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SENORES:

Como no me remuerde la conciencia de haber jamas
engaiiado & nadie, debo empezar por declarar que la
conferencia & que se me invita y con que se me honra,
es estrictamente juridica y horriblemente aburrida; & mi
mismo me aburre, aun siendo su autor; calculo lo que
sera a los oyentes.

Sin embargo, me parece preciso solicitar la atencion
de los juristas espafioles hacia el estudio de ciertos te-
mas de Derecho Mercantil, poco tratados en nuestra Pa-
tria y de interés creciente por dias.

$
-1 i

Cada espectador de la guerra mundial advierte que
en ella se ventila esta cuestion: eficacia para la vida co-
lectiva del sentido de democracia, tal cual ha sido con-
cebido y practicado en el siglo x1x. ¢Es que realmente la
ouerra lleva en sus entrafias este problema politico? ;O
es,simplemente, que el problema estd en la conciencia de
quienes la contemplan, que quieren ver reflejada en la
catdstrofe su propia espiritualidad? Es igual; sea el fe-
némeno positivo, sea simplemente efecto reflejo, es lo
cierto que hoy la Humanidad se pregunta: ;doénde esta
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1a felicidad de los pueblos? ¢(En el robustecimiento de la
autoridad y de sus 6rganos, 6 en la expansion ilimita-
da, 4 veces andrquica, del criterio de libertad?

Este desasosiego que se produce en todas las manifes-
taciones de la vida, se presenta igualmente, y aun se
acentda, en la vida colectiva comercial, y de modo sin-
gular y concreto en las Sociedades anonimas. Qué pue-
de m4és en ellas? ;Qué debe imperar mas en ellas? (Ll
sentido de la democracia, 6 el vigor de la autoridad?
Tal perplejidad, tratdndose de Sociedades anonimas, es
de importancia innegable, porque no puede desconocer-
se que las Sociedades por acciones son hoy el cauce de
aplicacién de la riqueza nacional en todas partes. Un hu-
morista francés ha podido decir, sin exageracion, que
«en nuestros tiempos todo se pone en acciones, excepto
la moral». No se puede desdefiar nada que & la econo-
mia se refiera. Alguien, prudentemente, ha advertido
que al dinero no hay que adorarle ni maldecirle: que
s6lo es menester contarle. Y en verdad que no se halla
en plenitud de independencia politica ni civil quien no
alcanza la independencia econdmica.

Decia Mirabeau, en tono de broma, que en todo pais
~ bien organizado la riqueza es cosa sagrada, y en las de-
mocracias la inica cosa sagrada. No era esta hipérbole
caprichosa. Efectivamente; en una democracia, tener
dinero, sacarle fruto y gobernarle bien, es algo, si no sa-
grado, al menos muy digno de consideracion para la efi-
cacla de la democracia misma.
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El primitivo concepto que se ha tenido de las Socie-
dades anénimas y que ha prevalecido durante la casi
totalidad del siglo x1x, era el adecuado a una democra-
cia rudimentaria. Se apoyaba en tres caracteristicas.
Primera: la del sufragio universal puro, rabioso: un
hombre un voto, 6 tantas acciones un voto, sin que el
exigir la reunidn de varias acciones para tener un voto
sea un homenaje'servil al capitalismo; al fin y al cabo,
en entidades donde no se cuenta por cabezas, sino por
pesetas, tomar en contemplacion el mayor numero de
pesetas es una formula positivamente democratica: tan-
to vales cuanto tienes; quien mas acciones tieﬁe ma -
neja mas fuerza, mds votos lleva 4 la Sociedad. Segun-
da caracteristica, consecuencia de la primera: que en
toda Sociedad andénima, la mayoria es arbitro de sus
destinos; que en cada instante su voto es la ley; que la
libertad de sus iniciativas no reconoce trabas; que lo
que una Junta hace hoy, otra Junta puede deshacer-
lo mafiana. Y tercera caracteristica: la transmisibili-
dad absoluta, irreprimida, de las acciones; el constan
te paso de unas manos & otras de los titulos, que por
eso casi siempre son al portador é irreivindicables en
determinadas condiciones. Resultado: que en una So-
ciedad anénima el poder se desmenuza, se atomiza en-
tre los varios accionistas que acuden & la Junta y entre
las Juntas sucesivas; lo que en cada instante place a ese
principe de cien cabezas que se llama Junta general,
tiene fuerza de ley.

Tal fué la primaria ideologia de la Sociedad anonima;
pero de algunos afios 4 esta parte, frente & esa concep-
c¢ién substancialmente democratica (tal cual la demo-
cracia ha sido interpretada durante més de una centu-

.................
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ria), se advierte un fenémeno de reaccion. Para expli-
carle, me permito someter & vuestra consideracién ilus:
tradisima un paralelo entre dos formas de propiedad: Ia
inmueble y la mobiliaria.

La propiedad inmueble lleva sistemdticamente, orde-
nadamente, perseverantemente, durante todo ese siglo
a que aludo, un camino de popularizacion, de fragmen-
tacion. La tierra cada dia se divide mds, cada dia se
acerca mas al pobre; son muchas y bien conocidas las
causas del fenomeno. Apunto, como principales, la des-
ammrtlzacmn la desvinculacion; el sentido de la legm
lacién civil que, terminando con los patrimonios fami-
liares y limitando la libertad del testador, divide la pro-
piedad y asegura una parte de herencia 4 cada uno de
los hijos; el absentismo, enemigo constante del espiritu
rural; y, por ultimo, las grandes empresas hidraulicas
que hacen inasequible el riego para los grandes terra-
tenientes, y, en cambio, estimulan la divisién de la. pro-
piedad y enriquecen & los pequenos propietarios.

Muy al contrario, en la riqueza mobiliaria se han pre-
sentado dos movimientos distintos, contrapuestos. El
primero fué también de demoecratizacién del dinero; las
Sociedades andnimas contribuyeron 4 este fracciona-
miento de la propiedad del capital. Todo el que tenia
una accion, tenia una parte, no sélo en la propiedad,
sino también en el gobierno de 1a Sociedad & que perte-
necia. Pero después se produce el enfrenamiento reac-
tivo, sobre el cual me atrevia yo allamaros la atencién
hace un momento y que constituye el nervio de mi con-
ferencia. Viene la concentracién de las acciones en po-
cas manos o la absorcién por pocas personas de las ac-
cilones extendidas entre muchos hombres; en suma,
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sefiores, aparecé esa entidad insospechada en los C6-
digos, que se llama el «grupo financiero». Y el «grupo
financiero» ejerce, no una tutela, sino una direccion’
una imposicién, un predominio que hace variar total:
mente la formula democratica de las Sociedades por
acciones. Cuando el capital se concentra en pocas ma-
nos, aparece en sus tenedores el inevitable deseo, diré
con mas justicia, la forzosa propensiéon & gobernar con
eficacia y con rigidez. Pues bien, ese grupo financie-
ro, esos tenedores de las acciones, protestan contra
el sentido democratico de las Compafiias anénimas, ¥
dicen a toda hora: «no es posible gobernar, no es po-
sible hacer nada con fruto si, 4 cada momento, los pro-
blemas han de repetirse, las conductas han de variarse
y las orientaciones han de mudarse por el imperio de-
mocratico de la mayoria de una Junta general. Hay que
sustituir el predominio de esa democracia por un senti-
do de autoridad, de fuerza, por un espiritu de continui-
dad». En parte, discurren con razén, y en otra mucha,
con egoismo codicioso. Mas el discurso se presenta asi,
y se exagera hasta el punto de que hoy, muy seriamen-
te, tratadistas de Derecho estidn poco menos que gritan-
do en sus publicaciones un «jvivan las cadenas!> que
nadie podia presumir apareciese en el terreno del Dere-
cho mercantil.

Pensador tan ecudnime, tan sensato, tan ilustre como
Vivante, obsesionado més como patriota que como ju-
risconsulto, escribia un articulo en el mes de Diciembre
del pasado ano, donde pedia, para defender 4 las Socie-
dades anonimas italianas de la influencia extranjera,
que todas las acciones sean nominativas (jun hom-
bre significado, dentro de un pais de eriterio juridieo
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liberalisimo, quiere nada menos que acabar con las ac-
ciones al portador!), que la mayoria de los administra-
dores sean.italianos y que se les prohiba comprometer
la actividad general de la Sociedad mds alla de la du-
racién ordinaria de su mandato. Y en nuestro pais se
ha publicado también, no hace mucho tiempo, un libro
de D. Jesus de Sarri4, titulado Las Compafiias anini-
mas, donde el autor sostiene que son un instrumento de
derecho privado que cumple fines de caracter publico,
y afiade: «el liberalismo contractual extremo se acomo-
da muy mal 4 la naturaleza de ellas.»
 Por esto digo que el sentido de la democracia, tal
cual se venia entendiendo y aplicando en lo mercantil
cnma%n lo politico, estd en crisis alli como aqui; y aque-
lla fuerza arrolladora de una mayoria imperante ya no
es respetada ni por los financieros ni por los juriscon-
sultos; y lo que fué apotegma politico traducido & la
vida del Derecho, atraviesa en estos instantes honda
perturbaciéon. Por eso me parece que no me separaba
de la realidad al anunciar esta conferencia con el titulo
de Crisis de la democracia en el Derecho mercantil.
Como manifestaciones de la evolucién, quiero solici-
tar vuestro estudio sobre estos casos que no son unicos,
pero que yo diputo ejemplares; las acciones de interes
fijo, la sindicacidén 6 bloqueo de las acciones, los admi -
nistradores inamovibles, las partes de fundador y las
acciones de aportacion. Haré, no un exdamen, sino una
rapida presentacion de estas modalidades juridicas, con
toda la premura que el tiempo aconseja y que vuestra
paciencia merece.
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Acciones de interés fijo.—La soberania de las Juntas
generales en una sociedad tiene,lomismo que en los Par-
lamentos, una manifestacion culminante: la formacién
de los presupuestos. Nunca es el Parlamento mas fuer-
te, nunca es el accionista mas autéonomo que cuando di-
cen lo que se ha de gastar y lo que se ha ganado. No
hay sintesis de esa soberania tan elocuente como la fija-
cion del déficit y Cel superavit, v, en este caso, la de-
terminacion de ¢dmo, 4 quién y en qué proporciones el
dinero ganado ha de repartirse. Pues, no obstante, de
algunos afios a esta parte se presenta en las Sociedades
la institucion de las acciones de interés fijo, v se lee en
los Estatutos: «las acciones preferentes», unas veces, 6
«todas las acciones», sin distineidn, otras, «recibiran el
intereés determinado, fijo (algunos Estatutos le llaman
barbaramente «intercalario»), de tanto por ciento». En
ocasiones, este dividendo se da 4 cuenta de los benefi-
cios y para reintegrarle 4 la Sociedad, cuando los haya;
pero mas frecuentemente se paga de un modo definitivo
sin subordinarle & condicion de ninguna clase.

Aqui tenéis, sefiores, sustraida ya, por ministerio de
un precepto estatutario, la misiéon prinecipal de las Jun-
tas generales. Kntran las Juntas generales 4 funcionar
sin poder decir & qué se aplica lo ganado, ni siquiera si
hay libertad para aplicarlo 6 no; ni siquiera si les que-
da potestad para dejar de dar dinero por no haber ga-
nado. Actian cohibidas, limitadas, constrenidas & dar
un interés que, en verdad, no se ha obtenido.

¢lis licita esta clausula? Doctrinalmente se puede con-
testar de modo rotundo: no, no es licita; y no lo es por
dos razones: primera, porque burla la soberania de
las Juntas generales que, en definitiva, son los adminis-



tradores supremos de las Compafiias, y segunda, porque
supone una ficcion. Si no hay beneficios en la Compa-
fifa, ;c6mo se va & repartir un interés 4 las acciones?
Para repartirle se realiza un engafio; el engano de des-
membrar el capital social y abonar una parte de €l a
las acciones, 4 titulo de interés fijo; engafio tal, que un
tratadista de esta materia, Luciano Cellerier, dice que
«después de dar un interés fijo, mantener en los balan-
ces el capital primitivo, es sencillamente una falsedad».
Es verdad: ese capital no subsiste. Si se ha dade interés
fijo 4 las acciones, del capital ha salido; por consiguien-
te, la cifra de capital que se presenta en los balances, es
totalmente ficticia, ilusoria. Pues, sin embargo, el empu-
jedelarealidad puedemds que todas las doctrinas, y aun-
que el criterio del jurisconsulto—un tanto inconmovible,
quizéds un mucho preocupado— proteste de esto, que es
verdaderamente antijuridico, la vida tiene mas peso que
las teorias y hace indispensable rendirse a la evidencia,
por una razon sencilla: porquehay muchas empresas que
inexorablemente, fatalmente, no pueden, de ninguna
manera, reditnar nada, absolutamente nada, al capital
durante el periodo de formacion. Una Empresa de ferro-
carriles, 60 de fuerzas hidraulicas, de grandes conduccio-
nes eléetricas, de explotaciones mineras, ete., no puede
dar un céntimo al capital antes de empezar 4 trabajar. Y,
maturalmente, el capital se alarma y refunfufia: «Yo no
puedo estar paralizado tanto tiempo; si he de ir 4 ese
negocio, necesito recibir alguin beneficio por pequefio
que sea»; y como es necesario acomodarse a exigencia
tan razonable, brota el interés fijo a despecho de todas

las tesis.
Para cohonestar la irregularidad, se computa el inte-



rés fijo entre los gastos de primer establecimiento, y se
carga 4 la cuenta de éstos; pero, en definitiva, es el mis-
mo equivoco. Sin embargo, los accionistas que se pres:
tan 4 esto no son tan incautos como en principio pare-
cen. Cualquiera dird: «estos sefiores se engafian a si
mismos; si el interés fijo va & salir del propio capital que
ellos sufragan, cecomo van 4 creer que toman réditos,
cuando lo que perciben es una parte de sus mismas
aportaciones?» La explicacion es obvia. Por imperio
de las leyes, unas veces, y por fuerza interpretativa de
las mismas, otras, no estd permitido emitir acciones
por bajo de la par; y con esta combinacion del inte-
rés fijo los capitalistas las toman bajo ese nivel y se
lucran fingiendo que evitan la improductividad del
dinero.

Los autores, los tratadistas, han protestado, han re-
zongado, se han incomodado, pero en definitiva han te-
nido que ir sucumbiendo. Pottier, Vivante, Cellerier,
xroriand, Thaller y Lyon-Caen, reconocen que esto es
un mal, pero un mal imprescindible. Salvan sus escrd-
pulos proponiendo que el interés fijo solo se dé en las
Kmpresas de larga duracion, que sea moédico, que no al-
cance més que al periodo de formaecion y que conste cla-
ramente en los Kstatutos. Son contados los que, como
Vidare, Rousseau y Manara se mantienen intransigentes
en la negativa.

Cosa andloga se advierte en los Codigos. Los de Ale-
mania, Suiza y Bulgaria consienten en el interés fijo para
el periodo constitutivo, & condicion de que los Estatutos
marquen precisamente el tiempo que han de durar los
trabajos de establecimiento. El de Hungria también le
acepta durante el lapso de constitucion, pero sin nece-
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sidad de que los Estatutos le limiten. En Italia, en Ra-
mania y en Portugal, el criterio es mads restrictivo. Sus
Cédigos disponen que puede haber interés fijo cuando
la constitucién del objeto social requiera cierto tiempo
de formacion, 4 condicion de que ese tiempo no exceda
nunca de tres afios, con la traba de que el interés no
pase del 5 por 100, y reputando esos intereses como gas-
tos de administracion, que quedan 4 cargo de los balan-
ces posteriores. En Inglaterra—pais modelo, segiun nos
cuentan, de las libertades—se consiente el interés fijo &
las acciones, siempre que sea, para los gastos del primer
establecimiento, que no exceda del 4 por 100, y que lo
permita el Ministerio de Comercio; unico pueblo—que yo
sepa—en que ocurre esto. El Ministerio de Comercio,
ejerciendo una accién inspectora sobre todas las Socie-
dades, encarga, a4 expensas de la Sociedad misma, una
Memoria,y por virtud de ella consiente 0 niega la auto-
rizacion para el reparto del interés fijo.

En Francia no estd aceptado el interés fijo en los Co6-
digos, pero lo estd por la jurisprudencia. Y en Kspaifia,
dentro del régimen de absoluta libertad que inspira el
Cédigo, todo lo que no estd prohibido esta permitido, v
las Sociedades anonimas van entrando, desde hace tiem-
po, por el camino de sefialar interés fijo en los Estatutos.
No hay que decir, siendo Sociedades espafiolas, que en-
tran irreflexivamente, 4 ciegas, sin fijacion de tiempo, &
veces con cuotas extremadas, sin prevenirse de que sea
solo para los gastos de primer establecimiento. En esto,
como en tantas otras cosas, hemos seguido el patron que
se nos ba presentado, sin cuidar de adaptarle & nuestro
cuerpo ni tomar en consideracion la estética del figurin.

Resumen: que para garantia del capital que concurre
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4 las Sociedades anoénimas, se viene dando un golpe
mortal & la soberania democratica de las Juntas gene-
rales, privandolas de su facultad mas elevada y carac-
teristica, cual es la de determinar la ganancia y acor-
dar su reparticion. |
g

Sindicacién de acciones.—Otra condicién substancial
en las Sociedades andnimas y peculiar del régimen de-
mocratico es la cesibilidad constante de las acciones.
Desde que se abona 4 cuenta de ellas la parte de capital

que cada Cdédigo determina, son transmisibles al porta-
dor con la mds amplia libertad. Ello, por si solo, impo-

‘gibilita que se establezcan modos de dominacion y de

tirania, ya que el nexo juridico entre los poseedores del
capital es absolutamente impalpable y no hay manera
de saber en determinado momento déndo estan las ac-
ciones de la Sociedad ni qué orientaciones han de tener
sus dueinos. El escritor espafiol 4 que antes aludia, Sa-
rria, dice en la obra citada: «Si la vida se extingue
cuando la sangre detiene su curso, la potencia de la So-
ciedad perece si se intenta inmovilizar las acciones, por-
que es el movimiento quien las da su fuerza.»

- Igual consecuencia se desprende de la lectura de los
C6digos penales. Vayan, como ejemplo, el francés y el
espaiiol.

Dice el francés, en su art. 419, que comete delito <«el
que por reunion 6 coalicién entre los principales deten-
tadores de ura misma mercancia, procura no venderla,
6 venderla & mayor precio». Y el 557 del nuestro: «Los
que esparciendo falsos rumores 0 usando de cualquier
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otro artificio consiguieren alterar los precios naturales
qﬁe resultarian de la libre concurrencia en las mercan-
cias, acciones, rentas publicas 6 privadas, o cualesquie-
ra otras cosas que fueren objeto de contratacion, seran
castigados con las penas de arresto mayor y multa de
500 & 5.000 pesetas.» El concepto no puede estar mas
terminante. '

Pues bien; todo esto ha venido también por. tierra de
otro soplo, mediante la sindicacion ¢ el blocaje—el blo-
queo mas castizamente—de las acciones;sindicacion que
consiste en el compromiso, entre los tenedores, de no
enajenar las acciones durante un tiempo determinado 6
fuera de unas condiciones precisas. Ese pacto queda
asegurado, con una coaccion bien severa, dejando las
acciones en poder de una persona determinada, que
suele ser el banquero que ha hecho la emision. {Con eso
se derrumba todo el criterio de la cesibilidad, toda la
libertad de la transmision de los valores!

Los propietarios se obligan 4 estar cinco, ocho, diez,
veinte afios, el tiempo que se estipule, sin poder ni aun
ver sus titulos.

Mirando las cosas con el mismo sentido doctrinal &
que vengo aludiendo, el impedir que circulen unas ac-
‘ciones es mantener viva la hegemonia, 4 veces el abuso,
de los elementos directores de una Sociedad. Con esto
se influye en el precio de la electricidad, del agua, de
los transportes, etc., ete. De suerte que el caso tiene no
s6lo una evidente oposicion al criterio juridico, sino
hasta la figura de delito perfectamente definido. Y,
sin embargo, también & esto hay que rendirse, porque
quien interesa grandes capitales en Sociedades de im:
portancia, no se presta 4 estar pendiente & cada hora.
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de las volubilidades de un mercado que suelen ser de
terminadas las mas de las veces por la malicia del eom-
petidor. |

Figﬁran}s que hay dos sociedades que se dedican & la
produccion de eleectricidad, la 4 y la B. La 4 piensa au-
mentar su capital con una emision de obligaciones, y
enterada la Sociedad B compra una cantidad conside-
rable de acciones de aquélla y las lanza al mercado
depreciﬁnddlas. La Sociedad A queda imposibilitada
de buscar capital prestado, y merced & una anagaza
bursatil se ha podido destrozar un pensamiento 1util y
llevar & la ruina una importante Sociedad. Para defen-
derse de esta eventualidad, la Sociedad 4 acude 4 la
receta que antes os acabo de apuntar: sindicar las ac-
ciones, discurriendo asi: «Guardémoslas fuera de nues-
tro alcance; no correremos el peligro de que sean malba-
ratadas, ni siquiera vendidas con posible mengua de
nuestro crédito, 6 de que intervengan en nuestra Socie-
dad personas que nos desagraden, sino al cabo de tanto
0 cuanto tiempo». La garantia es palmaria, la utilidad
del procedimiento innegable; pero la democracia queda
fracasada también en este aspecto.

ﬁ‘-‘ﬁ:*

Administradores inamovibles. —:Puede haber otra de-
mostracion mas caracteristica del ejercicio de su liber-
tad por una Sociedad anénima, que el nombrar y remo-
ver sin traba alguna a sus administradores, directores ¢
gerentes? Sociedad que no tuviese esta potestad no ten-
dria, ni derecho 4 la vida, ni casi la dignidad precisa
para vivir. Mas también en este punto se suele hallar
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contradicho el dogma liberal. En los Estatutos se tro-
pieza 4 menudo con estas prescripciones: «Habra tan-
tos consejeros que representardn al grupo H». «Los fun-
dadores de la Sociedad tendrdan siempre mayoria en el
Consejo». «El Presidente del Consejo tendra voto de ca-
lidad, v ser4 elegido siempre del grupo tal 6 cual». Esto
equivale 4 escamotear la soberania de la Junta.

:Qué es mejor, se preguntard, buscar la manera de
imponer dentro de la Sociedad, la uniformidad de crite-
rio, la seguridad en la accion, la preponderancia de las
dotes de mando, 6 proclamar ante todo y sobre todo la
libertad de los acecionistas para hacer con aquello que,
al fin vy al cabo, es suyo, lo que mejor les parezca, aun-
que sea disparatadamente?

La vida nos va dando la solucidén; y hoy con una for-
mula, mafiana con otra, hoy con un regateo, manana con
un recorte, esa libertad de designacion de los adminis-
tradores aparece frecuentemente contradicha. {Y tam-
bién se comprende que asi ha de ser en muchos casos!

Por ejemplo, veis una Sociedad que atraviesa un pe-
riodo angustioso, que estda & punto de disolverse, de
quebrar: en aquel momento, llega una incorporacion de
sangre nueva, un propietario de una patente industrial
que la aporta al negocio, unos obligacionistas que se
prestan 4 no reclamar los intereses y la amortizacion de
sus valores que no pudieron ser atendidos, unos acree-
dores que se avienen 4 no cobrar sus créditos y toman
en cambio acciones. l.a Sociedad se salva con esto, pero
el salvador condiciona su auxilio: «yo resucitaré & la
sociedad—dice—, pero exijo que durante tanto tiempo
gobierne yo, 6 gobiernen mis amigos 6 gobierne Fulano
0 Zutano que me ofrece garantias de prudencia y com-
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petencia.» Hay que rendirse & reconocer que si no se
hiciera una concesién en el criterio democratico, la So-
ciedad no se libraria del percance. Nadie se prestaria al
sacrificio de sus intereses dejando que la Compania con-
tinuase regida por manos torpes ¢ que las volubilidades
de criterio de las varias Juntas directivas que en poco
tiempo se sucedieran, esterilizasen el renunciamiento y
anulasen el desembolso.

Precisa buscar remedio asegurando para cierto pe-
riodo determinado rumbo & los trabajos, unidad en el
pensamiento, firmeza en la ejecucion..... En otros térmi-
nos, un gobierno estable. Para conseguirlo hay que hi-
potecar la libertad y consentir ejemplos como los que
he indicado. El Sufragio cede el paso & la Fuerza. La
ley de la necesidad prevalece una vez mas.

Partes de fundador.—Las partes del fundador, 6 be-
neficiarias 6 de disfrute, son un derecho (asi, anfibolo-
gicamente, ha habido que bautizarlas) reconocido a
ciertas personas que han desempeniado un papel pre-
ponderante en la formacidon de la Sociedad, a4 retirar
una cuota de beneficio anual. No tienen opecién estas
partes de fundador 4 nada del capital social, ni & inter-
venir en el gobierno de la Sociedad, ni & otra cosa que
a esa porcion de los beneficios que los Hstatutos les se-
nalen.

Nacieron en la empresa del Canal de Suez, donde
hubo que dar 4 Lesseps la facultad de remunerar con
ellas & los técenicos y financieros que le habian auxilia-
do. Credaronse entonces cien partes de fundador que te-
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nian el 10 por 100 de los beneficios, y que luego fueron
divididas en décimas, centésimas y hasta milésimas deé
parte. Se repitio el caso con el canal de Panama, y alli
fueron destinadas & premiar servicios inconfesables.
Después se han solido emplear para satisfacer & los
«ganchos» que buscan el dinero, & los que tienen 12 es-
pecial mafia de presentar y ponderar los negocios, esti-
mulando las ilusiones del pequefio ahorro 6 las ansias
de los grandes financieros.

Hay articulos de Codigos, como el 127 del italiano,
que regulan de un modo prohibitivo estas «partes de
fundador». Donde se ha hecho, ha tenido poca utilidad,
porque en lugar de dar «partes de fundador», se han
dado acciones liberadas con mayor perjuicio para las
Sociedades. Mds sea una 1 otra la solucién que al caso
se busque, lo que me importa sefialar ante vosotros es
que, al lado de las acciones verdaderas, al lado de la
soberania del capital, brota otro elemento que no sélo
participa de sus ventajas, sino que en muchos casos tie-
ne voz deliberante 6, cuando menos, consultiva.

Cosa andloga se puede decir en cuanto al quinto ejem-
plo que os someto: 4 las acciones de aportacién, materia
de no pocos abusos. Suelen darse estas «acciones de
aportacion» en pago de lo que se ingresa en la Socie-
dad, fuera del metédlico (inmuebles, concesiones, paten-
tes, etc.). Al graduar el valor de tales cosas se realizan
los mas tremendos engafios y 4 veces las mds fabulosas:
estafas. Sin ser engafio ni estafa, es fama que en empre-
sas serias y de gran empuje, como el trust del aztear,
en los Hstados Unidos, estas «acciones de aportaciéns
se estimaron tomando los inmuebles por el doble de su
valor; y en el ¢rust del wiskhy se reputaron las aporta’
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ciones en seis veces el valor verdadero. Si esto ocurre
en los Hstados Unidos y con el wiskhy, jcalculad lo
que pasara por nuestras tierras y con aguardiente
comun!

Para garantir al pablico contra estos posibles abusos,
se ha discurrido otra limitacion: la de que esas acciones
no puedan ser enajenadas sino al cabo de dos aiios,
como sefiala el Cédigo francés, 6 de otro periodo mayor -
0 menor de tiempo. jPues ahi tenemos también otras ac-
ciones privadas de libertad, una especie de acciones
malditas, sin duda en compensacién de las bendiciones
que han recibido en tiempos en que las prevenciones
eran menores!

LLo mismo que estos ejemplos os podria citar otros mu-
chos si no estuviera preocupado & cada minuto con la
aridez del tema y con el abuso de vuestra bondad. De
pasada diré que se ha discurrido dar 4 los obligacionis-
tas voz consultiva en las Juntas, algo asi como si los te-
nedores de la Deuda fueran admitidos 4 deliberacion en
el Senado y en el Congreso. Que en igual corriente res-
trictiva se basa el derecho de tanteo reconocido 4 accio-
nistas, obligacionistas 6 fundadores, para suscribir con
preferencia futuras emisiones de valores de la Sociedad;
y el régimen de las acciones preferentes, cuya cualidad,
cuyo funcionamiento y cuyos beneficios quedan fuera
de la potestad de las Juntas generales; v la prohibicion
de emitir acciones por bajo de la par, que es, prudente
y sabia, otra cortapisa de la libertad. '

No es necesario profundizar mds en los casos practi-
cos para advertir los motivos que me han llevado 4 se-
nalar esta «crisis de la democracia en la vida de las So-
cledades anonimas». Ya no lo pueden todo las Juntas,
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va no son soberanas, ya el criterio de los accionistas re-
unidos no basta para gobernar; por encima y al margen
de sus votos 'surgeu necesidades que tienen que ser aten-
didas 4 expensas de un criterio democratico, si no se
quiere que la Sociedad se frustre y quiebre.

Todo lo expuesto responde ciertamente, en no pocos
easos; al imperio de la necesidad, mas también es de jus-
ticia reconocer que, en otros muchos, obedece & la tira-
nia de la plutocracia y conduce 4 la estrangulacion del
pequefio capital, al despojo del modesto accionista.
Fuerza es pensar en su defensa, porque aun siendo esas
manifestaciones hijas de una realidad insuperable y a
la, que seria inutil combatir, originan extralimitaciones,
que muchas veces pasan los limites del delito.

El remedio que se ha solido dar casi siempre (sobre
todo por el que no quiere fatigarse demasiado en discu-
rrir) es el robustecimiento de la autoridad del Estado,
la prevision, la fiscalizacidon, la inspeccidn, la traba, la
tutela del Gobierno. Yo no me atrevo 4 creer en la bon-
dad del remedio; antes pienso que sea mucho peor que
la enfermedad.

Se celebrod el afio 1900, en Paris, un Congreso de So-
cledades anonimas, y en €l se planted la batalla entre
intervencionistas y liberales. Las conclusiones fueron
de lo mas incongruente, confuso y contradictorio que
puede darse. Parecié como que habia el deseo de con-
tentar 4 todo el mundo, dando parte de razon cientifica
4 los unos y 4 los otros para que nadie saliese disgusta-
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do, como si se tratase de una labor corriente de gobier-
no en pais que todos conocemos.

Bl grupo liberal tuvo unos cuantos éxitos. Se pmnun*
cié el Congreso contra la creacion de los peritos reviso-
res, se repelid la reglamentacién de partes de fundador,
se rechazo la inalienabilidad de las acciones de aporta-
cidn, se preconizo la libertad de funcionamiento de las
Sociedades extranjeras, se manifesto resuelta oposicion
4 la organizacion de un poder legal de vigilancia.

Pero al mismo tiempo, los intervencionistas sacaron
también su parte de fruto. Se acordé la necesidad de
que se suscriban integramente las acciones y se hagan
pagos parciales sobre cada una de ellas, asi como la
fijacion por la ley de los poderes reservados & los admi-
nistradores y 4 las Juntas generales, y hubo declara-
¢ion contraria al poder limitado en las Juntas para
modifiear los Estatutos, por peso de la mayoria.

A partir de 1900, viene acentuandose en todos los
paises eurﬁpens un criterio de tonificacion del Estado,
en relacion 4 las Sociedades por acciones.

Francia aprobé la ley de intervencién en las Compa-
nias de Seguros, y presento tres proyectos, que no han
sido aprobados, sobre las Sociedades por acciones, las
Sociedades extranjeras y la emision de obligaciones y
partes de fundador. Alemania, después del desastre del
Banco de Leipzig y otros, se consagro6 & estudiar la re-
forma del Cédigo de Comercio de 1890, en el sentido de
hacer mas eficaces las responsabilidades de los Admi-
nistradores y Directores. Bélgica estudio la prohibicion
temporal de negociar las acciones de aportacion y re-
forz6 la organizacion de los obligacionistas. Rusia (don-
de rige todavia el sistema de la autorizacion previa del

.........

________



B | )

Gobierno), Suiza y Noruega, inclinan su pensamiento
en igual sentido. Inglaterra adopto el eriterio mas res-
trictivo y severo de legislacién alguna, aquel a que yo
aludia hace un rato, cuando indicaba que alli queda la
libertad de la Sociedad pendiente del arbitrio del Mi-
nisterio de Comercio. En Espafia hubo el proyecto del
Ministro de Fomento, Sr. Calbeton, sobre inspeccion de
Bancos y Sociedades anénimas, orientado en el mismo
sentido.

Uno de los mas importantes tratadistas contempora-
neos de Derecho mercantil, Thaller, deduce que este mo-
vimiento de la opinién juridica europea marcha hacia
las siguientes conclusiones: Primera: intervencién en
las intenciones (!) y manejos de los fundadores desde
antes de la formacion de la Sociedad. Segunda: publi-
cacion minuciosa y centralizada en un solo periodico
oficial de todos los documentos sociales. Tercera: com-
probacién por peritos revisores, absolutamente indepen-
dientes de la Sociedad. Cuarta: representacion colecti-
va de los obligacionistas. Quinta: determinacion legal
de los derechos reconocidos & los tenedores de «partes
de fundador». Sexta: inspeccion ejercida por comisa-
rios de vigilancia, elegidos entre los asociados. Y sép-
tima: establecimiento de un régimen comun para todas
las Sociedades de un mismo tipo, haciendo abstraccion
de su objeto.

weria dificil idear una guia del juicio hacia caminos
mas absorbentes, quizds diria mads tiranicos, hacia un
concepto mas desaforado del estatismo. Yo no puedo
creer en la eficacia de eso; yo no puedo ilusionarme con
que la autoridad, la tutela del Estado sea panacea para
la correccion de los males derivados de problemas tan
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complejos como los que estoy apuntando. En ninguna
parte lo creeria, pero mucho menos en KEspana. jFisca-
lizacién del Estado, intervencién del Estado, patrocinio
del Estado! Ya los tiene para vigilar en las Sociedades
la exaccion de los tributos..... y no es posible comentar
como la Hacienda espaiiola desempefia ese cometido,
sin mortificar -algunos oidos pudicos y sin incurrir en
riesgos de los que esta tribuna me invita 4 alejarme.

Si el Estado no sabe, en punto & fiscalizacion de So-
cledades anonimas, ni de otra clase, garantizar sus pro-
pios intereses, ¢como hemos de creer en la eficacia de su
entrometimiento para dar normas de prudencia, de mo-
ralidad y de sano rigor & los intereses individuales de
los accionistas? Ademads, en Espafia lo tenemos ya todo
experimentado, ese régimen y todos los demds, y ya sa-
bemos lo que ha sido la licencia previa, lo que ha sido
la fiscalizacion severa, y hemos pasado por la prueba
de la ley del ano 1845, por la de 1856 y por la de
Presupuestos de 1865 y el Real decreto de 30 de Julio
del mismo afo, y todo fué inutil. El celo del Esta-
do no sirvio de nada y las Sociedades fueron de mal
en peor.

Adoptando un criterio diametralmente opuesto, el Cé-

digo vigente lo fia todo 4 una libertad absoluta y 4 una
publicidad, por desgracia, muy raquitica. Y tampoco
podemos decir que las cosas vayan bien. ;Por qué? Por-
que en esto, como en tantas otras cosas, el problema
no es de ley, el problema es de educacion. No hay
que sonar con un HEstado imperialista para gobernar
la conveniencia juridica de cada ciudadano; hay que
alentar la educacion de cada ciudadano para que, al
menos, sepa gobernar su propia conveniencia, si es que

=
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no acierta 4 intervenir con fruto en el manejo de cosas
mas altas.

Habria que cambiar la idiosincrasia del accionista es-
pafiol, que es muy curiosa. Seguramente todos 1o habréis
observado. El accionista espafiol no tiene la psicologia
del propietario, tiene la psicologia del jugador de lote-
ria. Quien compra una finca, da dinero con hipoteca 06
sin ella, adquiere una joya 6 un caballo, suele estudiar
la calidad de lo adquirido y medita (con mas 6 menos
acierto y fortuna, pero medita) si estd bien 6 mal inver-
tido su capital. El accionista, no. Quien toma valores de
una empresa no estudia nada, no medita nada, no lee
los Estatutos, se rie de quien le invita & leerlos. Inter-
viene sencillamente en un juego de azar, toma unas ac-
ciones u obligaciones por simpatia, por recomendacidn
6 impulso, y no piensa més, no se preocupa tampoco del
gobierno social, no asiste 4 las Juntas ni lee la Memoria,
ni ve los balances. En todo caso forma parte de un gru-
po que regafia con la Junta directiva. Pero estudiar,
contar, pesar, medir, no. Y mientras el accionista no va-
rie y no se eduque, toda intervencién del Estado ser4,
no baldia, sino perturbadora. Mas como de fuera viene
la corriente de fiarlo todo al Estado, conviene que los
que intervenimos en funciones de Derecho, estemos un
poco prevenidos contra la avalancha y advirtamos que
el Kstado en ninguna parte suele ser remedio, pero en
Espafia..... ilibrenos Dios!

En Francia dos autores muy respetables sintetizan
este criterio con palabras elocuentes: uno de ellos, Beau-
dant, dice: «contra la sorpresa del fraude, el mejor
preservativo es la firme vigilancia del interesado»; y
Vuillermaz se expresa asi: «el ptblico debe persuadirse
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de que es 4 él 4 quien toca regir sus negocios, y que el
freno de una opinidn vigilante y enérgica es mas pode-
roso que la ley para prevenir los grandes fraudes finan-
cleros. »

=E=$=£=

Por no renegar de mi oficio, mantengo viva la aficion
a las conclusiones y no sé hablar de ninguna materia,
sin concluir, como para pedir justicia, sacando la esen-
cia de mi pensamiento. De todo lo que he dicho esta no-
che, deduzeco esto:

Primero. Que se estd produciendo una evoluecion en
el concepto de la democracia en las Sociedades mercan-
tiles lo mismo que en las Sociedades politicas; que ya no
puede ser democratico el impulso arrollador de la mitad
mas uno que barre 4 la mitad menos uno; que la demo-
cracia ha de ser la presencia y el concierto de los mul-
tiples intereses que en cada instante se ponen en juego
en un negocio; que en consecuencia, hay que rendirse
4 la necesidad de que los Estatutos limiten un poco esta
alegre libertad con que cada espafnol se suma & una em-
presa creyendo que tener interesada en ella una peseta,
significa hacer lo que le dé la gana 4 la hora que se le
antoje.

Segqundo. Que los posibles abusos del régimen nuevo,
como las erroneas reminiscencias del régimen viejo en
las Sociedades anénimas, no pueden combatirse con las
armas del KEstado; que en este punto hay que ser cada
dia mas hondamente liberal, mds profundamente libe-
ral, mas sinceramente liberal, y advertir que no se esta
ante un problema de estatismo, sino ante un problema
de ciudadania. |
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Tercero. Que en la orientacion sanamente liberal de
nuestro Codigo, apenas hay en este punto cosas que ad-
vertir. Si yo tuviera autoridad para indicar algunas,
limitaria mi anhelo & estos puntos: robustecer la pu-
blicidad de los Estatutos, cuentas, Memoriasy balances
de las Sociedades, que hoy en dia es casi ilusoria; ga-
rantizar el derecho inspector de las minorias; y de-
terminar la facilidad de intervencion del Ministerio F'is-
cal, no por via preventiva ni tutelar, sino para su cons-
tante informacion, y para que pueda, sin denuncia ni
invitacion de nadie, ejercitar la acecién ptablica alli don-
de viera perpetracién de un delito; jno le faltaria que
hacer!

Cuarto. © Que de este criterio liberal y de ausencia del
Poder politico, hay que excluir 4 todas aquellas empre-
sas que tienen concesiones ¢ subvenciones del Estado, y
en las cuales, el nuestro, por desgracia, estd totalmente
alejado. (Ahi si que tiene misién que cumplir, porque
estd comprometida la riqueza comun, la autoridad pa-
blica y el porvenir nacional! Volver la espalda 4 las
concesiones hidrdulicas, ferroviarias, mineras y de otras
clases, para encontrarse indefenso é inerme en los mo-
mentos de conflicto y pobre en los de necesidad, es una
labor tan suicida como casi todas las que suele hacer el
Estado espafiol.

No se me ocurren otras conclusiones précticas. Me he
permitido, como dije al principio, llamar vuestra aten-
cion sobre estos puntos, merecedores de discusiones, de
publicaciones, de estudios mds abundantes de lo que
por desgracia existen en nuestra Patria.

Me importa mucho, para que os ridis de mi lo menos
posible (ya sé que suprimir la ironia totalmente sers
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muy dificil), indicaros que no he venido aqui, ni voy 4
ninguna parte, 4 discurrir como jurisconsulto, que, por
mi desventura, no lo soy. He venido simplemente 4 ha-
cer algunas observaciones de abogado. Interesa adver-
tirlo para que la modestia del propédsito disculpe el
atrevimiento de la conducta.

Hr picao
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