segundo del art. 150 de la Ley de Sociedades de Capital- sino como tercero, al tener un derecho de crédito (dividendo) similar al crédito de otros terceros  (40) . La otra vertiente, defendida por Paz-Ares, apuesta por la no desvinculación del accionista de su sociedad. Esto es, el socio nunca será completamente un tercero respecto de su propia sociedad  (41) . 

Por lo general, esta modalidad de pago del dividendo en acciones no suele tratarse de una imposición de la sociedad al accionista, sino de una facultad, derecho u oferta electiva que otorga la sociedad a sus accionistas, ofreciendo la posibilidad de cobrar el dividendo en efectivo, o de reinvertirlo en acciones de la sociedad. Algunos autores defienden el necesario carácter voluntario u opcional para el accionista, en cuanto a acceder o no a la reinversión; voluntariedad esta que iría en consonancia con el contenido patrimonial del derecho al dividendo que no tolera novaciones objetivas (42) .

En relación con este carácter voluntario u opcional para el accionista de adherirse o no a la reinversión del dividendo, nace la polémica, entre la doctrina, consistente en si una sociedad puede imponer la reinversión del dividendo, llevando a cabo el aumento de la participación del accionista en el capital de la sociedad -para el supuesto de pago mediante acciones en autocartera- sin consentimiento de este (accionista). A este respecto, Paz-Ares (43)  defiende la licitud de la operación, siempre y cuando se trate de acciones plenamente liberadas, y que no comporten a su adjudicatario (accionista) nuevas obligaciones, ya que si el accionista no quiere ver aumentada su participación en el capital, nada le impide a abstenerse a cobrar el dividendo, o a enajenar, de inmediato, las acciones adquiridas, eso sí, corriendo el riesgo de la fluctuación del mercado. 

Frente a esta opinión de Paz-Ares, se encuentra Sánchez Andrés, que manifiesta que el aumento de participación de un accionista en el capital de la sociedad «no puede venir impuesta sin la previa concurrencia de su consentimiento individual: porque convertirse en socio de una sociedad distinta o alterar la cuota de participación en la que ya se participaba no es asunto de competencia corporativa  (44) ». 

Como dijimos con anterioridad, en la práctica la mayoría de las compañías suelen respetar el carácter de voluntariedad e inclinarse por ofrecer al accionista su adhesión al pago del dividendo en acciones o al pago del dividendo en especie  (45) . 

Si bien, la anterior polémica doctrinal no es la única que se ha producido con ocasión de la reinversión del dividendo, pues conocida es también la existente respecto de su naturaleza jurídica. 

El debate se plantea entre tres figuras: 1) la reinversión del dividendo como compraventa de acciones: la obligación del pago del precio por parte del comprador (sociedad) se extingue por compensación del crédito al dividendo que ostenta frente al vendedor (accionista); 2) la reinversión del dividendo como cesión de bienes para pago  (46) : la sociedad ofrecería al accionista, de conformidad con lo dispuesto en el art. 1.175 del CC, la cesión de sus acciones para el pago de sus obligaciones derivadas de un acuerdo de distribución de dividendos; 3) la reinversión del dividendo como una dación de pago o datio in solutum (47) , de manera que la sociedad realiza, a título de pago (del dividendo), la reinversión, perfeccionándose la operación cuando es aceptada por el acreedor (accionista). 

La doctrina mayoritaria se inclina por configurar la reinversión del dividendo en una dación en pago. Si bien, esta generalidad no está exenta de opiniones en contra. En este sentido, si de la figura de la dación en pago solamente se puede hablar cuando el acreedor y el deudor acuerdan sustituir la prestación debida por otra distinta, esta voluntad de ambas partes (acreedor y deudor) parece no darse en la operación de reinversión del dividendo, en cuanto más que un acuerdo de voluntades es más una adhesión de los que van a recibir, en pago, cosa distinta de la pactada (accionistas), acordado por la sociedad (predeterminación unilateral), dejando, además, en manos de los destinatarios de la oferta la opción de elegir entre una (cobrar el dividendo en dinero) u otra opción (cobrar el dividendo en acciones de la propia sociedad)  (48) . Lo que iría en contra de la propia naturaleza jurídica de la dación en pago, en cuanto a contrato que impone al deudor el deber de ejecutar la prestación convenida en vez de la debida, no quedando liberado de su deuda por la simple realización de una entrega distinta a la pactada (aliud pro alio)  (49) .



	
b) El pago de dividendo con acciones que la sociedad tiene de otras compañías: Se trata de otra modalidad de pago del dividendo en especie, en la que la sociedad abona a sus accionistas los dividendos con la entrega de títulos de otras compañías, de las que es titular  (50) . Respecto a esta modalidad, el carácter voluntario para el accionista que hemos analizado con anterioridad se podría hacer igualmente necesario, pues a través de esta modalidad, el accionista perceptor del dividendo (en la forma de acciones de otra compañía) se convierte en accionista o socio de una compañía, con la que puede no ser afín. De ahí la relevancia de que se le ofrezca al accionista la posibilidad de obtener la condición de socio de otra compañía u obtener liquidez a través del pago del dividendo en efectivo. 

	
c) El pago del dividendo con acciones de la sociedad, adquiridas en mercado secundario: esto es, se recurre a la adquisición de acciones a través de la compra, en el mercado, por medio de un intermediario financiero, y a precios de mercado, soportando la sociedad el coste derivado de dicha operación. Esta es la modalidad menos frecuente. 



2.2.  Ventajas y desventajas del pago del dividendo en acciones

Tratándose el pago del dividendo en acciones de una excepción a la regla general del pago en efectivo, habría que plantearse qué circunstancias pueden llevar al accionista a aceptar el ofrecimiento de la sociedad de pagarle los dividendos en acciones.

Para ello, y con independencia de la tipología de accionista en cuestión, podríamos manifestar que el pago del dividendo en acciones podría suponer ciertas ventajas para aquel accionista (sobre todo, el minoritario) con un perfil conservador, en cuanto a la consideración del pago del dividendo en acciones como una renta fija, pues el dinero abonado en dividendos vuelve a tener entrada en los mercados a través de acciones, generalmente de compañías de gran solvencia económica. Para el accionista con escasos conocimientos de Bolsa o con escaso tiempo para dedicar a su inversión, el pago del dividendo en acciones puede resultar una herramienta cómoda, y con nula o una reducida comisión. Para esta tipología de accionistas, la falta de liquidez -producida al no abonarse el dividendo en efectivo- obviamente no sería el mayor de sus problemas.

Sin embargo, para otros accionistas, el pago del dividendo en acciones podría ser criticado, negativamente, sobre todo por aquellos accionistas que necesitan de una liquidez para afrontar otros gastos o para realizar otras inversiones  (51) . Por ejemplo, podríamos pensar en un accionista minoritario, de perfil conservador, que ha invertido en la adquisición de un número pequeño de acciones de una sociedad cotizada y que, ante una falta de liquidez, lo que más deseará es obtener efectivo para afrontar sus gastos, antes que ver aumentada su participación en el capital social, o verse titular de más acciones de la sociedad o de acciones de otras compañías. Desde el punto de vista de un accionista no minoritario, la falta de liquidez también podría acarrear problemas, ya que son muchas las compañías que han adquirido acciones de otras mediante créditos ofrecidos por entidades financieras, y que cuentan con el efectivo que reciban de los dividendos para ir afrontando los mismos e ir disminuyendo su endeudamiento.

En definitiva, el pago del dividendo en acciones será ventajosa, o no, en función de los intereses de cada uno de los accionistas.

Finalmente, y en la misma línea sobre la idoneidad del cobro del dividendo en efectivo o en acciones, habría que tener en cuenta la repercusión fiscal de cada modalidad.

A priori, y partiendo de cómo está actualmente regulada la situación fiscal, podría considerarse más ventajosa el cobro del dividendo en acciones, toda vez que el accionista solamente tributará en caso de venta de los derechos de las acciones adquiridas en pago de dividendos, por la plusvalía correspondiente.

Mientras que para el pago de dividendo en efectivo se aplica una retención a cuenta  (52) , superada cierta cuantía, para el pago del dividendo en acciones, al tratarse de una retribución en especie, no se aplica retención a cuenta alguna, no pagándose impuestos hasta que el accionista no venda las acciones adquiridas en pago de dividendos, de manera que será la plusvalía [diferencia entre el valor de adquisición (valor 0) y el valor de venta] la que tribute por retención, al estar ante una ganancia patrimonial.
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