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1. Introduccién

Desde hace algunos afios, el derecho britanico de sociedades por acciones,
conocido alli como Companies Law, se encuentra sometido a un proceso de revision
normativa. Aunque ya se han producido diversas actuaciones legislativas que han
traido consigo el dictado de nuevas normas o la modificacidn de las existentes, gran
parte del proceso esta aln por realizar.

Los motivos de ese cambio en la regulacidn de las companies son fundamen-
talmente tres. EI primero, el que mas se remonta en el tiempo, tiene su justificacion
en la necesaria implementacion de las distintas directivas comunitarias que en mate-
ria de sociedades se han ido produciendo en el seno de las instituciones de la Union
Europea, dada la pertenencia del Reino Unido a esa organizacién supranacional.

El segundo motivo deriva de la necesidad de hacer frente a las consecuencias
surgidas tras los escandalos financieros de los que el caso Enron ha sido el ejemplo
paradigmatico, lo que ha traido consigo una serie de alteraciones en la regulacién de
las sociedades por acciones britanicas, con las que se ha pretendido dotar a los mer-
cados accionariales de mas transparencia y mayor ética empresarial.

El tercer motivo justificador del proceso de revision del Derecho de compa-
nies tiene que ver en gran parte con las consecuencias que para la coherencia interna
y la ordenacién sistematica de ese sector juridico han tenido la ejecucién en la prac-
tica de las dos actuaciones legislativas anteriormente aludidas. Tanto la recepcion en
el Derecho interno britanico de las directivas comunitarias en materia de sociedades
por acciones, como las respuestas normativas surgidas tras el caso Enron y otros
similares, han supuesto que el Derecho britanico de sociedades por acciones esté en
la actualidad caracterizado por su dispersion normativa, su enorme extension y su
profunda complejidad. Ello ha traido consigo el que los operadores econémicos del
mercado de acciones britanico se hayan quejado amarga y reiteradamente de la
inexistencia en su pais de un marco normativo-societario claro, sencillo y compren-
sible, que anime a la inversion y dinamice las iniciativas empresariales. De ahi que
la idea de “consolidar” el actualmente complicado Derecho de sociedades por ac-
ciones en una Unica norma (0 en un muy reducido ndmero de normas) esté desde
hace ya algun tiempo en la mente del legislador britanico. Una idea que, sin embar-
go, por unas circunstancias o por otras, no termina de adquirir realidad practica.

En el presente trabajo abordamos el estado en el que se encuentra actualmen-
te ese discutido e inacabado proceso de reforma. Previamente, dado que las caracte-
risticas y particularidades del Derecho britanico de sociedades por acciones no son
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demasiado conocidas en el continente, realizamos algunas consideraciones genera-
les que incluyen una breve referencia historica y un sucinto cuadro general sobre las
companies vigentes.

2. Consideraciones generales

Al jurista continental no le es ni mucho menos fécil adentrarse en el ordena-
miento juridico de las Islas Britanicas!. Antes al contrario, resulta particularmente
complicado tratar de entender instituciones que no se apoyan sobre las mismas ba-
ses historicas o que, partiendo de las mismas, se han distanciado muchisimo de lo
que existe hoy en el continente. Por otro lado, ese jurista continental no suele acce-
der a esa fuente de conocimiento que es el Derecho britanico con la suficiente liber-
tad de pensamiento que le permitiria, quizas, absorber mas claramente esos nuevos
datos, tan diferentes, sino que, por el contrario, casi siempre parte de un principio
del estudio “viciado” por unos conocimientos previos que, una vez comenzada la
concreta investigacion, se revelan muy alejados de la materia que se ha iniciado a
estudiar. Incluso, se ha llegado a decir que ese jurista continental esta educado “en
una rigida dogmética y es desdefioso con cuanto excede de sus esquemas” (Migno-
li, 1960: 634).

Todo lo mencionado se manifiesta de modo particularmente diafano en el
sector de las sociedades, de todas las ramas del Derecho britanico quizés la mas
dificilmente comprensible para un jurista continental, dado que los sistemas anglo-
sajones y los procedentes del sistema de Civil Law “se fundamentan en principios
sustancialmente diversos” (Gower, 1955-1956: 1369 y 1370). Incluso, y ello se
destaca por parte de la doctrina cientifica britanica (Bradgate, 1995: 3 y 4), en ese
ordenamiento juridico el Derecho de sociedades (Company Law), desde un punto de
vista docente e investigador2, no se incluye dentro del contenido de su Derecho
mercantil (Commercial Law), tratindose como materias distintas3, a pesar del reco-
nocido papel que indudablemente las compafiias mercantiles desempefian en la
actividad empresarial del Reino Unido.

Pero, reconocido lo anterior, también es necesario apuntar que ese Derecho
de sociedades britanico es particularmente importante para los juristas continentales,
deseosos de mejorar su propio Derecho, dado que ese pais constituye la patria de
origen del Derecho de sociedades y es donde tal sector juridico goza de mas expe-
riencia4.

1 Sobre las caracteristicas y particularidades de dicho ordenamiento juridico puede consultarse Méndez y
Bourrouilhou (1978).

2 Aungue no desde un punto de vista practico, porque un commercial practitioner que se precie desde
luego que tiene que dominar el campo de las sociedades mercantiles, de igual modo que el de los seguros,
el Derecho de la competencia, la propiedad intelectual, los contratos mercantiles, el sector financiero, etc.
(Bradgate, 1995: 3).

3 Esa separacion se extiende incluso a los Tribunales de justicia, en los que se distinguen Companies and
Commercial courts (Bradgate, 1995: 3).

4 Véase, en tal sentido, Tunc (1971: 2y ss.).
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Hay que partir de la base de que hasta hace relativamente poco tiempo el De-
recho societario en el Reino Unido todavia fundamentaba gran parte de sus princi-
pios mas bésicos en la “common law y en la equidad antes que en las normas lega-
les”” (Mignoli, 1960: 634). Y asi, la doctrina clasica britanica decia “que més alla de
la consolidacién de las especiales normas legales aplicables al tipo de sociedad a
que se refiere la Company Law existe un cuerpo general de ley y equidad aplicable
a todas las sociedades, cualquiera que sea su naturaleza (...) en donde se encuen-
tran la mayor parte de los principios fundamentales” (Gower, 1957: 21). Por parte
de esa misma doctrina, mas tarde en el tiempo, no se ha dejado de reconocer, sin
embargo, que resulta evidente que lo apuntado se ha visto minorado drésticamente
tanto por la mayor especificacion de las normas juridicas britanicas relativas a las
compafiias, como por el progresivo acercamiento de esa regulacion a la continental,
sobre todo motivado por la necesaria armonizacién de los Derechos de los paises
miembros de la Unién Europea5.

La propia distincidn entre ordenamientos mencionada se observa claramente
también con la consulta y lectura de cualquir manual al uso de sociedades mercanti-
les en el Derecho del Reino Unido; aparte de una estructuracion distinta de la utili-
zada convencionalmente por los manuales de Derecho de sociedades europeo-
continentales, ya las notas a pié de pagina, plenas de referencias a casos y litigios
judiciales anteriores que han determinado una orientacion en el campo juridico de
las sociedades britanicas, se muestran radicalmente distintas a las que, normalmente,
aparecen en un manual europeo-continental, donde, ahi si, se pueden leer muy habi-
tualmente, o avisos de leyes, o comentarios, posiciones y directrices adoptadas por
la doctrina cientifica, amén, claro estd, de referencias a decisiones judiciales rele-
vantes, bien es cierto que éstas normalmente suelen ser bastante escasas.

Sobre el papel que en el Derecho anglosajon desempefia el criterio del prece-
dente judicial (case law) para resolver vacios y contradicciones legales, se puede
decir, brevemente, que si la legislacion britanica en una determinada cuestion no es
diafana, esa carencia de claridad se resolvera acudiendo a una resolucion judicial
(test case), lo que parece coherente con una manera de legislar, la britanica, no ge-
neralista, sino casuistica y detallada; vy si la ley guarda silencio, entonces es que se
trata de algo permitido, porque si el Parlamento no lo ha prohibido, se presume
aceptado®. Sin embargo, y ya lo hemos sefialado con anterioridad, la pertenencia del
Reino Unido a la Unién Europea hace que sea cada vez mas palmaria la sintonia con
los Derechos continentales europeos (Grier, 1998: 11 y 12), y que en consecuencia,
el papel del derecho positivo, frente a la jurisprudencia, adquiera progresivamente
mas importancia.

Para concluir con estas premisas, necesariamente breves, podemos hacer un
aun mas sucinto comentario en relacién al impacto que sobre la Company Law ha

5 Asi, cuarenta afios mas tarde, en Gower (1997: 8). Véase, ademas, en similares términos, Tunc (1971:
22), Grier (1998: 11y 12) o Pelegri y Girdn (1989: 178 y ss.).

6 En la obra de Grier (1998: 11 y 12), pueden encontrarse interesantes consideraciones sobre el papel
que en el Derecho anglosajon desempefia el criterio del precedente judicial (case law) para resolver
vacios y contradicciones legales.
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tenido la teorfa conocida como Law and Economics’. Si bien en los Estados Unidos
de América la misma tiene una gran influencia, siendo en la actualidad una doctrina
muy seguida por los estudiosos y las diversas instancias implicadas en la materia
societaria, en el Reino Unido, sin embargo, su virtualidad no ha sido, ni mucho
menos, tan marcada®

Recordemos que la aplicacion de esa teoria econémica a la sociedad por ac-
ciones enfatiza no tanto la personalidad juridica como las bases contractuales
(freedom of contract) sobre las que se aposenta la Company Law, lo que supone que
en términos econémicos la company es analizada como una red de contratos impli-
citos y explicitos (network of contracts, nexus of contracts): los participantes en la
sociedad por acciones (accionistas, administradores, trabajadores) se relacionan en
el seno de la misma en base a contratos diversos, que forman una red o nexo que
explicaria la esencia de la company. Entre esos participantes obviamente pueden
surgir conflictos diversos, que también podrian ser abordados con pretensiones de
solucidn en base a procesos negociadores dirigidos a minimizar los costes derivados
de esos conflictos (los conocidos como agency costs).

En definitiva, las posturas al respecto de esta concepcion se pueden resumir
del modo siguiente: mientras para sus defensores la teoria conocida como Law and
Economics defiende que el método de la libertad de contratacion entre los actores de
la dindmica societaria permite resolver el permanente conflicto entre los accionistas
(principals) y los administradores (agents), para los criticos de esa teoria el método
de la libertad de contratacion se revela por si solo claramente insuficiente en orden a
la resolucidn del conflicto citado, abogando a tales fines por la adopcién de deter-
minadas estrategias legales®.

3. Breve referencia histérica al Derecho societario del Reino Unido

Una vez realizadas las sucintas consideraciones anteriores, incluimos en este
apartado una breve referencia al sistema britanico de sociedades por acciones?0,

7 La teoria Law and Economics ha sido aplicada a varios sectores juridicos, ademas del propio de las
sociedades por acciones. También la ‘responsabilidad extracontractual’ o el ‘Derecho de los contratos’
han sido analizados desde esa perspectiva econdmica, que sus detractores consideran parcial y sesgada, y
sus valedores defienden argumentado que con dicho andlisis pretenden fomentar la calidad de la actua-
cion legislativa a la hora de abordar la disciplina de ciertas instituciones; al respecto pueden consultarse
Birds, Boyle, MacNeil, McCormack, Twigg-Flesner y Villiers (2004: 12 y ss.) y Hamilton (2004: 52 y
ss.).

8 En el Reino Unido a favor de esta teoria se han postulado autores tales como Cheffins, 1997 u Ogus,
1994, que estiman que ese analisis econdmico de la sociedad por acciones ayuda a maximizar los benefi-
cios de la misma.

Otros autores, sin embargo, se han mostrado decididamente criticos con la teoria en cuestion, tildandola
de neoliberal en lo econémico, de parcial y sesgada en sus observaciones, al centrarse exclusivamente en
el analisis de la dimensién econémica, y de ser incapaz de resolver los problemas de abusos corporativos
en el seno de las compafiias; asi, Sugarman (1999: 178 y ss.), Goodhart (1997: 1 y ss.) 0 Dine (1999: 193
Y SS.).

9 Al respecto, puede consultarse Davies (2002: 118 y ss.).

10 Dejamos de lado, por lo tanto, otras formas distintas a las companies con las que es posible acometer
actividades empresariales. Seria el caso del empresario individual (sole trader), que constituye la forma
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para ubicarnos lo mejor posible en el ambito de las company limited by shares, tipo
societario en el que convergen, tanto la responsabilidad limitada de los accionistas a
la cantidad econémica aportada a la entidad societaria, como la division del capital
social de la misma en acciones.

Es cierto que la palabra company carece de un significado legal estrictol?,
pero habitualmente es reservada para identificar a un conjunto de personas!2 que se
asocian con el comun objetivo de realizar actividades econémicas, por ejemplo, un
negocio lucrativo, al igual que la partnership3. Sin embargo, aquélla, o sea, la

mas sencilla de realizar aquellas actividades de empresa; el empresario individual es el duefio del nego-
cio, generalmente de escasas dimensiones — zapateros, fontaneros, vendedores de periédicos, etc. - , y
celebra en su propio nombre contratos vinculados a la actividad, respondiendo ilimitadamente con todo
su patrimonio del incumplimiento de los mismos. Para esta forma de realizar actividades empresariales el
Derecho empresarial britanico no prevé regulacién juridica especifica alguna, rigiéndose las relaciones
con terceros por las normas juridicas generales. Ahora bien, si el sole trader utiliza un nombre comercial
diferente al suyo propio debe entonces respetar las disposiciones previstas en la Business Names Act de
1985.

Y no tratamos tampoco el caso de la partnership, forma por la cual dos o mas personas realizan conjun-
tamente negocios a través de las aportaciones econémicas realizadas por ellas (partners); cada participan-
te es un agente de los demas (Partnership Act de 1890, seccién 5), por lo que puede celebrar contratos
vinculados a la empresa en nombre de los otros, siempre con el mas puro respeto al deber de promover
los intereses de la empresa como totalidad y no los personales de cada uno (fiduciary duty). En esta
forma de empresa los bienes empresariales pertenecen a los partners, los cuales tienen el derecho de
participar en la gestion de la partnership por igual, salvo que otra cosa hubiese sido dispuesta en el
partnership agreement. Sus relaciones se basan en el trust and confidence in each other. Los contratos
celebrados vinculan a todos ellos, quienes ademas resultan ilimitadamente responsables de las obligacio-
nes que resulten de los negocios acometidos; la partnership carece de personalidad juridica (en Inglate-
rra, Gales e Irlanda del Norte; no asi en Escocia, donde si que disfrutan del atributo de la personalidad
juridica). Su regulacién se contiene en la Partnership Act de 1890, una ley integrada por 50 reglas que,
por lo que hace a las relaciones entre los sujetos implicados en la partnership, son fundamentalmente
dispositivas y, por tanto, susceptibles de ser apartadas por la voluntad de los partners (puede consultarse
el texto de la Partnership Act de 1890 en French (2001-2002: 1y ss.)).

Hoy, sin embargo, es posible crear partnerships en las que la responsabilidad de los partners esta limita-
da (excepto para las pérdidas causadas por su propia negligencia) y que disfrutan del atributo de la perso-
nalidad juridica: son las llamadas limited liability partnerships, las cuales encuentran su disciplina juridi-
ca contenida en la Limited Liability Partnership Act de 2000, la cual sustituyd a la Limited Partnership
Act de 1907 (puede consultarse el texto de la Limited Liability Partnership Act de 2000 en French (2001-
2002: 541y ss.)).

Para mayores especificaciones sobre tales cuestiones referentes al sole trader y a la partnership puede
consultarse Lorry y Watson (2001: 2 y ss.), Grier (1998: 12 y ss.), Farrar y Hannigan (1998: 16 y 17) y
Lower (2003: 166 Yy ss.).

11 Lo sefiala la doctrina cientifica; asi, Gower (1997: 3), quien recuerda las palabras pronunciadas por
Buckley J. en el caso judicial Re Stanley (1906): “the word company has no strictly legal meaning”.

12 Es preciso recordar que con la implementacion en el ordenamiento juridico del Reino Unido de la
Directiva 89/667, sobre las “single-member private limited-liability companies”, basta una sola persona
para constituir una company.

13 Efectivamente, la distincién entre la partnership y la company es las mas de las veces una cuestion de
complejidad y no tanto de funcion: si un pequefio nimero de personas deciden realizar actividades em-
presariales en comdn con vistas a la obtencion de un beneficio, ellas pueden elegir entre una forma u otra
de las mencionadas. La Unica restriccion a su libertad de elegir es que si el nimero de personas que se
asocian es grande se debe constituir necesariamente una compafiia, pues la seccién 716(1) de la Compa-
nies Act de 1985 dice que “No company, association or partnership consisting of more than 20 persons
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company, es una entidad bastante mas elaborada que la figura de la partnership,
pues la posibilidad de un nimero amplio y cambiante de miembros requiere de una
compleja organizacion a la que se confiere el atributo de la personalidad juridica
separada, conseguida por la concesion del certificate of incorporation tras la inscrip-
cién de los documentos necesarios en el Registrar of Companies (Gower, 1997: 3y
ss.). Estas companies son las llamadas registered companies, que son las que logran
el atributo de la personalidad juridica tras cumplir con las especificaciones impues-
tas por su ley reguladora la Companies Act de 1985; son evidentemente las mas
tipicas y las que gozan, con mucho, de una importancia mayor4,

Pero la incorporation bajo la Companies Act no constituye el Gnico modo a
través del cual una company puede constituirse. Efectivamente, al lado de las referi-
das registered companies, la seccion 716 de la Companies Act de 1985 distingue
también las statutory companies (sociedades constituidas por expresa ley parlamen-
taria) y las chartered companies (sociedades creadas por cédula real). Unas y otras
gozaron de gran importancia histdrica, pero en la actualidad son escasas y en las
mas de las ocasiones si se constituyen lo son para propoésitos distintos a los empre-
sariales. Algunas de las disposiciones de la Companies Act de 1985 son aplicables a
esas statutory y chartered companies (seccion 718 de la ley citada), pero son las
registered companies las que realmente constituyen las verdaderas destinatarias de
€sas normas.

Si dejamos de lado instituciones juridicas anteriores tales como la commenda
y la societas15, podemos decir que el precedente mas antiguo de la company limited
by shares lo encontramos en la figura de la merchant venturer, asociacion de co-
merciantes a la que el poder publico atribuy6 la personalidad juridica y concedio
privilegios para comerciar con determinadas regiones de ultramar. En esa figura
juridica, que extendi6 el sistema de gremios hacia el mercado transoceénico, cada
miembro tenia su propio capital (stock) en cada concreto viaje, viajes que consti-
tuian cada uno de ellos empresas separadas. No se tardd mucho, sin embargo, en
llegar a la figura del joint stock, o sea, un capital reconducible a la propia entidad, y
no a cada uno de los participes, y ademas estable, pues no se vincularia ya a un

shall be formed for the purpose of carrying on any business that has for its object the adquisition of gain
by the company, association or partnership, or by its individual members, unless it is registered as a
company under this Act, or is formed in pursuance of some other Act of Parliament, or of letters patent.”
Esa cifra de 20 es calificada por Gower (1997: 5) como un “arbitrary maximum”.

Es cierto, sin embargo, que se admiten excepciones a esta regla apenas expuesta, como puede verse
también en Gower (1997: 5), quien sefiala que el méximo personal referido antes no se aplica a empresas
de abogados, auditores de cuentas (de hecho, muchas empresas de abogados y auditores superan con
creces la cifra de 100 partners) y miembros de mercados bursatiles (puede verse la seccién 716(2) de la
Companies Act de 1985) y como, ademas, el Secretario de Estado puede excepcionar otras profesiones.

14 Sobre otras organizaciones empresariales corporativas del ordenamiento juridico britanico distintas a
las registered companies, tales como las cajas de ahorros (savings banks), puede consultarse Birds,
Boyle, MacNeil, McCormack, Twigg-Flesner y Villiers (2004: 7 y 8).

15 LLa commenda fue un cruce entre la moderna partnership y el préstamo, e implicaba que una persona
adelantaba dinero a un mercader, el cual debia devolverlo aumentado con los beneficios. La societas fue
una institucién mas permanente, precursora de la moderna partnership. Sobre las mismas puede consul-
tarse Farrar y Hannigan (1998: 16).
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Unico viajels, Es cierto, sin embargo, que aunque algunas joint stock venturers lo-
graron la adquisicion de personalidad juridica por concesion real o parlamentaria
(chartered incorporation or statutary incorporation, respectivamente), muchas no
lo lograron y fueron en esencia parnertships con capital social y acciones; de hecho,
incorporated venturers y unincorporated venturers, ambas con capitales y acciones,
comenzaron a ser negociadas en un desarrollado mercado que el Parlamento inglés
regul6 en 169617,

Mas tarde en el tiempo, y por medio de sobornos, falsificaciones y otras ac-
tuaciones contrarias a Derecho, el financiero John Blunt consiguié elevar hasta
limites insospechados el valor de las acciones de la Company of Merchants of Great
Britain trading in the South Seas, lo que motivd que una gran cantidad de inverso-
res, algunos de gran importancia social, adquirieran acciones de esa compafiia o de
compafiias que habian comprado paquetes de acciones de la South Sea, y ello a
pesar de que tales inversores ni siquiera sabian donde se encontraban tales mares ni
que los barcos que realmente navegaban en ellos eran escasisimos en nimero. Una
vez que las acciones de la company citada habian adquirido un enorme valor (como
dato representativo podemos decir que en algin momento se Ileg6 incluso a consi-
derar la posibilidad por la South Sea company de comprar la deuda publica estatal),
los administradores sociales de la compafiia vendieron sus acciones y huyeron a
Paris. Tras ello, la verdadera situacion financiera de la sociedad se revel6 con toda
su crudeza, lo que significé que nadie estuviese entonces interesado en adquirir esas
acciones que los socios trataron de vender infructuosamente. El Gobierno britanico,
a raiz del escandalo protagonizado por la South Sea, aprobé la conocida como Bub-
ble Act de 1720, con la que se prohibi6 a partir de ese momento la creacion de com-
pafiias incorporadas salvo por Act of Parliament or Royal Charter, aunque esa ley
excepciond un determinado ndmero de empresas y previé en su contenido regla-
mentador la posibilidad de continuar realizando actividades empresariales por me-
dio del mecanismo de la parnertship. Todo lo expuesto explica el porqué de que el
concepto de responsabilidad limitada (limited liability) fuera tardiamente adoptado
por el Reino Unido: la South Sea Bubble, y su resultante, la Bubble Act, detuvieron
por un amplio periodo de tiempo el desarrollo de las joint stock companies18,

Es interesante sefialar que las limitaciones impuestas por la Bubble Act eran
tan duras que casi se convertian en insuperables, pues las Royal Charters y los Acts
of Parliament resultaban casi imposibles de obtener9. Por ello, la creatividad del
asesor legal (legal draftsmanship), encargado de buscar acomodo juridico a las
iniciativas empresariales, empezé a dar cuerpo a la figura de la deed of settlement

16 Suele considerarse que el primer ejemplo de entidad en la cual se encontraron los rasgos de la persona-
lidad juridica (incorporation), un capital social permanente (joint stock) y privilegios para comerciar con
las colonias de ultramar, fue la East India Company, que se constituy6 en el afio 1600.

17 Asi lo sefialan Farrar y Hannigan (1998: 17).

18 para mayores detalles, véase, entre otras muchas obras de la manualistica britanica, Grier (1998: 5) y
Farrar y Hannigan (1998: 17 y 18).

19 Evidentemente, es facil suponer que no todo grupo de comerciantes o inversores disponia de los
contactos politicos necesarios para lograr una Royal Charter u obtener un Act of Parliament; en tal
sentido Grier (1998: 3).
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company, aunque tal figura durante el tiempo de vigencia de la Bubble Act fue
enormemente vulnerable a procesos judiciales sobre su validez20.

Con esos precedentes mencionados, la Bubble Companies Act de 1825, que
derog6 a la famosa Bubble Act de 1720, ya distingui6 dos tipos de companies: de un
lado, las conocidas como chartered or statutory companies, incorporadas por Royal
Charter2! o Special Act of Parliament22, y concebidas para proyectos que exigian
una cuantiosa inversion (por ejemplo, el Bank of England, el Bank of Scotland, la
Hudson Bay Company, asi como las compafiias que entonces construyen y explotan
canales y ferrocarriles); de otro, las deed of settlement joint stock companies, es
decir, sociedades no incorporadas, carentes pues de personalidad juridica, formadas
entre los accionistas y un depositario que concurria con aquéllos a fijar las previsio-
nes del acto de la escritura, y que surgieron ante el elevado coste de los procedi-
mientos de incorporation antes mencionados. En estas sociedades, en las que los
participantes no gozaban del privilegio de la responsabilidad limitada a la aporta-
cién realizada, a veces confluian centenares de personas, por lo que la atribucion de
las tareas de gestion a managers era habitual; por ello se puede decir que desde un
punto de vista econdmico funcionaban como las modernas companies, aunque en su
forma legal eran realmente partnerships (Lorry y Watson, 2001: 12). La escritura
(deed of settlement) de estas companies normalmente establecia que las diferentes
personas que en ese momento poseian acciones en el capital constituian una socie-
dad con un nombre y un capital especifico, sometida a la regulacion establecida en
esa escritura, hasta que se produjera la disolucion. En definitiva, la deed of settle-
ment era el documento en el que se reflejaba la disciplina de las relaciones entre los
participantes, y en el que se establecian las bases con respecto a las cuales el dinero
aportado debia ser utilizado. Incluso, las estipulaciones previstas en la escritura
llegaron en ocasiones a lograr el efecto practico de la responsabilidad limitada.

Sin embargo, estas companies, a pesar de que poco a poco se convertian en
una figura importante de los negocios (Farrar y Hannigan, 1998: 19), al carecer de
personalidad juridica separada respecto de los miembros en ella participantes, no

20 Segain Farrar y Hannigan (1998: 19), en ese primer momento las deed of settlement companies consti-
tuyeron una combinacién de trust y association en la cual el inversor obtenia un “interés” en su trust
fund; segun esos autores, numerosos fueron los intentos de hacer que esos “intereses” fuesen transmisi-
bles.

21 Las Royal Charters se utilizaron en principio para la creacion de establecimientos educacionales o
religiosos, como por ejemplo los Colegios universitarios de Oxford y Cambridge; muy pronto, sin em-
bargo, se extendieron a otros tipos de agrupaciones de individuos, tales como gremios, asociaciones de
comerciantes y de profesionales. En el tiempo de la monarquia de los Estuardo la Royal Charter se
utiliz6 como instrumento creador de monopolios comerciales que supusieron para las arcas publicas
grandes cantidades de dinero; véase en tal sentido, Grier (1998: 2).

22 Como método alternativo a la concesion de la personalidad juridica a un ente por la Corona, también
el Parlamento podia otorgar a charter to a company, generando entonces una persona juridica diversa;
como ejemplo de estas entidades podemos decir que las compafiias de ferrocarriles de finales del siglo
XIX, necesitadas de grandes extensiones de tierras para la construccion de las vias y de las estaciones,
fueron en su gran mayoria creadas por Acts of Parliament en los que se atribuia a dichas entidades el
poder para comprar esas tierras; véase Grier (1998: 2y 3).
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resultaron satisfactorias23. De ahi la promulgacién de la nueva Companies Act de
1844, que ya consagré algunas de las primeras caracteristicas modernas de la enti-
dad por acciones, en concreto, la incorporacion y la inscripcion registral sin necesi-
dad de carta real ni concesion especial del Parlamento, e inici6 el camino hacia el
desarrollo legislativo de los diversos tipos de tipos de asociacién comercial?4. Por lo
tanto, con la Companies Act de 1844 se sustituy6 el “privilegio” de la personalidad
juridica diferenciada (incorporation) por el “derecho” a la personalidad juridica,
siempre que se diesen las condiciones legales exigidas; sin embargo, ain no habia
llegado para las companies el beneficio de la responsabilidad limitada de sus miem-
bros a la aportacion realizada?s.

Con la Limited Liability Act de 1855 se atribuyd a los participantes de las
deed of settlement companies la responsabilidad limitada por vez primera; el objeti-
vo era revitalizar el mundo de los negocios en el Reino Unido, muy apagado por la
competencia que en ese campo desplegaban paises como Francia y los Estados
Unidos de América26. Con la Joint Stock Companies Act de 1856, que ha sido cali-
ficada como la primera companies act verdaderamente moderna2?, y que derogo a la
anteriormente mencionada, la deed of settlement fue reemplazada por el memoran-
dum of association y los articles of association, introduciéndose, por lo tanto, el
actual sistema de constitucion de las companies. En 1862 se dictd una nueva Com-
panies Act, la cual consolidé el derecho hasta entonces existente, dicté normas juri-
dicas detalladas en materia de disolucion y liquidacion e introdujo las figuras de la
company limited by guarantee y la unlimited company.

Con posterioridad, nuevas leyes sobre companies se han dictado en 1908,

1929, 1948 y 1980, siendo la Gltima consolidacion de la normativa la realizada por
la Companies Act de 1985, actualmente vigente. Aunque también hemos de tener en

23 Asi, Lorry y Watson (2001: 13) y Grier (1998: 13), quienes recuerdan como resultaba ciertamente
dificil demandar a tales compafifas y mas atn que ellas lo hiciesen, al carecer del atributo de la personali-
dad diferenciada respecto a sus miembros participantes.

24 \/gase, Campuzano Laguillo (2000: 69 y 70, nt. 65); también Lorry y Watson (2001: 13), quienes
recuerdan que la Companies Act de 1844 dispuso que las deed of settlement companies podrian adquirir
personalidad juridica a través del registro de la deed. Grier (1998: 3) apunta que aunque ha habido mu-
chos cambios en el procedimiento desde entonces, casi todas las incorporated companies todavia tienen
que ser registradas en el Registrar of Companies siguiendo los tramites establecidos en la Companies Act
de 1985.

25 |Las compafiias creadas tras la Companies Act de 1844 eran de responsabilidad ilimitada, en el sentido
de que sus socios debian responder con todo su patrimonio de las deudas de la entidad; la responsabilidad
limitada de los socios podia ser objeto de contratacion individual entre ellos y los acreedores; en tal
sentido, Farrar y Hannigan (1998: 20).

26 Efectivamente, al objeto de gozar del beneficio de la responsabilidad limitada de sus miembros a la
aportacion realizada, numerosas compafiias de capital britanico se habian constituido en Francia, donde
solo entre 1853 y 1854 doce compafiias de capital britanico se habian formado; véase lo apuntado en
relacion a esta cuestion por Farrar y Hannigan (1998: 20), quienes exponen, ademas, una relacién de los
argumentos que, a favor y en contra de la introduccién del beneficio de la responsabilidad limitada, se
tuvieron en cuenta en aquel tiempo en los foros de discusion del Reino Unido.

27 Asi, Lorry y Watson (2001: 13). Por su parte, Farrar y Hannigan (1998: 21) recuerdan como la mayor
perfeccion técnica de la nueva regulacién sobre entidades por acciones hizo que el nimero de incorpora-
ciones de companies se incrementase muchisimo tras 1856.
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cuenta la regulacién que en relacion a las companies se ha ido dictando como con-
secuencia de la pertenencia del Reino Unido a la Union Europea desde el 1 de enero
de 197328,

4. Cuadro general de registered companies

Actualmente en el Reino Unido existe un cuadro general de registered com-
panies2? que responde a la tipologia siguiente30;

La company limited by shares, que podriamos identificar con la sociedad
anonima ordinaria, y que constituye la typical company (Gower, 1997: 303); en esta
entidad societaria sus miembros, al suscribir las acciones en las que esta dividido el
capital social (share capital), se obligan a aportar a la compafiia el valor nominal de
las mismas, valor que constituird el limite de su responsabilidad por las deudas
sociales. Esta es la entidad societaria apropiada para emprender actividades empre-
sariales en las que se persiga la obtencion de un lucro partible entre los socios ac-
cionistas, aunque la doctrina cientifica no ha dejado de especificar, dentro de ese
objetivo mas amplio, funciones mas concretas tales como la de permitir a una per-
sona singular, o a un pequefio grupo de personas, la posibilidad de realizar activida-
des de empresa disfrutando del beneficio de la responsabilidad limitada a las aporta-
ciones realizadas al capital social (companies formed to enable a single trader or a
small body of partners to carry on business), o la de facilitar la inversion del publi-
co ahorrador en acciones pertenecientes a una entidad que gestiona una empresa en
la que los accionistas no toman parte en su administracién (companies formed in
order to enable the investing public to share in the profits of an enterprise without
taking any part in this management) (Gower, 1997: 10)

La company limited by guarantee, sociedad de responsabilidad y garantia li-
mitadas introducida con la Companies Act de 1862 que, segln tenga o no su capital
dividido en acciones puede subclasificarse, a su vez, en company limited by guaran-
tee and not having a share capital y company limited by guarantee and having a
share capital. La primera mencionada constituye la genuina guarantee company,
mientras que la segunda forma un tipo hibrido. Es necesario decir que el escaso uso
gue se ha hecho de las company limited by guarantee and having a share capital3!
hizo que a partir de la Companies Act de 1980 se aboliese tanto la posibilidad de
constituir tales entidades como la de transformar una genuina guarantee company

28 Con la European Communities Act de 1972 se implement6 la primera Directiva comunitaria; con una
Companies Act de 1980 se implementd la segunda; con otra Companies Act de 1981, se implement6 la
cuarta Directiva, etc.

29 Es decir, compafiias que tienen atribuida la personalidad juridica al registrarse conforme a la ley; véase
Tunc (1971: 19 y 20). En consecuencia, como apunta Grier (1998: 15), las deudas de la compafiia no son
deudas de sus miembros, ni los bienes de la misma, bienes de los socios.

30 Véase, a tales efectos, Arrollo (1980: 191 y ss.), Gullick (1987: 9y ss.) o Lower (2003: 166 y ss.).

31 Escasa utilizacion que se comprende perfectamente si se piensa que la division del capital de esa
entidad societaria en acciones es realmente inapropiada, desde el momento en que la posibilidad de
repartir ganancias no se contempla y que los fundadores habitualmente no desean aportar ninguna canti-
dad de dinero a la entidad; asi lo destaca Gower (1997: 11).
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en una company limited by guarantee and having a share capital32. Las companies
limited by guarantee and non having a share capital son, por su parte, muy utiliza-
das, y lo son usualmente para propésitos no comerciales, como educacién, investi-
gacidn, caridad, cultura; es decir, se trata de entidades que se constituyen para pur-
poses other than the profit of their members, tales como la creacion de escuelas,
colegios y sociedades de amigos de museos y galerias de arte. La company aplica su
presupuesto corriente, posiblemente ganado con los servicios por ella prestados,
para cubrir sus gastos, quedando sus miembros en reserva para proporcionar los
fondos adicionales que puedan necesitarse en el supuesto de disolucion de la com-
pany limited by guarantee and non having a share capital. Esta sociedad se caracte-
riza, pues, por la doble responsabilidad del socio ante las deudas sociales: si llegado
el momento de la disolucién de la entidad societaria existe desbalance, el socio
responde con su patrimonio personal hasta el tope maximo establecido en sus esta-
tutos sociales, con independencia de su aportacion econémica. Sin embargo, en la
practica lo que ocurre, como ya hemos anticipado, es que al no crearse tales compa-
fifas con el capital dividido en acciones, no hay necesidad de aportacion inicial y, en
segundo lugar, que esa garantia a la que los miembros se obligan en muchos casos
no supera la cantidad de una libra esterlina.

La unlimited company, también como la company limited by guarantee in-
troducida con la Companies Act de 1862, es una sociedad de responsabilidad ilimi-
tada (por ello, sus miembros estan obligados a afrontar el pago de las deudas de la
compafiia, sin limite cuantitativo, en el tiempo de la liquidacion de la entidad) que,
al igual que la anterior, también puede clasificarse, segun tenga o no su capital divi-
dido en acciones, en unlimited companies having a share capital, que en este caso,
aungue siempre escasas, son las mas habituales en la practica (Shepherd, 1995: 23),
y las unlimited companies not having a share capital. La ventaja mas importante de
una unlimited company es que no necesita entregar copia de sus cuentas anuales
para ser registrada; puede, por tanto, guardar secreto de sus asuntos financieros,
aunque en ciertos casos este privilegio decae33. Normalmente este tipo de socieda-
des su utiliza para detentar propiedades o realizar alguna actividad que no suponga
la exigencia de potenciales responsabilidades34.

32 Asi lo recuerdan Shepherd (1995: 23) y Gower (1997: 11), quienes citan la seccién 1(4) de la Compa-
nies Act de 1985 como la norma actual que recoge esa prohibicion y sefialan, sin embargo, como ain
permanece un reducido nimero de tales companies limited by guarantee and having a share capital
dedicadas a actividades como el teatro y la gestion de bloques de apartamentos.

33 Shepherd (1995: 23) recuerda que una unlimited company no goza del mencionado privilegio si tiene
una empresa subsidiaria que es una limited company, o si ella misma es una empresa subsidiaria de una
limited company, o si es controlada por dos o mas limited companies. El autor citado reconduce la cues-
tién a la seccién 254 de la Companies Act de 1985.

34 para mayores referencias sobre la cuestion, véase Gower (1997: 10), quien recuerda que, por la parti-
cularidad de la no limitacion de responsabilidad para sus socios por las deudas sociales de la unlimited
company, esta entidad no es muy utilizada en la practica, algo que no se entiende muy bien si se piensa,
se dice en la obra citada, nt. 33, que en la mayoria de los casos los miembros de una private limited
company, o sus administradores sociales, se encontraran con que tendran que aportar garantias personales
frente a los que conceden facilidades crediticias a la company, lo que hace que la limitacién de responsa-
bilidad de los socios, o de algunos de ellos, resulte finalmente ilusoria.
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Es interesante resaltar como las companies que se han mencionado pueden
optar por ser una public company o una private company (lo que supone ciertas
diferencias de regulacion juridica respecto a las obligaciones de auditoria, a los
deberes de informacion a suministrar por la entidad, etc.)35, aunque para ser una
public company han de tener necesariamente su capital dividido en acciones. Ello
hace que, en realidad, las Unicas compafiias que se acogen a esa distincion mencio-
nada sean las companies limited by shares (recordemos que no pueden crearse nue-
vas compafiias del tipo by guarantee and having a share capital desde el afio 1980).
En la actualidad la distincion public and private company36é se asienta sobre la cir-
cunstancia de que la public company debe tener necesariamente un minimo de capi-
tal social (a minimum issued share capital; asi secciones 11, 117 y 118 de la Com-
panies Act de 1985) y que puede ofrecer sus acciones al publico inversor (seccién
81 de la Companies Act de 1985), cosa ésta vetada a la private company (Lorry y
Watson, 2001: 5).

La private company es la auténtica protagonista de la realidad empresarial
britanica, pues méas del noventa por ciento de las sociedades de ese pais retinen esa
condicion de private companies; en su mayor parte cuentan con menos de cinco
socios y son en la mayoria de las ocasiones gestionadas por éstos. Paraddjicamente,
el Derecho de sociedades del Reino Unido vigente focaliza casi toda su atencién en
el modelo societario de la public company, obviando a la private company, con lo
que se produce una incoherencia clara entre la auténtica realidad del trafico de los
negocios y la normativa prevista en las leyes3.

De los cinco tipos de companies expuestos, la 22 Directiva Comunitaria en
materia de sociedades, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para ha-
cerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades,
definidas en el parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con el fin de proteger
los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad
anonima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital, ha reconocido

35 Véase, al respecto, lo que escribe Schmitthoff (1980: 194 y ss.).

36 Sobre el contenido de esta distincion en épocas pasadas, véase dice Gower (1997: 12).

37 Un ejemplo: la legislacion britanica dispone modelos de estatutos sociales (articles of incorporation)
supletorios para el caso, muy frecuente por cierto, de que los fundadores de una company limited by
shares no utilicen las posibilidades que la autonomia de la voluntad les ofrece en la redaccién de esos
estatutos reguladores, en los espacios libres dejados por la ley imperativa (mandatory rules). Pues bien, el
modelo legal supletorio de estatutos sociales dispuesto para las private companies es un modelo anticua-
do (procede del siglo XIX) y las reformas de que ha sido objeto a lo largo del tiempo no han pulido ese
desfase sustancial, ni tampoco su lenguaje oscuro y poco comprensible; ademas, muchas de sus previsio-
nes no pueden ser utilizadas por las private companies, porque fueron redactadas teniendo en considera-
cién lo que hoy constituye una public company.

La previsible futura reforma del Derecho societario britanico, a la que méas adelante haremos referencia,
prevé, sin embargo, una mejor regulacion para la figura de la private company, con una normativa juridi-
ca mas flexible, que se adapte mas perfectamente a sus necesidades y que reconozca ademas la verdadera
importancia que en la vida empresarial del pais tienen las private companies. Y mas en concreto, y
siguiendo con el ejemplo anterior, la reforma prevista de la Company Law por el Second White Paper del
Department of Trade and Industry, de marzo de 2005 (documento al que mas tarde aludiremos), tiene la
idea de simplificar de forma radical el modelo legal supletorio de articles of incorporation de las private
companies. Al respecto de la reforma citada puede consultarse el trabajo de Fuentes Naharro (2005: 509
y SS.).
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expresamente que tanto la company limited by shares como la company limited by
guarantee and having a share capital pertenecen al tipo de la sociedad an6nima.
Luego, a diferencia de los ordenamientos juridicos europeo-continentales, en el
Reino Unido lo que se entiende por sociedad anénima en el continente comprende
dos formas de sociedades. Nosotros, como ya anticipamos, nos centraremos en la
figura de la company limited by shares, por las razones que ya han sido expuestas
mas arriba y que hacian referencia a la practica inexistencia en la praxis societaria
de entidades del tipo conocido como company limited by guarantee and having a
share capital, por otro lado de constitucion vetada a partir de 1980, como también
sefialamos.

Gran parte de la regulacion referente a la company se contiene en un muy
elevado nimero de normas ciertamente detalladas (sin olvidar la importancia de las
decisiones judiciales, que concentran también un gran interés en este campo). Asi, el
estatuto legal de la company se contiene basicamente en la Companies Act de 1985,
disposicién ésta muy vasta en extension (Gower, 1997: 7) que unifico y consolid6
practicamente todo el conjunto de leyes relativas a esa institucion (Farrar y Hanni-
gan, 1998: 22 y ss., Birds y otros, 2004: 8 y ss. y, en la doctrina espafiola, Porfirio
Carpio, 1991: 66).

Pero, no hay que dejar de tener presente, empero, que esa ley de 1985 se
complementa con otras leyes que desarrollan temas anejos38, y que ademas se ha
visto modificada tanto por la Companies Act de 1989 39 - la cual, ademas, ha altera-
do leyes como las citadas ahora mismo como complementarias de la Companies Act
de 198540 y ha implementado distintas Directivas comunitarias4l-, como por otras
actuaciones normativas posteriores al afio 1989, fundamentalmente dirigidas a la
recepcion de distintas Directivas comunitarias42.

La secuencia mencionada no ha dejado de ser comentada por parte de algu-
nos autores, que han sentido como algo negativo el que como consecuencia de todas
esas reformas y modificaciones, derogaciones y sustituciones, la Companies Act de
1985, surgida para realizar una consolidacion completa de la regulacién de las com-
pafiias, haya precisamente dejado de ser tan pronto un ejemplo de consolidacion
normativa (Gower, 1997: 8 y Birds y otros, 2004: 8 y ss).

Todo ello ha hecho que ilustres representantes de la doctrina cientifica brita-
nica consideren la situacion actual de la regulacion de la company en el Reino Uni-
do como muy compleja y dispersa, en la que el lenguaje utilizado es excesivamente
formalista, su minuciosidad extrema y vastisima su reglamentacién, lo que conduce

38 por ejemplo, la Business Names Act de 1985, la Insolvency Act de 1986, la Company Directors Dis-
qualification Act de 1986, la Financial Services Act de 1986, la Criminal Justice Act de 1993, etc.; véase,
para mayores detalles, French (2001-2002), French (2003-2004) y Birds y otros (2004: 8 y ss.).

39 Aungue French (2001-2002: prefacio), sefiala que el Department of Trade and Industry ha indicado
que muchas de las modificaciones realizadas por la Companies Act de 1989 no entraran nunca en vigor.
40 Asi lo recuerda Porfirio Carpio (1991: 24).

41 En concreto, la Séptima Directiva sobre Cuentas Consolidadas y la Octava sobre Auditores.

42 Como, por ejemplo, la Duodécima Directiva en materia de sociedades, introducida por la Companies
(Single Member Private Limited Companies) Regulations de 1992.
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a que se incrementen sustancialmente los costes para la sociedad (management time
and profesional fees), y a que pueda desincentivarse el establecimiento de negocios
en el Reino Unido43. De ahi que aboguen por una nueva consolidacion, a la manera
de lo ya realizado en Canada y Nueva Zelanda44, que dé lugar a una reforma global
del Derecho societario, cuya modernizacion se ha considerado como uno de los
pilares basicos de una economia competitiva.

No obstante, esos mismos autores citados en nota previa apuntan que la posi-
cién del Reino Unido ahora esta obviamente vinculada a los compromisos derivados
de la Uni6n Europea, con la consiguiente obligacion de implementar el programa de
la Unién Europea para la armonizacion de los Derechos de Sociedades de los Esta-
dos miembros, lo que explica la complejidad de la legislacion reciente45.

5. Situacion actual de los movimientos de reforma del Derecho societario britani-
co

Ante todo lo expuesto, el Department of Trade and Industry (DTI) anuncid
ya el cuatro de marzo del afio 1998, mediante el documento titulado Modern Com-
pany Law for a Competitive Economy, una reforma global del Derecho societario

43 Asi se expresan Farrar y Hannigan (1998: 24), Shepherd (1995: 2) o Birds y otros (2004: 7).

En contra, sin embargo, se pronuncia French (2001-2002: prefacio), quien piensa que es facil impacien-
tarse con la tediosa amplitud de la actual legislacion sobre companies, pero su opinion, contrariamente a
la de los autores citados en el parrafo anterior, es que, salvados algunos errores ocasionales, casi toda esa
normativa esta clara y agudamente expresada, con el estilo de redaccion legislativa generalmente usado
en el pais. Por su parte, Ferran (2005: 35), si bien desde posiciones mas matizadas que las del autor
anteriormente citado en relacion a la necesidad de la reforma global del Derecho de sociedades por
acciones britanico, afiade que a pesar de las criticas de los especialistas, la company law resiste cierta-
mente bien las comparaciones con otras legislaciones del Derecho comparado.

44 Sefialan Farrar y Hannigan (1998: 24 y 25), que esos paises citados han reformado la regulacion
dedicada a las sociedades por acciones de un modo profundo, alterando no s6lo la sustancia sino también
las formas, y optando por una disciplina sencilla y cercana que ha dejado las cuestiones relativas a los
mercados de valores para una regulacién separada. Australia, sin embargo, no ha entrado en esa tenden-
cia, por lo que se puede decir de su sistema juridico dedicado a las sociedades por acciones que es tan
complejo como el del Reino Unido, aunque en los Gltimos tiempos ha realizado algunas actuaciones en
orden a simplificar el mismo. Sobre la New Zealand Companies Act de 1993 puede consultarse Goddard
(2002: 145 y ss.); sobre la Canadian Business Corporations Act de 1985, que marcé la primera ruptura
decisiva con el modelo britanico de companies, ley que constituy6 ademas la fuente de inspiracion de la
reforma de sociedades por acciones en Nueva Zelanda, puede consultarse Grantham y Rickett (2002); y
sobre el Derecho australiano de sociedades por acciones puede verse el trabajo de Kirby (1995: 176 y
ss.).

45 Sobre la Union Europea y la Company Law pueden consultarse, por ejemplo, Dine y Koutsias (2005) y
Birds y otros (2004: 17 y ss.).

De ese derecho de la Unidn Europea relativo a las sociedades por acciones se ha dicho por parte de
algunos comentaristas juridicos britanicos que constituye un modelo rigido, muy elaborado y a menudo
inapropiado, que choca con las recientes y sencillas reformas que se han llevado con éxito en algunos
paises de la Commonwealth. Sin embargo, otros miembros de esa misma doctrina cientifica estiman que
las directrices que llegan de la Unién Europea son como son precisamente por no considerar la regula-
cién de las sociedades por acciones Gnicamente como una cuestién de indole empresarial; la company
limited by shares refleja una amplia gama de intereses diversos, a veces en conflicto, que exceden de las
puras necesidades de los hombres de negocios; al respecto de esta discusion, puede consultarse Birds y
otros (2004: 9 y 10).
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del Reino Unido, en cuya elaboracion se buscaria la participacion del mayor nimero
de instituciones y personas representativas de los intereses y preocupaciones de las
compafiias grandes y pequefias, reforma que tendria muy presente tanto el desarrollo
legislativo realizado en esta materia en otros paises de la Commonwealth, como
también lo hecho en aquellos paises de la Unidn Europea con los que se comparte la
tarea de armonizacion del Derecho societario.

La aspiracion Ultima de esa anunciada revision global del derecho de socie-
dades por acciones britanico era la de permitir a la company limited by shares li-
brarse de sus anticuadas raices decimondnicas y dotar a la misma de un moderno
marco regulador. En el texto de ese documento expresamente se decia, recogiendo
el pensar de muchos de los mas ilustres exponentes de la doctrina cientifica britani-
ca, que “las numerosas adiciones, enmiendas y consolidaciones” a la Company Law
habian dado lugar a “una labor de retazos de regulacién que es inmensamente com-
pleja y seriamente anacronica’ 46,

Segun las propias previsiones del DTI, esa reforma deberia haberse culmina-
do a principios del afio 2001. Pero lo cierto es que, aunque los prefacios de numero-
sas obras recientes de la manualistica britanica sobre companies sucesivamente
habian ido dando, como fecha segura de la entrada en vigor de una nueva legisla-
cién sobre dichas entidades por acciones, calendarios posteriores- y que ya han sido
superados47-, esa moderna y global legislacion societaria aln no se ha producido, y
por los datos que conocemos parece que se hara esperar todavia un poco mas.

Efectivamente, los trabajos del DTI para la reforma de la Company Law, fue-
ron abordados por el The Company Law Review Steering Group, mas conocido
como el “Steering Group”, grupo de expertos independientes nombrado por el Go-
bierno y formado por abogados, profesores universitarios y hombres de negocios,
que realizo y dirigio las tareas preparatorias de la pretendida revision. Esos trabajos
previos del “Steering Group” dieron lugar a numerosos documentos de caracter
técnico sobre cuestiones diversas en relacion a distintos aspectos de la company,
destacando por su importancia entre todos ellos los tres documentos siguientes48;

Modern Company Law for a Competitive Economy: The Strategic Frame-
work (1999)

46 D.French, autor no descontento, como antes hemos sefialado, con la actual situacion de la regulacion
del Derecho de sociedades britanico (2001-2002: prefacio), reconoce, sin embargo, que la legislacion
sobre companies efectivamente ha sido constantemente atacada por su vasta extension y su complejidad,
y que una de las tareas de la amplia revision de la Company Law anunciada por el Department of Trade
and Industry en estos Ultimos tiempos es la de considerar la estructura y la redaccion de esa legislacién.
47 Asi, French (2001-2002) en el prefacio a esta obra publicada en el 2001 sefialaba como fecha de
aprobacion de una nueva Companies Act, si bien apuntaba que como muy pronto, el afio 2002 y Lorry y
Watson (2001), en el prefacio a su obra publicada en el 2001, sefialaba que “(B)y the time this book
reaches campus bookshops a new Company Law Bill may have been published”.

48 Hubo ademas otros muchos documentos, a menudo muy técnicos, de autoria del grupo de especialis-
tas, sobre cuestiones especificas tales como la formacién y el mantenimiento del capital o las cargas de
la sociedad.
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Modern Company Law for a Competitive Economy: Developing the Frame-
work (2000)

Modern Company Law for a Competitive Economy: Completing the Report
(2001).

La actividad del “Steering Group” concluyé con un Informe Final de su au-
toria (Modern Company Law for a Competitive Economy: Final Report) en el mes
de julio del afio 200149. En ese Informe Final del “Steering Group” se incluia un
sumario de los métodos de trabajo adoptados por el Grupo y el reconocimiento de la
necesidad, para un proyecto legislativo de tamafia importancia, de contar con un
consenso substancial de opinidn cualificada en relacion a la mayoria de sus propues-
tasso,

El Gobierno britanico, a su vez, continud los trabajos realizados por el
Steering Group y respondié a los mismos, profundizando en la preparacion de la
reforma de la company law, a través de la publicacién de un Libro Blanco (The
White Paper), titulado Modernising Company Law, emitido en el mes de julio de
2002, en el que se decia que era firme intencién del Gobierno introducir la legisla-
cién modernizadora de la Company Law “tan pronto como la actividad parlamenta-
ria lo permitiese” (“as soon as Parliamentary time permits™), y también que dicha
nueva legislacion debia constituir “la mas radical revision de la ley desde mediados
del siglo XIX, destinada a durar al menos una generacion” (“be the most radical
revision of the law since the mid nineteenth century and is intended to last for at
least a generation”), todo ello sobre la base, decia también ese Libro Blanco, de que
la normativa societaria hasta entonces existente constituia claramente “una desven-
taja competitiva”, al estar formada “de modificaciones y de precedentes judiciales
durante generaciones”, por lo que “habia fracasado en adaptarse, para acercarse
al papel cambiante de las pequefias empresas, de las tecnologias de la informacion
y de los mercados internacionales”s?,

Sin embargo, el escandalo que se ha producido en los Estados Unidos de
Ameérica con el caso Enron52 ha supuesto un cambio de orientacion en el legislador

49 Sobre el documento puede consultarse lo dispuesto en J.Birds y otros (2004: 781).

50 Sobre los peligros de requerir un consenso substancial de opinion cualificada en relacion a las pro-
puestas de reforma, de cualquier reforma, se pronuncia Ferran (2005: 33), quien sefiala que la necesidad
de contar con el consenso de todos los sujetos intervinientes en el proceso de reforma normativa en
cuestion podria traer como resultado una propuesta carente de imaginacion y poco conformada, o sea, un
“minimo comln denominador” muy desdibujado precisamente para satisfacer a todas las partes. En
cualquier caso, ese autor también sefiala que las modernas teorias sobre cémo gobernar enfatizan la
necesidad de las consultas y la colaboracion como técnicas que pueden intensificar la legitimidad de las
normas juridicas promulgadas y la responsabilidad de los legisladores al respecto.

51 Sin embargo, por parte de la doctrina cientifica se califico ese documento del Gobierno como cierta-
mente insatisfactorio, dado que mostraba muchas dudas acerca de los planes del Gobierno sobre la cues-
tién de la reforma, pareciendo mas bien que se trataba simplemente de un recurso temporal para hacer ver
al mundo que la revision global de la company law no habia caido en el olvido; en tal sentido puede
consultarse Ferran (2005: 6).

52 E| caso Enron ha supuesto el mayor escandalo financiero hasta la fecha en los Estados Unidos de
América, con efectos econdmicos desastrosos para la economia americana y con diversos procesos
judiciales por declaracion tributaria falsa, fraude, lavado de dinero y desvio de fondos contra algunos de
sus directivos. El gigante energético estadounidense, con sede en Houston, perdi6 en el afio 2001 la
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britanico en cuanto a la valoracion de las exigencias consideradas inmediatas. Efec-
tivamente, el Department of Trade and Industry ha anunciado el 10 de Julio de 2003
que, sin dejar de ocuparse de la “massive task of recasting existing company law”
(masiva tarea de reformular el actual derecho de sociedades anénimas), las exigen-
cias derivadas del colapso sufrido por Enron hacen que otras cuestiones ciertamente
necesarias deban ser abordadas por el Parlamento tan pronto como sea posible. Asi,
sin renunciar a la idea de reformar globalmente en un futuro préximo el Derecho
britanico de sociedades por acciones, el legislador ha estimado como una necesidad
apremiante modificar la regulacion de cuestiones tales como la actividad auditora,
los requisitos de informacidn y transparencia de las grandes sociedades y los pode-
res de investigacion de las Administraciones Puablicas, todo lo cual esta siendo
objeto de recientes modificaciones legislativas que son muy distintas de lo que es
una Company Law Review.

Se ha postpuesto entonces la promulgacién de una nueva ley de companies
en favor de la introduccién de una normativa fragmentaria, por razén de la urgencia
generada por los temas candentes y las preocupaciones urgentes derivadas de las
debacles corporativas de Enron, Wordcom o Parmalat, y todo ello con la finalidad
inmediata de restaurar la confianza de los inversores en las sociedades y en los mer-
cados financieros. Es lo que se ha denominado el post-Enron Bill (Hannigan, 2003:
prefacio), cuyos efectos normativos en los campos citados de la auditoria, las mayo-
res obligaciones de transparencia de las grandes compafiias y el refuerzo de los
poderes de investigacion de las Administraciones Publicas, se han comenzado a
introducir a partir del afio parlamentario 2003-2004.

Como manifestaciones normativas de ese post-Enron Bill hay que mencio-
nar, entre otrass3:

The Companies Act 2004 (Audit, Investigations and Community enterprise),
ley que ha modificado determinadas disposiciones tanto de la Companies Act de
1985 como de la Companies Act de 1989; esta ley de 2004, entre otras cuestiones,
como la relativa al nuevo tipo de sociedad conocida como community interest com-
pany (CIC)54, se ha ocupado de reforzar la independencia del sistema de supervision
de los auditores, la implementacion de las exigencias de auditoria e informacién, los
derechos del auditor a tener acceso a la informacion y el régimen de las investiga-
ciones de las sociedades;

monstruosa cifra de 68.000 millones de délares en capitalizacién burséatil desde su maximo histérico
hasta el dia en que presento la quiebra; en concreto la cotizacion de las acciones de la compafiia cayd un
98%. Algunos de sus directivos (los dos méaximos responsables de Enron fueron Kenneth Lay, nimero
uno de la compafiia, y Jeffrey Skilling, nimero dos) parece que maquillaron el estado econémico real de
la compaiiia con declaraciones financieras falsas, lo que sacé a la luz numerosos defectos, incluso pre-
suntos delitos, en la actividad auditora de las grandes corporaciones. De hecho, la hasta entonces presti-
giosa sociedad de auditoria Arthur Andersen, quinta mayor auditora del mundo, sucumbié en este escan-
dalo contable de Enron. Acerca de la cuestion puede verse Macey (2002:754 y ss.).

53 Sobre estas iniciativas concretas pueden verse Villiers (2005:520 y ss.) y Ferran (2005:16 y ss.).

54 Sobre la misma, si bien brevemente, puede consultarse Villiers (2005: 520 y 521).
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The Companies Act 1985 (Operating and Financial Review and Directors’
Report) Regulations, de 2005, destinada a las sociedades cotizadas, y que supone
para las mismas la elaboracion por los administradores sociales de un documento de
explotacion y financiero que facilite a los socios y a los potenciales inversores una
descripcién econdmica y financiera de la entidad y un anélisis de comportamiento
del negocio y de sus principales tendencias de futuross;

The Companies Act 1985 (International Accounting Standards and other Ac-
counting Amendments) Regulations, de 2004, y que entrd en vigor el 1 de enero de
2005; ha modificado los criterios contables y de auditoria de la Companies Act de
1985, y permite en la actualidad que las sociedades pueden optar por elaborar sus
cuentas individuales utilizando los estandares contables internacionales antes que
los criterios britanicos;

The Companies ([Acquisition of own shares][Treasury shares]) Regulations
2003 y The Companies ([Acquisition of own shares][Treasury shares]) No. 2 Regu-
lations 2003, por las que las sociedades cotizadas que mantienen acciones en cartera
deberén, bien venderlas, bien transferirlas a un plan de acciones de los empleados o
bien, finalmente, amortizarlas.

Ademas de estos cambios normativos se han dado también otras medidas no
legislativas disefiadas para fortalecer el gobierno corporativo y las practicas de los
auditores; entre otras diversas podemos mencionar:

Los cambios en el “Cédigo combinado de gobierno corporativo”, cuya ver-
sion revisada se publicd el 23 de julio de 2003, tras el estudio Ilevado a cabo ante-
riormente por Sir Derek Higgs sobre el papel y la efectividad de los administradores
no ejecutivos, con recomendaciones para hacer mas riguroso y transparente el pro-
ceso de seleccion de tal tipo de administradores, e incrementando la variedad y la
calidad de la formacion para miembros de consejo de administracion;

La constitucién de un nuevo Consejo de Informacién Financiera (Financial
Reporting Council), que ha asumido las funciones de la anteriormente Fundacion
Contable (Accountancy Foundation).

Por lo tanto, y como hemos visto, el afio 1998 comenz6 con la idea de reali-
zar una reforma general del Derecho de sociedades por acciones britanico que aca-
base con su dispersién legislativa y con la convivencia en su seno de normas proce-
dentes de momentos histéricos muy diversos, e hiciese, en consecuencia, de tal
sector una rama juridica més comprensible, sencilla y econdmica para sus destinata-
rios. No obstante, como es facil observar de las actuaciones, legislativas y no legis-
lativas, expuestas ahora mismo, las especiales circunstancias surgidas tras el escan-
dalo Enron y otros similares supusieron que los poderes publicos britanicos optasen
por retrasar en el tiempo ese objetivo general56; en su lugar, y paraddjicamente, se
ha considerado oportuno, para combatir los efectos del post-Enron, continuar con la
actividad reformadora puntual, de adiciones y enmiendas, del Derecho de socieda-

55 Sobre el documento conocido como Operating Financial Review, puede verse Vitali(2005:1415 y ss)
56 Al respecto resulta muy interesante la lectura de Ferran (2005: 1y ss.), quien yendo mas alla de las
explicaciones al uso en este tema, comenta como el post Enron no ha sido el Gnico motivo que ha hecho
que el legislador britanico haya actuado como lo ha hecho.
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des existente, algo quizas inevitable, dadas las circunstancias, pero que desde luego
no ha hecho sino continuar complicando un Derecho, el de la company law, ya de
por si farragoso.

Asi pues, la tantas veces anunciada reforma global del Derecho de socieda-
des por acciones britanico, que reemplazaria a la Companies Act de 1985, se tomara,
en consecuencia, algo mas de tiempo del inicialmente esperado (Hannigan, 2003:
prefacio, Birds y otros, 2004: prefacio o Villiers, 2005: 526). No obstante, es preci-
so comentar que en marzo de 2005 el DTI del Reino Unido ha publicado un Segun-
do Libro Blanco (Second Vhite Paper), en el que se aborda de nuevo una importante
reforma de ese Derecho de sociedades, documento que aprovecha mucho de lo ya
trabajado en el anterior Libro Blanco (The White Paper), titulado Modernising
Company Law, y que fue publicado, como antes expusimos, en julio de 2002. El
nuevo documento, como el anterior, pretende generar un Derecho de sociedades
britanico sustancialmente mas comprensible, accesible y flexible para los operado-
res econdémicos a los que va destinado.

Este nuevo Libro Blanco de 2005 consta de dos partes, un memorandum ex-
plicativo de los principales aspectos de la reforma y un conjunto de draft clauses, o
sea, un borrador con el cladusulado de lo que se espera sea el contenido normativo
final de la reforma, y que dard una nueva redaccion a buena parte de las secciones
de la actual Companies Act de 1985.

Las finalidades perseguidas con la reforma proyectada son de cuatro 6rdenes,
en torno a los cuales se realizaran los consiguientes cambios normativoss?;

En primer lugar, dotar a la private company de una mejor regulacion juridica,
que sea mucho mas acorde con la verdadera importancia de dicha figura societaria
en el &mbito empresarial britanico, donde es la verdadera protagonista, estando, sin
embargo, en la actualidad, oscurecida por completo por la regulacion dispuesta para
la public company. Se pretende dotar a la private company de un auténtico y auto-
nomo régimen juridico propio, y que ademas el mismo sea flexible, para que se
adapte a las necesidades de la pequefia empresa, por lo que se actuara sobre el régi-
men de celebracion y adopcién de decisiones en el érgano de socios, haciéndolo
mucho méas maleable, sobre el modelo de estatutos sociales dispuesto supletoria-
mente por el legislador, configurando los mismos expresamente para las private
companies, sobre el régimen del capital (eliminando la figura del authorised share
capital, simplificando el procedimiento de reduccién del capital, etc.)58, y sobre los
deberes contables, simplificandolos también;

En segundo lugar, involucrar mas al accionista en la vida de su sociedad y
promocionar una cultura de inversion a largo plazo, para lo cual la reforma proyec-
tada prevé la regulacion juridico-positiva de los deberes de los administradores
sociales, hasta ahora solo enumerados y delimitados por la common law, asi como la
instauracion de una mayor transparencia en relacion a los conflictos de intereses a
los que quedan sometidos los administradores. También preveé la reforma prevista la

57 Sobre la cuestion puede consultarse, méas ampliamente, Fuentes Naharro (2005: 509 y ss.).
58 Al respecto, puede consultarse Ferran (2005: 12 y ss.).
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introduccién de una serie de medidas destinadas, por un lado, a fomentar la transpa-
rencia en el servicio de auditoria, lo que supondra que las limitaciones contractuales
a la responsabilidad civil de los auditores, que se permitiran con la nueva normativa,
habran de ser absolutamente claras y conocidas, y, por otro, medidas diversas diri-
gidas a mejorar la calidad del servicio de auditoria. Por ultimo, también para lograr
esa finalidad mencionada més arriba de enfatizar la participacion del socio en la
vida de la sociedad, se piensa, de una parte, en el establecimiento de actuaciones
(sobre todo en las sociedades cotizadas) destinadas a reforzar la transparencia y la
habitualidad de los procesos de informacidn tanto a los socios como a los inversores
indirectos (indirect investors), tales como el refuerzo del uso de las comunicaciones
electrénicas, y, de otra parte, se ha previsto autorizar a todos los socios, tanto de
private companies como de public companies, a nombrar representantes con voz y
voto en las juntas;

En tercer lugar, la reforma proyectada prevé facilitar la constitucién y el fun-
cionamiento de las sociedades, asi como mejorar el régimen juridico de las denomi-
naciones sociales; por ello, entre otras cuestiones se prevé una simplificacion del
contenido obligatorio del memorandum of association, y que todas las normas de
funcionamiento interno de la entidad estén contenidas en un solo documento. Por
otro lado, el régimen juridico de las denominaciones sociales sera simplificado,
estableciéndose una normativa mucho mas clara para evitar que las sociedades eli-
jan una denominacién que induzca a confusién o explote injustamente la reputacion
de un tercero;

Por ultimo, se pretende con la reforma prevista el establecimiento de un mar-
gen de flexibilidad suficiente que permita acometer las posibles futuras reformas de
la ley de forma rdpida y sencilla; evidentemente, se esta pensando, sobre todo, en las
modificaciones derivadas de la actividad normativa de la Unién Europea. EI método
proyectado en la reforma es del de apoderar expresamente al Secretario de Estado
para elaborar una company law reform order que introduzca las reformas necesarias
en la futura ley de sociedades, siempre con el control del parlamento, claro estase.

7. Conclusioén final

A modo de breve conclusién puede decirse que el contenido de las actuacio-
nes legislativas ya adoptadas, asi como el de esta Gltima reforma propuesta, y que
hemos resumido ahora mismo para mostrar sus aspectos mas basicos, no ha dejado
de ser valorado positivamente por distintos comentaristas juridicos y operadores
econdmicos varios. Sin embargo, tampoco han faltado grandes criticas sobre el
modo de actuar del legislador britanicoso,

Efectivamente, con todas esas medidas que han sido referidas, y ya adopta-
das, y que han tenido que ver con la definicion de los deberes de los administradores
sociales, la nueva regulacién de la actividad auditora, las mayores obligaciones de
transparencia y publicidad de las grandes sociedades y los mas profundos poderes

59 Sobre la cuestion, puede consultarse Ferran (2005: 11).
60 Unay otra cosa son sefialadas por Fuentes Naharro (2005: 518).
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de investigacion de las Administraciones Publicas, se ha buscado evitar que en el
futuro puedan volver a producirse escandalos tan gravosos como el de Enron; el
legislador britanico, en consecuencia, dejé de lado (se dijo entonces que temporal-
mente) la “reforma general y profunda” de su Derecho de sociedades, para actuar de
modo contundente y directo en aquellos puntos que se revelaron méas débiles tras el
acaecimiento de aquellos sucesos tan sonrojantes.

Pero tras ésto, y cuando por fin se ha formulado otra propuesta de reforma
por medio del documento conocido como Second White Paper, con finalidades tan
loables como dotar de una mejor regulacion a la private company, involucrar mas al
accionista en la vida de las sociedades, facilitar la constitucion y funcionamiento de
éstas y hacer que las futuras reformas de la ley de companies puedan realizarse de
forma répida y sencilla, resulta que la reforma, que en todo momento se habia justi-
ficado por la finalidad de simplificar el Derecho de sociedades britanico, y hacerlo
mas facilmente comprensible y accesible a los operadores econémicos implicados,
objetivo, como ya expusimos, mayoritariamente reclamado por la doctrina cientifi-
ca, es, en realidad, un “parche” mas, aunque de gran importancia, es cierto.

Se esperaba que una nueva y Unica horma societaria reemplazase a todas las
multiples normas dispersas existentes y, sin embargo, del contenido de la reforma
proyectada se observa que la intencién ya no es la referida de consolidar en un dnico
texto legal el actual y disperso Derecho de sociedades por acciones britanico, sino
hacer coexistir lo que sera la nueva ley con las anteriores, lo que no parece muy
coherente con aquella pretendida finalidad ordenadora y simplificadora de la refor-
ma antes mencionadas..
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