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Nota preliminar 



Estando la presente monografía en imprenta, con fecha 25 de febrero de 2010 fueron publicadas en el Boletín Oficial de las Cortes Generales (Congreso de los Diputados) las enmiendas al Proyecto de Ley por el que se modifica la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoría de Cuentas, la Ley 24/1988, de 28 de julio, de 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, para su adaptación a la normativa comunitaria. Entre las mismas, figuraba la Enmienda 105 presentada por el Grupo Parlamentario Socialista por la que se propone añadir un nuevo apartado tres en la Disposición Final Quinta del Proyecto, por el que se modificaría el apartado 2 del art. 105 del TRLSA, relativo a la posibilidad de que las sociedades introduzcan en sus estatutos limitaciones al número máximo de votos, que pasaría a tener la siguiente redacción: «2. En ningún caso podrán los estatutos sociales limitar el número máximo de votos que pueda emitir un mismo accionista o sociedades pertenecientes a un mismo grupo, siendo nulas de pleno derecho las cláusulas estatutarias en que, directa o indirectamente, se establezca dicha limitación».

Con el fin de realizar un análisis de la mencionada enmienda tanto desde un punto de vista de política legislativa como de la realidad de la estructura accionarial y la composición de los consejos de administración de las sociedades cotizadas españolas, se ha añadido al trabajo una Parte Tercera, que se corresponde en gran medida con el texto del artículo que, con el título «Las limitaciones al número máximo de votos en las sociedades cotizadas (A propósito de la reciente Enmienda legislativa a favor de la prohibición de dichas limitaciones)», fue publicado el martes 9 de marzo de 2010 en el Diario LA LEY núm. 7358.

Madrid, 11 de marzo de 2010 






Situación legislativa en los Estados miembros de la Unión Europea a comienzo de la década de los noventa: admisión generalizada de la limitación estatutaria al número máximo de votos 



El principio de proporcionalidad o de correspondencia entre derecho de voto y participación en el capital de la sociedad, recogido de forma explícita o implícita en la mayor parte de las leyes sobre sociedades anónimas europeo-continentales sobre todo a partir del primer tercio del siglo XX, se ha configurado desde sus primeras formulaciones como una regla general que admite excepciones. Desde los mismos orígenes de la sociedad anónima, se han previsto medidas normativas que implican una alteración de mayor o menor intensidad de la proporcionalidad entre participación en el capital social y poder de voto, tales como la suspensión del derecho de voto en determinados supuestos o circunstancias, la admisión de acciones que atribuyen un mayor poder de voto respecto del resto (acciones de voto doble o, en general, de voto plural) o la emisión de acciones sin derecho de voto, así como también la admisión de la adopción convencional (estatutaria) de otras medidas entre las que destaca la limitación al número de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista  (1) .

En este sentido, en la generalidad de los ordenamientos jurídicos europeos se fue extendiendo a lo largo del siglo XX, en la mayor parte de los casos con antecedentes más antiguos, la admisibilidad de la limitación estatutaria al ejercicio del derecho de voto como una medida dirigida fundamentalmente a la protección de las minorías. Así sucedió, entre otros, en Derecho alemán (parágrafo 134 de la Ley de Sociedades Anónimas -AktG- de 1965, ya contemplado en el Código de Comercio alemán -Handelsgesetzbuch- de 1897 y en la Ley de sociedades anónimas de 1937), en Derecho francés (art. 177 de la Ley de sociedades comerciales de 1966, pero con antecedentes en la Ley de sociedades anónimas de 1867), en Derecho suizo (art. 692 del Código de las obligaciones de 1937), en Derecho inglés (Sección 370 de la Ley de Sociedades -Companies Act- de 1985), en Derecho austriaco (parágrafo 114.1 de la Ley de sociedades anónimas de 1965) y en Derecho portugués (art. 384, apartado 2, del Código de sociedades comerciales de 1986), en los que se reconoce de forma explícita o implícita la licitud de esta previsión estatutaria.

En unos casos, se establece el reconocimiento explícito de esta posibilidad como sucede, entre otros, en el parágrafo 134, apartado 2, de la Ley de Sociedades Anónimas alemana («Für den Fall, daß einem Aktionär mehrere Aktien gehören, kann die Satzung das Stimmrecht durch Festsetzung eines Höchstbetrags oder von Abstufungen beschränken»), en el art. 177 de la Ley de sociedades comerciales francesa («Les statuts peuvent limiter le nombre des voix dont chaque actionnaire dispose dans les assemblées, sous la condition que cette limitation soit imposée à toutes les actions sans distinction de catégorie, autres que les actions à dividende prioritaire sans droit de vote»), en el art. 692, apartado 2, del Código de Obligaciones suizo («Chaque actionnaire a droit à une voix au moins, même s'il ne possède qu'une action. La société peut toutefois limiter, dans les statuts, le nombre de voix attribué au porteur de plusieurs actions»), el parágrafo 114, apartado 1, de la Ley de sociedades anónimas austríaca de 1965 («Für den Fall, daß ein Aktionär mehrere Aktien besitzt, kann die Satzung das Stimmrecht durch Festsetzung eines Höchstbetrages oder von Abstufungen beschränken») o en el art. 384, apartado 2, del Código de sociedades comerciales portugués [«O contrato de sociedade pode: (...) b) Estabelecer que não sejam contados votos acima de certo número, quando emitidos por um só accionista, em nome próprio ou também como representante de outro»]. En otros casos, la autorización quedaba implícita al admitirse legalmente la introducción de limitaciones al derecho de voto como sucedía en la Sect. 370 de la Ley de Sociedades inglesa de 1985 (en la que se consagra el principio de que cada acción otorga un voto precedido de una autorización genérica para establecer excepciones -«The following provisions have effect in so far as the articles of the company do not make other provision in that behalf»-).


Por su parte, en Derecho belga y en Derecho luxemburgués el legislador optó por un sistema más rígido consistente en la fijación en la propia norma legal de un límite máximo al número de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista, limitación que no podía ser ni disminuida ni eliminada en los estatutos sociales (art. 76 de las Leyes coordinadas sobre sociedades comerciales belgas y art. 71, apartado 2, de la Ley luxemburguesa de 10 de agosto de 1915 sobre sociedades comerciales). En la praxis se generalizaron diferentes mecanismos para eludir la aplicación de esta norma, lo cual, unido a la excesiva rigidez que la misma comportaba, provocó una generalizada reacción contra su previsión y la solicitud de su supresión que finalmente fue atendida por el legislador. En Derecho luxemburgués el legislador optó pura y simplemente por su supresión (llevada a cabo a través de la Ley de 7 de septiembre de 1987), lo que ha sido interpretado en el sentido de que se impedía también la previsión estatutaria de una limitación de este tipo, mientras que en Derecho belga se optó por eliminar la limitación legal y, en su lugar, admitir la introducción convencional de la misma en los estatutos sociales (el nuevo tenor literal del art. 76 de la Ley de sociedades comerciales, que en la actualidad es el art. 544 del Código de Sociedades belga, determina que «Los estatutos pueden limitar el número de votos de los que cada accionista dispone en el seno de las asambleas...», en términos muy similares al art. 177 de la Ley de Sociedades Comerciales francesa).

En este contexto, la excepción más significativa a esta tendencia venía representada por el Derecho italiano en el que el principio de proporcionalidad se consagraba de una manera más rigurosa que en otros ordenamientos jurídicos (aunque desde 1974 se admita también en Italia la emisión de acciones sin derecho de voto -las denominadas azioni di risparmio-). En particular, y aun cuando el Código de Comercio italiano de 1882 establecía un sistema de voto escalonado (en cuya virtud el poder de voto disminuía proporcionalmente a medida que aumentaba el porcentaje de participación en el capital social) de carácter dispositivo en tanto se aplicaba subsidiariamente para el caso de que no se previese un sistema distinto en los estatutos sociales, el Codice civile de 1942 no recogió expresamente la admisibilidad de la limitación estatutaria al número de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista, lo cual planteó una cierta controversia doctrinal sobre la misma que fue resuelta mayoritariamente en contra de esta posibilidad a pesar de que se reconociese su utilidad  (2) .

En general, por tanto, y al margen de la excepcional y absolutamente aislada posición del Derecho italiano, en la generalidad de los ordenamientos jurídicos europeos se reconocía, a finales de los años ochenta del siglo pasado, la posibilidad de introducir en los estatutos sociales limitaciones al número máximo de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista sin que, hasta ese momento, se hubiese suscitado controversia alguna sobre su fundamentación político-jurídica. A su vez, el reconocimiento de la limitación estatutaria al número de votos presentaba en todos los ordenamientos jurídicos un ámbito muy similar: se reconocía con carácter general para cualquier modalidad de sociedad anónima (familiar o cerrada, abierta al mercado de capitales...), con el requisito de que la limitación se aplicase a todas las acciones por igual y acompañado de algunas medidas para evitar su elusión o concretar su ámbito subjetivo de aplicación, medidas referidas, fundamentalmente, al cómputo de acciones y votos en el supuesto de accionistas vinculados por una relación de grupo o en casos de actuación de accionistas por cuenta o como representantes de otros accionistas.

Entre estos modelos normativos de Derecho comparado, el Derecho español se situó claramente junto a la generalidad de ordenamientos jurídicos al contemplar ya en la Ley de sociedades anónimas de 1951 la posibilidad de limitación del número máximo de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista (art. 38, apartado 2), que debía entenderse igualmente admitida bajo la vigencia de los Códigos de Comercio de 1829 y 1885 aunque en éstos no se recogiese expresamente su admisibilidad, toda vez que en ellos tampoco se establecía, no ya el principio de proporcionalidad entre voto y participación en el capital social, sino incluso la propia atribución de los derechos de asistencia y voto  (3) .

Posteriormente, esta misma posición se trasladó al Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas (TRLSA) de 1989, cuyo art. 105, apartado 2, admite expresamente la previsión estatutaria de esta medida en los mismos términos que en la LSA de 1951, si bien se amplió su ámbito de aplicación al extender la limitación a accionistas vinculados por una relación de grupo.


«Art. 105 TRLSA. Limitaciones de los derechos de asistencia y voto.

1. Los estatutos podrán exigir, respecto de todas las acciones, cualquiera que sea su clase o serie, la posesión de un número mínimo para asistir a la junta general sin que, en ningún caso, el número exigido pueda ser superior al uno por mil del capital social.

2. También podrán fijar con carácter general el número máximo de votos que puede emitir un mismo accionista o sociedades pertenecientes a un mismo grupo.

(...).»



La admisibilidad de la limitación estatutaria al número de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista se fundamenta en el reconocimiento del principio de autonomía estatutaria en tanto implica proporcionar a los socios una posibilidad de configuración interna de la sociedad que permite limitar la influencia de los accionistas mayoritarios o preponderantes en beneficio de los minoritarios, que adquieren así una capacidad de participación en la adopción de decisiones superior a la que correspondería en atención a su participación en el capital social  (4) .

Esta posibilidad, en la medida en que la limitación tiene un carácter subjetivo al afectar exclusivamente al accionista en función del número de acciones poseídas, permite introducir un elemento de personificación en la sociedad anónima al tomar en consideración circunstancias subjetivas del accionista para determinar su influencia en el proceso de adopción de decisiones. No obstante, la admisibilidad legal de la limitación estatutaria del número de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista no se vincula al cumplimiento de una función concreta y determinada, sino únicamente a la delimitación del principio de autonomía estatutaria (en el sentido de que contribuye a concretar aspectos a los que ésta se extiende), por lo que, desde la perspectiva del Derecho de sociedades y sin perjuicio de cuál sea la función típica propia de la limitación, cabrá también su previsión para el cumplimiento de otras finalidades siempre que éstas no resulten incompatibles con la configuración tipológica de la sociedad anónima en tanto ésta constituye el límite al principio de autonomía estatutaria (art. 10 TRLSA).

Desde la perspectiva de la función que la introducción de la limitación al número de votos puede cumplir en el seno de una sociedad anónima, también se ha señalado con especial intensidad en algunos países su idoneidad para satisfacer intereses generales como podría ser evitar el control de sociedades nacionales por accionistas extranjeros (ésta fue una de las principales razones que se adujeron en Alemania para justificar la introducción de esta medida en los estatutos sociales de grandes sociedades alemanas en la década de los años setenta del siglo pasado), sin perjuicio de su eficacia para conseguir dichos objetivos y de la propia admisibilidad de ese fundamento político-jurídico (5) .

En definitiva, hasta finales de los años ochenta del siglo pasado la limitación al número máximo de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista era una medida pacíficamente admitida en la generalidad de los ordenamientos jurídicos europeos, cuya admisibilidad legal se fundamentaba en el reconocimiento del principio de libre autonomía estatutaria para permitir la limitación de la influencia de los accionistas preponderantes en beneficio de los pequeños accionistas, sin perjuicio de su teórica idoneidad para el cumplimiento de diversos fines (personalización de la sociedad, satisfacción de intereses generales) y de la que con carácter general se venía haciendo un uso relativamente reducido, particularmente en el ámbito de las sociedades cotizadas (6) .
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La apertura durante los años 90 de un debate sobre las limitaciones al número máximo de votos 



1.  EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS EUROPEOS COMO MARCO SOCIO-ECONÓMICO DEL DEBATE

Desde finales de los años ochenta, y en particular durante la década de los años 90, los mercados de valores de los Estados miembros de la Unión Europea, y especialmente los de la Europa continental, experimentaron un singular desarrollo que originó la progresiva conformación en los distintos países europeos de un nuevo Derecho del mercado de valores que responde a unos principios propios de política y de técnica jurídica, diferenciados, aunque complementarios, de los del Derecho de sociedades  (1) .

Este desarrollo de los mercados de valores europeos tuvo lugar fundamentalmente por el progresivo proceso de internacionalización, ligado a la globalización de dichos mercados  (2) . Como principales causas de este proceso hay que destacar, ante todo, la desregulación y supresión de las restricciones relacionadas con la libre circulación de capitales y libertad de establecimiento que se dieron en los distintos países europeos siguiendo la política de liberalización impulsada por la Unión Europea  (3) . En este contexto se sitúa en el ámbito comunitario la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, sobre Servicios de Inversión, que entró en vigor el 1 de enero de 1995, que, de un lado, permitió a las firmas de inversión comenzar a operar en cualquier Estado miembro de la Unión Europea, siempre que estén reguladas por la legislación de alguno de los Estados miembros; y, de otro, estableció la posibilidad de que los mercados de acciones y derivados puedan comercializar sus productos y servicios en cualquier Estado miembro.

Desde el punto de vista de los ordenamientos jurídicos nacionales, se promulgaron distintos textos legales que tenían como principal finalidad incorporar la legislación comunitaria y conseguir la apertura de los mercados para facilitar su crecimiento, procediéndose para ello a suprimir limitaciones con el fin de permitir la entrada de entidades extranjeras y aumentar el número y clase de valores cotizables. En este contexto, en Alemania se aprueba la Tercera Ley para el fomento del mercado financiero (Drittes Finanzmarktförderungsgesetz) de marzo de 1998, la Ley para la mejora de la competitividad de los grupos empresariales alemanes en los mercados de capitales y para la facilitación de la captación de préstamos a los socios (Gesetz fuer Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit deutscher Konzerne an Kapitalmaerken und zur Eleichterung der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen) de 24 de abril de 1998 y la Ley para el control y la transparencia en el ámbito empresarial (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich) de 27 de abril de 1998. En Italia, el denominado Texto Único de las Disposiciones en Materia de Intermediación Financiera (Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria), aprobado por Decreto Legislativo de 24 de febrero de 1998, refunde y coordina la normativa de distinto rango promulgada hasta la fecha. Y en el caso de España, se promulga la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, con la que, además de introducirse modificaciones derivadas de la experiencia acumulada desde la aprobación de la Ley del Mercado de Valores de 1988, se incorporó a nuestro ordenamiento la Directiva sobre servicios de inversión.

Otro factor significativo de globalización fue el proceso de privatización de sociedades públicas que, iniciado en el Reino Unido en los años ochenta, se extendió posteriormente al resto de países de la Europa continental, y que dio lugar a una creciente colocación de valores en los mercados internacionales, ante la insuficiencia de los mercados nacionales para absorber la totalidad de las emisiones (4) . En el caso de España, la privatización de 36 sociedades en el periodo comprendido entre 1996-2000 hizo que la participación del sector público en la capitalización de la Bolsa de Madrid se fuera reduciendo desde un 16,64% en 1992 hasta un 0,3% en 2000, lo que tuvo una especial incidencia no sólo en los mercados financieros sino, en general, en el desarrollo económico del país.

Finalmente, otro factor que incidió también en el proceso de internacionalización y globalización de los mercados fue la estrategia de inversión global y de diversificación de carteras que siguieron los grandes inversores institucionales con el objetivo de minimizar riesgos, que hizo que estas entidades dirigieran sus inversiones no sólo hacia distintos tipos de valores y sociedades, sino también hacia diferentes mercados. De forma paralela, se produjo asimismo la internacionalización de las inversiones por parte de los inversores españoles, siendo una muestra evidente de ello el elevado porcentaje de fondos de inversión de nueva creación que tienen como objetivo la inversión en mercados internacionales, especialmente en los europeos. El inversor, tanto institucional como particular, comenzó a optar claramente por la diversificación de activos y de mercados, provocando que el peso de las inversiones en el mercado local disminuyera drásticamente a favor de los mercados internacionales y que los fondos que invierten en bonos y acciones extranjeras aumentaran su representación de un 7% del patrimonio total a más de un 20% (5) .

Esta estrategia de diversificación de los inversores tuvo una clara repercusión en la dimensión y el grado de internacionalización de los mercados, que se manifestó tanto en relación a la tenencia de acciones como al volumen de contratación. En el primer caso, la tenencia por inversores no residentes de las acciones de las sociedades cotizadas españolas pasó de ser de 3.472 miles de millones de pesetas a 21.879,7 en 1999. Respecto de la distribución de la contratación por tipo de inversor, el dato más destacable fue igualmente el aumento de la actividad de los inversores institucionales internacionales, cuyas operaciones representaron, entre enero y noviembre de 2000, un 60% del efectivo total y el 23% de las operaciones del periodo (6) .

Este progresivo proceso de internacionalización y globalización de los mercados que se produjo por la conjunción de los distintos factores señalados (desregulación, privatización y diversificación), originó a su vez tanto el crecimiento y apertura de los mercados bursátiles europeos como el aumento de la participación en los mismos de los inversores institucionales extranjeros. En el caso de los mercados, su crecimiento se manifestó, en primer lugar, en cuanto al número de sociedades cotizadas en los mismos, que experimentó un gran aumento en la década de los noventa en la práctica totalidad de países (7) .

Evolución del número de sociedades cotizadas (1990-1999)



	Año
	1990
	1993
	1996




	NASDAQ
	3876
	4310
	5167



	NYSE
	1774
	2361
	2907



	R. Unido
	1946
	1927
	2339



	Alemania
	548
	568
	579



	Francia
	443
	726
	686



	Italia
	257
	242
	244



	España
	429
	464
	357





Y en segundo lugar, el crecimiento de los mercados de valores se manifestó también respecto al porcentaje que su volumen de capitalización representaba con relación al Producto Interior Bruto de cada país, que en la década de los noventa experimentó igualmente un fuerte aumento.

Evolución de la capitalización del mercado como porcentaje del PIB (1990-1999)



	Año
	1975
	1980
	1990
	1996




	USA
	48%
	50%
	56%
	114%



	R.Unido
	37%
	38%
	87%
	142%



	Alemania
	12%
	9%
	22%
	28%



	Francia
	10%
	8%
	26%
	38%



	Italia
	5%
	6%
	14%
	21%



	España
	—
	8%
	23%
	33%





Por lo que se refiere al crecimiento de los inversores institucionales, tanto nacionales como internacionales, el mismo se refleja en el aumento del volumen de inversión y del porcentaje de participación en el capital de las sociedades europeas. Los datos relativos a distintos estudios realizados a mediados de los años noventa muestran que la tenencia de acciones por inversores institucionales representaba, sobre el total de la capitalización del mercado, un 3% en Italia (1993), un 15,9% en Bélgica (1996), un 21,5% en Holanda (1996), un 22,4% en Francia (1994) y un 20% en Alemania (1995). En el caso de la Bolsa de Madrid, los datos muestran el aumento que se produjo durante la década de los noventa.

Bolsa de Madrid. Tenencia de las acciones de las empresas españolas cotizadas por instituciones de Inversión Colectiva y Compañías de seguros. Datos en miles de millones de pesetas



	Año
	Efectivo
	%




	1992
	570,10
	5,02



	1993
	706,60
	4,19



	1994
	928,10
	5,72



	1995
	1290,90
	7,02



	1996
	1816,80
	7,22



	1997
	3617,00
	10,15



	1998
	5029,00
	10,23



	1999
	5628,30
	8,82





Sin embargo, es importante señalar que este aumento de la participación de los inversores institucionales no significó, a su vez, una concentración de las estructuras accionariales de las sociedades cotizadas europeas, ya que la conjunción de otros factores a los que hemos hecho referencia anteriormente (en especial, las privatizaciones y el crecimiento de los mercados de valores) conllevó que la tendencia fuera, por el contrario, hacia una mayor dispersión del accionariado, de tal manera que la propiedad y control que tradicionalmente habían estado en manos del Estado, entidades bancarias y núcleos económicos familiares, dio paso a un accionariado más fragmentado en el que los inversores institucionales se situaron como una figura intermedia entre los accionistas minoritarios y los accionistas de control.

2.  LA CONSIDERACIÓN DE LAS LIMITACIONES AL NÚMERO MÁXIMO DE VOTOS COMO MEDIDA ANTI-OPA Y DE BLINDAJE DE LOS ADMINISTRADORES

En este contexto de progresiva apertura y crecimiento de los mercados de valores, la Unión Europea se fijó como uno de sus principales objetivos lograr un mercado de capitales integrado, considerándose como elementos clave para ese proceso de integración la existencia de un mercado de control societario efectivo y la aprobación de una normativa sobre OPAs como instrumento esencial para un funcionamiento eficiente de dicho mercado.

A partir de estas consideraciones, se comienzan a cuestionar las denominadas «medidas anti-OPA», entendidas como cualquier tipo de medidas o instrumentos societarios que pueden ser utilizados con una finalidad limitativa o impeditiva de la formulación de ofertas públicas de adquisición en tanto pueden constituir un freno al desarrollo de ese mercado  (8) , entre las que se incluyen en general las excepciones al principio de proporcionalidad entre capital y voto y, en particular, la limitación estatutaria al número máximo de votos que pueden ser emitidos por un mismo accionista.

En relación a estas últimas, la introducción de limitaciones estatutarias en la década de los años noventa del siglo pasado por importantes sociedades cotizadas europeas, entre ellas las españolas, y la notoriedad que en algunos casos alcanza la eficacia de las mismas en determinados movimientos corporativos dentro del mercado de control societario da lugar a que se cuestione, en el ámbito de las sociedades cotizadas, la admisión de este tipo de limitaciones, planteándose en determinados sectores doctrinales de lege ferenda la exclusión de las mismas para dichas sociedades  (9) .

Se señala a este respecto que frente a la justificación de dichas limitaciones al derecho de voto como vía de defensa de las minorías mediante la limitación de la influencia de los accionistas mayoritarios, en las sociedades cotizadas pueden servir para una finalidad distinta como es la de constituir una medida de bloqueo o defensa frente a ofertas públicas de adquisición no consentidas por el órgano de administración, convirtiéndose de este modo en un mecanismo de autoprotección de los propios administradores. Se subraya así que se trata de una medida idónea no sólo para articular una defensa de la sociedad frente a ofertas públicas de adquisición sino teóricamente eficaz también para impedir la propia presentación de dichas ofertas aunque no pueda excluir de forma absoluta esta posibilidad, lo cual afecta a su vez significativamente al mercado de control societario. El debate se centra por tanto en el significado de medida anti-OPA que tienen las limitaciones al número máximo de votos y la consiguiente pérdida de liquidez que generan a las acciones de las sociedades que cuentan con este tipo de limitaciones al desincentivar a posibles oferentes, incidiendo consecuentemente también en el valor de cotización de las acciones  (10) .

El debate doctrinal y social sobre la función de estas cláusulas estatutarias es especialmente intenso en Alemania, donde comienzan a multiplicarse las consideraciones críticas sobre su admisibilidad legal y a abogarse abiertamente por su prohibición  (11) , sin perjuicio de los esfuerzos doctrinales por combatir estas críticas y destacar las positivas funciones que la limitación al número máximo de votos correspondientes a un mismo accionista puede cumplir también en el ámbito de las sociedades cotizadas  (12) .

El debate en Alemania se dirigió inicialmente no tanto a discutir la conveniencia de la admisión legal de la figura sino también a analizar el significado de la introducción de esta medida desde la perspectiva del interés de los accionistas en orden a determinar el sentido de ejercicio del derecho de voto en caso de otorgamiento de la representación a través de institutos de crédito; a este respecto, según la Ley alemana de sociedades anónimas los institutos de crédito apoderados por accionistas para el ejercicio de sus derechos, en el supuesto de ausencia de instrucciones, deben ejercitar el derecho de voto de los accionistas poderdantes en el sentido más adecuado a los intereses de éstos (parágrafo 135 de la Ley de sociedades anónimas alemana), lo cual planteó la cuestión de determinar si la propuesta de introducción de un límite al número máximo de votos debía considerarse acorde con el interés de los accionistas en orden a fijar el sentido de ejercicio del derecho de voto por parte de los institutos de crédito respecto de las acciones por ellos representadas. La introducción de cláusulas de limitación del número de votos en estatutos de sociedades anónimas alemanas fue objeto de una creciente controversia, particularmente a partir de algunos casos concretos que alcanzaron gran eco social y provocaron pronunciamientos judiciales que tuvieron amplia repercusión [así sucedió, por ejemplo, con la Sentencia del Landgericht de Frankfurt, de 29 de enero de 1990, que declaró nula la modificación estatutaria aprobada por la Junta general del Dresdner Bank AG, consistente en la introducción de una limitación al número máximo de votos, si bien la causa de la nulidad se fundamentó en que el acuerdo social autorizaba al Vorstand a inscribir la modificación cuando existiesen indicios de que un accionista podría alcanzar el porcentaje establecido como límite máximo, lo cual fue considerado por el Tribunal como una cesión ilícita de competencias de la Junta general. Aunque la causa de la nulidad del acuerdo no se refería directamente a la función defensiva o anti-OPA de la limitación al número de votos, la sentencia referida desencadenó un amplio debate sobre su admisibilidad  (13) ].


En todo caso, este debate se extiende progresivamente a otros países europeos y, entre ellos, también a España donde la incorporación de esta limitación a los estatutos sociales de grandes compañías alcanza una notable difusión particularmente en los años 1989 y 1990, si bien continuó teniendo lugar en la década de los noventa en gran medida como consecuencia del proceso de privatización de empresas públicas  (14) . Ello hizo que en nuestro país la controversia sobre la conveniencia de admitir la introducción de estas limitaciones diera lugar a algunas posiciones doctrinales que llegan incluso a fundamentar la ilicitud de su utilización en el ámbito de las sociedades cotizadas  (15) .
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	Vid.GUERRA MARTÍN, Voz «Medidas anti-OPA», en ALONSO LEDESMA, C. (Coord.), Diccionario de Derecho de Sociedades, Madrid, 2006, pág. 773 y ss. La figura de las medidas anti-OPA comenzó a adquirir una especial significación durante la década de los ochenta en los mercados estadounidenses como consecuencia del gran aumento que, debido a la confluencia de una serie de factores tanto socioeconómicos como políticos, tuvo lugar de las tomas de control hostiles. La progresiva apertura e internacionalización que, de forma casi paralela a dicho proceso, experimentaron a nivel mundial los mercados de valores, y el consiguiente riesgo que ello conllevaba de un aumento de las OPAS hostiles, hizo que muchas de las medidas adoptadas en las sociedades estadounidenses empezaran a ser implantadas igualmente por las sociedades europeas.
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