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ALONSO LEDESMA, Carmen: «La exclusién del derecho de suscripcién pre-
ferente en Sociedades Anénimas», McGraw-Hill, Madrid, 1995, pags. 127.

La vigente Ley de Sociedades Anénimas de 1989, acorde con la derogada
Ley de 1951, establece que la accién confiere a su titular legitimo la condicion de
socio y le atribuye, entre otros, el derecho de suscripci6n preferente en la emisidn
de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones (art. 48 LSA). Por
su parte, el art. 158 LSA reconoce este derecho en los aumentos de capital social
con emisién de nuevas acciones, ordinarias o privilegiadas, a los antiguos ac-
cionistas y a los titulares de obligaciones convertibles.

Pero tal derecho de suscripcién preferente no tiene un cardcter absoluto, pues la
propia Ley dispone que la junta general, al decidir el aumento del capital, «podré»
acordar la supresi6n total o parcial del indicado derecho, en los casos en que «el inte-
rés de la sociedad» asf lo exija (art. 159.1 LSA). Ademés se recogen en el mismo pre-
cepto los supuestos en los que no habré lugar al referido derecho (cuando el aumento
del capital se deba a la conversi6n de obligaciones en acciones o cuando se deba a la
absorcién de otra sociedad o de parte del patrimonio escindido de otra sociedad).

Pues bien, como indica la propia autora en la Introduccién, en la presente
obra (que se estructura en dos capitulos, publicados separadamente en dos li-
bros-homenaje) no se trata de examinar, con carécter exhaustivo todos los as-
pectos de la figura de la supresién o limitacién del derecho de suscripcion
preferente en las ampliaciones de capital de la sociedad anénima, sino que los
asuntos fundamentales que se abordan se pueden concretar, en esencia, en el
estudio de la cldusula del interés social como presupuesto habilitante de la su-
presi6n del referido derecho, de su modo de formalizaci6n en el acuerdo de la
junta, de los supuestos de exclusién previstos en el art. 159.2 LSA, y de la su-
presién del derecho en la emisién de obligaciones convertibles.

Ciertamente, constituye una de las novedades m4s destacables de la nue-
va Ley, Ja competencia de la junta que decide el aumento del capital para ex-
cluir el derecho de suscripcién preferente, con lo que se atentia el rigor de la
derogada Ley (ampliamente criticado por la doctrina), ajustdndose nuestra le-
gislaci6n a las Directivas comunitarias sobre la materia (si bien es de destacar
que nuestro legislador, sin alterar bdsicamente el espiritu del art. 29 de la 2.7
Directiva, ha exigido mayores requisitos para que pueda excluirse el derecho
de suscripcién preferente, en garantia de los derechos de los accionistas).
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Tal facultad ha de calificarse de excepcional, y debe ser sometida a requisitos
mas o menos rigurosos al objeto de evitar arbitrarias decisiones de la mayorfa en
perjuicio de la minoria, pues no cabe duda que la supresi6n del derecho de suscrip-
cién preferente posibilita la alteracién del nivel relativo de la participacién social de
los socios y de las legitimas expectativas de los obligacionistas convertibles.

Abhora bien, nuestro legislador realiza un lamamiento expreso al «interés de la
sociedad» como causa determinante que permite la exclusién del derecho de suscrip-
cién preferente. Asf, s6lo cuando el interés de la sociedad lo exija, podrén sacrificarse
los intereses individuales de los antiguos socios o de los titulares de obligaciones con-
vertibles a no ver alterada su posicién en Ja sociedad. Como dice la autora, ante la
contraposicién de dos intereses legitimos, ¢l de los antiguos socios y los titulares de
obligaciones convertibles a recibir las acciones de nueva emisién en proporcién a las
ya poseidas o a las que les corresponderfan en el caso de ejercitar en ese momento la
facultad de conversién, y el de la sociedad a realizar determinadas operaciones de au-
mento de capital ofreciendo las nuevas acciones a sujetos diversos de las anteriores,
laLey permite que pueda prevalecer este tiltimo s6lo si efectivamente tal interés exis-
te y en una determinada relaci6n de causalidad con la supresién del derecho.

No obstante, plantea no pocas dudas la genérica expresion «interés social» que
permite la supresién del derecho de suscripci6n preferente, semejantes a las que
plantea el art. 2441.5 del Cédigo civil italiano, precepto que, como apunta la autora,
parece haber inspirado el art. 159.1 LSA, dada la coincidencia literal de ambos pre-
ceptos. Nuestro legislador, en la nocién del interés social, parte de una linea contrac-
tualista, ya que en la Ley no se consagra, de modo general, la prevalencia de un
interés social superior al interés comiin de los socios, y por exigencias de nuestro or-
den constitucional econémico. Por otra parte no es posible determinar a priori, el
contenido del interés social: s6lo puede concretarse caso por caso.

La junta goza de discrecionalidad para suprimir 0 no este derecho, pero siem-
pre sometida esa discrecionalidad a la existencia de un interés social, que es el
presupuesto material u objetivo sobre el que descansa la facultad otorgada a la
junta. El art. 159.1 LSA es una norma habilitante mediante la cual se atribuye una
competencia facultativa sometida a condicién. Permite que la competencia, aun
déndose la condicién, no se ejercite; pero obliga a que, si se quiere ejercitar, s6lo
pueda hacerse cuando se verifica el presupuesto de hecho habilitante previsto por
la propia norma. De esto se deriva que, si no existe el interés social que exige la
norma, y la junta acuerda la exclusién del derecho de suscripcién preferente, los
accionistas disidentes puedan impugnar el acuerdo; pero carecerfa de viabilidad
el caso contrario, es decir, una posible impugnacién porque, a pesar de concurrir
el interés social, la junta no haya excluido el derecho de suscripcidn preferente.

La ratio de la norma radica en posibilitar que la sociedad pueda realizar de-
terminadas operaciones de aumento de capital que en un determinado momento
sean precisas, pero que s6lo pueden llevarse a cabo si no opera, total o parcial-
mente, el derecho de suscripcion preferente. No obstante, la ley, en proteccion de
los legitimos intereses de los titulares del derecho, requiere, para que pueda lie-
varse a cabo esa supresion, que el interés social efectivamente lo exija. El nexo
causal que debe mediar entre el interés social y la supresion del derecho, es de ne-
cesidad, en el sentido de que sélo a través de la supresidn se puede realizar ese
interés, es decir, la consecucién del interés implica necesariamente la exclusién.
Pero no cabe suprimirlo por razones de mera conveniencia u oportunidad.

Uno de los problemas mds graves que se pueden plantear es €l &mbito del

control judicial sobre el acuerdo. Es decir, hasta qué punto puede el juez, si se im-
pugna el acuerdo, constatar la existencia o no del interés social, y comprobar si tal
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interés exige la supresién total o parcial del derecho de suscripcién preferen-
te, sin que ello suponga una invasién del 4mbito de decisién propio de la jun-
ta, llegando la autora en este punto a unas muy interesantes conclusiones.

En la segunda parte de la obra, y tras un detenido estudio del art. 159.1.b) LSA
(es decir, los presupuestos formales a los que la ley somete la vélida exclusién del
derecho de suscripcion preferente), se estudia el érgano competente para adoptar el
acuerdo (dnicamente puede serlo la junta), los casos de exclusién ex-lege del art.
159.2 LSA, y Ia exclusién del derecho de suscripcién preferente establecida en el
art. 10.6 del Real Decreto 1197/91, sobre OPAs (donde la autora plantea su posible
ilicitud, entre otras razones, por el principio de jerarqufa normativa, al suponer una
modificacién de la LSA de 1989; para encontrarle un apoyo legal acude la autora a
la Ley del Mercado de Valores, entendiendo que no es el Decreto el que modifica la
Ley de Sociedades An6nimas, sino la Ley del Mercado de Valores es la que realiza
tal modificacién). Concluye la obra con la supresion del derecho de suscripci6n pre-
ferente en la emisién de obligaciones convertibles.

En definitiva, se trata de una interesante obra, que combina una especial
claridad en el lenguaje con el rigor propio de una seria investigacién.

JUAN POZO VILCHES

JESTAZ, Philippe: «Le Droit», 2.2 edition, Connaissance du Droit, Edi-
tions Dalloz, 1992.

La amabilidad del profesor Philippe Jestaz al dedicarme un ejemplar de la
2." edicién de su estudio sobre «El Derecho» complace la atencién con que he
lefdo este trabajo. En la nota editorial del libro, tan breve como claro y suge-
rente, se anuncia el propésito del autor, Catedrdtico de Derecho Civil en la
Universidad de Parfs XII, y Director de la Revue Trimestrielle de Droit Civil,
de destinarse a todos aquellos que deseen obtener un conocimiento global y
explicativo de los avances del pensamiento juridico mds reciente. No deja de
ser atrayente tal invitacién, aparte la estima personal.

El profesor Jestaz distribuye la materia en torno a la pregunta fundamen-
tal ;qué es el Derecho?, en siete capitulos (en conjunto ocupan la extensién de
123 péginas, incluido el indice alfabético. Dedica los primeros capitulos al
andlisis de los elementos de una definicién: unos elementos que llama indis-
pensables y otros «cuasi indispensables», para, ahondando en ellos, adentrar-
se en el orden jurfdico, contenido y Iimites. Los dltimos capitulos versan
sobre la técnicidad del Derecho, los metodos y los objetivos en la bisque-
da de explicaciones y soluciones, en las hip6tesis en derecho; deja al lec-
tor la conclusi6n personal en torno a los juicios de hecho y de valor; en 'y
sobre el Derecho (el Derecho mismo sometido a juicio).

Es, por tanto, mérito indudable del autor expresar la opini6n en una breve ex-
posicién clara, fina, con humor, perspicaz, de una materia abarcante nada me-
nos que la individualizacién de lo juridico: las fronteras entre el derecho y el «no
derecho»; los confines entre el Derecho y otros sistemas, densos y difusos; entre
elios la ética social y la ideologia.

Con la perspectiva de los elementos a priori indispensables para defi-
nir el Derecho analiza tres aspectos del orden juridico: una forma de po-
der social; fundada en el acuerdo de no recurrir a la fuerza pura; y erigido en



