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I. INTRODUCCION

La tutela del abanico completo de intereses afectados por la actividad empresarial es
una de las grandes aspiraciones socioeconémicas globales en los ultimos tiempos. La

llamada responsabilidad social de la empresa (en adelante RSE o RSC!), en términos

* El presente trabajo se ha elaborado en el marco del Proyecto de Investigacion (MINECO) titulado
“Poder econdmico y poder empresarial (la revisién de la estructura y la regulacion del sistema espafiol de
gobierno corporativo)” (DER2015-67317-P).

! Los términos responsabilidad social de la empresa y responsabilidad social corporativa se utilizan con
un alcance distinto. Los modelos de gestion socialmente responsable han sido analizados en especial para las
grandes empresas con forma de sociedad andnima, singularmente sociedades cotizadas. Por esta razon se
habla de responsabilidad social corporativa (RSC), que adopta el adjetivo de corporation o gran empresa a la
que se refiere dicha responsabilidad social, traduciendo casi literalmente la expresién en inglés corporate
social responsibility. Sin embargo, se insiste en que la responsabilidad social no es un modelo Unicamente
para grandes empresas, sino que el debate debe referir a empresas de cualquier dimensién, de ahi que se
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generales, ambiciona ese propdsito. Sin embargo, la integracion voluntaria del interés de
los distintos participes para una tutela agregada de todos ellos encuentra destacados
impedimentos estructurales.

La cuestion, desde luego, nace como un argumento ético con inevitables implicaciones
econdmicas. Pero la influencia del Derecho en esa concepcion ética y econdmica es
inevitable?; especialmente el Derecho de la empresa, y mas en concreto el Derecho de
sociedades, pues como deciamos la norma presenta obstaculos que impiden el éxito del
objetivo. Sila aspiracién de la RSE se ofrece como un planteamiento conveniente de politica
juridica, el reto en este contexto es abordar el problema que plantea esa promocién
integral de intereses en la interpretacion y la construccion del Derecho de sociedades.

En las paginas que siguen analizamos la diferencia fundamental entre los conceptos de
interés social y RSC. Son conceptos abstractos, el primero perteneciente al mundo juridico,
el segundo procedente del dmbito de la ética empresarial, cuya determinacién, en la
medida en que sea posible, es necesaria con el fin de conocer la viabilidad de su convivencia
en el desarrollo de la actividad empresarial por la sociedad; para dilucidar si existen puntos
de compatibilidad entre ambos que permitan una tutela combinada de los diferentes
intereses relevantes para la empresa. Todavia existen numerosas barreras de la regulacién
juridico positiva que dejan un escaso margen para dicha compatibilidad; a pesar de ello, es
perceptible una progresiva tendencia en diferentes ordenamientos favoreciendo la

compatibilidad.

aluda con mayor generalidad a la expresion responsabilidad social de la empresa (RSE). Véase al respecto
ESTEBAN VELASCO, G. (2014), «Responsabilidad social corporativa: delimitacion, relevancia juridica e
incidencia en el Derecho de Sociedades y en el Gobierno Corporativo», en AA.VV., Liber amicorum: Juan Luis
Iglesias, Madrid, Civitas, pags. 281-282; también EMBID IRUJO, J. M. (2004), «La responsabilidad social
corporativa ante el derecho mercantil», CDC, nim. 42, pags. 20-21; y EMBID IRUJO, J. M., y DEL VAL TALENS,
P. (2016), La responsabilidad social corporativa y el Derecho de sociedades de capital: entre la regulacion
legislativa y el soft law, Madrid, Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado, pags. 39y ss., y 95-98.

2 ADDANTE, A. (2012), Autonomia privata e responsabilita sociale dell’impresa, Napoles, Edizioni
Scientifiche Italiane, pags. 15 y ss. Son sugestivas las palabras de FERNANDEZ DE LA GANDARA, L. (1993),
Derecho, ética y negocios. Discurso de apertura del afio académico 1993-1994, Alicante, Universidad de
Alicante, pag. 5: «Parece oportuno examinar por consiguiente si el sometimiento del mundo de la economia
a los dictados morales, sean de la conciencia o de la ley, constituye una exigencia de nuestra época y una de
las bases psicoldgicas del capitalismo moderno. De un sistema para el que —como es sabido— el lucro y la ética
del egoismo, y en general el desarrollo de la actividad econdmica que de ahi derivan, han de quedar sujetos,
por ser una prolongacion o ejercicio de las libertades del hombre, a determinadas reglas y valores. Ello nos
permitird afrontar la cuestién capital de si los excesos del sistema deben ser valorados y, en su caso,
sancionados a través de reglas éticas o si, por el contrario, deben quedar sometidos a normas de caracter
exclusivamente juridico».
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Il. PUNTO DE PARTIDA: LA PERSPECTIVA CONTRACTUAL DEL INTERES SOCIAL

El interés social es el concepto juridico indeterminado por excelencia del Derecho de
sociedades, de un lado imprescindible, de otro algo oscuro y por tanto problematico: la
valoracion de su contenido en el caso concreto se antoja necesaria para discernir sobre el
correcto comportamiento de los drganos sociales, pues inspira y legitima sus decisiones?;
pero mantiene irresolublemente una porcidn de abstraccién de suficiente relevancia para
dificultar la interpretacion sobre sus limites®. En este sentido, es oportuno reconocer de
antemano la insuficiencia de cualquier planteamiento doctrinal con vocaciéon de
generalidad sobre la delimitacidn del contenido del interés social, por una simple cuestion
de incapacidad para adelantar las circunstancias especificas del caso concreto en que la
cldusula del interés social encontrara aplicacion.

El interés social tiene una funcién primordial de inspirar las decisiones de la sociedad,
adoptadas a través de sus 6rganos®. Tanto es asi que las decisiones que no respeten esa
pauta podrian ser anuladas e incluso generar responsabilidad en aquellos que las
adoptaron; por esas importantes consecuencias juridicas, conocer el contenido del interés
social es de singular relevancia para el Derecho. Toda conducta de los socios en la sociedad,
es decir, en el ejercicio de sus derechos, especialmente de aquellos relativos a su

participacion en la junta general, debe respetar su deber de fidelidad al interés social®. Los

3 ALONSO LEDESMA, C. (1991), «Algunas consideraciones sobre el juego de la cldusula del interés social
en la supresion o limitacién del derecho de suscripcion preferente», en AA.VV., Derecho Mercantil de la
Comunidad Econdmica Europea: Estudios en homenaje a José Giron Tena, Madrid, Civitas, pag. 43, apuntaba
que «cual sea el contenido del interés social sélo podra concretarse caso por caso (...)».

4 Vid. GARRIGUES, J. (1959), «La proteccién de las minorias en el Derecho espafiol», RDM, nim. 72, pag.
262, para quien el interés social era algo «subjetivo, vago e inconcreto». Por su parte, sefial6 BONELLI, F.
(2004), Gli amministratori di S.P.A. dopo la riforma delle societa, Milan, Giuffre, pag. 182, que probablemente
es imposible concretar el contenido de la obligacion de perseguir el interés social que recae sobre los
administradores.

5 MINERVINI, G. (1956), «Sulla tutela dell”’interesse sociale” nella disciplina delle deliberazioni
assembleari e di consiglio», Riv. Dir. Civ., 11, pags. 314 y ss.

5 El reconocimiento de un deber de fidelidad de los socios al interés social tiene tradicién en la doctrina
alemana, vid. ahora ZOLLNER, W. (1963), Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den
privatrechtlichen Personenverbdnden, Munich, Beck, passim; IMMENGA, U. (1970), Die personalistische
Kapitalgesellschaft, Wiesbaden, Athendum, péags. 261 y ss.; HENZE, H. (1998), «Treuepflichten der
Gesellschafter im Kapitalgesellschaftsrecht», ZHR, nim. 162, pags. 186 y ss.. Entre nosotros se reconoce
ampliamente por la doctrina, GIRON TENA, J. (1952), Derecho de sociedades anénimas (segtin la Ley de 17 de
julio de 1951), Valladolid, Publicaciones de los Seminarios de la Facultad de Derecho de la Universidad de
Valladolid, pags. 198-199; DUQUIE, J. F. (1957), Tutela de la minoria: impugnacion de acuerdos lesivos (art. 67

4
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administradores, por su parte, encuentran en su deber de lealtad al interés social el
principal criterio de actuacion en su actividad interna y externa como 6rgano de la
sociedad, que compone junto con el deber de diligencia la guia ineludible de ejercicio del
cargo, en una integracion de deberes fiduciarios —lealtad y diligencia— que en la practica,
por el contenido abstracto y flexible de ambos, ofrece al mismo tiempo modelo de
conducta y margen de discrecionalidad en la realizacion del objeto y fin sociales’.

El Derecho espafiol de sociedades de capital no se pronuncia expresamente sobre el
contenido que debe darse a la nocidn de interés social, ni lo ha hecho en el pasado. La Ley
de Sociedades Andnimas de 1951 no aludia al interés social mas que para referirse a la
impugnacién de los acuerdos sociales que lesionaran los intereses de la sociedad en
beneficio de uno o varios accionistas®. La Ley de Sociedades Andnimas de 1989, ademds de
esta mencién en sede de impugnacién de acuerdos que lesionen los intereses de la
sociedad, en este caso en beneficio de uno o varios accionistas o de terceros®, incorpord
una importante previsién que permitia excluir el derecho de suscripcién preferente cuando
«el interés social asi lo exija»?, que sin duda fue el verdadero origen de las discusiones mas
interesantes de la doctrina espafiola sobre el alcance del contenido del interés social*!. La

reforma de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989 por la Ley 26/2003, de 17 de julio®?,

L.S.A.), Valladolid, Universidad de Valladolid, pags. 53-55; FERNANDEZ DE LA GANDARA (1977), pag. 157, nota
303; JUSTE MENCIA, J. (1995), Los “derechos de minoria” en la sociedad anénima, Pamplona, Aranzadi, pags.
142 y ss.; Vid. ALFARO AGUILA-REAL, J. (1995), Interés social y derecho de suscripcion preferente. Una
aproximacién econémica, Madrid, Civitas, pags. 33 y ss.; ALCALA DIAZ, M. A. (1997), «El conflicto de interés
socio-sociedad en las sociedades de capital», RdS, nim. 9, pags. 89 y ss.; HERNANDO CEBRIA, L. (2012),
«Apuntes sobre el abuso del socio minoritario en las sociedades de responsabilidad limitada», RDM, num.
283, pags. 276y ss.

7 Asi LLEBOT MAIJO, J. 0. (1996), Los deberes de los administradores de la sociedad anénima, Madrid,
Civitas, pags. 46-47; ESTEBAN VELASCO, G. (2005), «Interés social, buen gobierno y responsabilidad social
corporativa (algunas consideraciones desde una perspectiva juridico-societaria)», en AA.VV., Responsabilidad
social corporativa: aspectos juridico-econdmicos, Castellon, Universitat Jaume |, 2005, pags. 21-22; EMBID
IRUJO, J. M. [2006.b)], «Apuntes sobre los deberes de fidelidad y lealtad de los administradores de las
sociedades andnimas», CDC, num. 46, pag. 16; SANCHEZ CALERO, F. (2007), Los administradores en las
sociedades de capital, 22 ed., Cizur Menor, Thomson-Civitas, pag. 189.

8 Art. 67 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1951. Al respecto, GIRON TENA (1952), pags. 326-329,
que lo relaciona con el deber de fidelidad al que alude en pags. 198 y ss.

9 Art. 115.1 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989.

10 Art. 159 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989.

11 ALONSO LEDESMA (1991), passim; ibid., (1996), «Cuestiones en torno a la valida exclusién del derecho
de suscripcion preferente en determinados supuestos de aumento de capital», en AA.VV., Estudios juridicos
en Homenaje al Profesor Aurelio Menéndez, Tomo I, Sociedades mercantiles, Madrid, Civitas, passim; y
ALFARO AGUILA-REAL (1995), passim.

12 L ey 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo
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conocida como Ley de Transparencia, alteré parcialmente el contenido los deberes de los
administradores de sociedades andnimas, y particularmente pretendié por un lado una
cierta concrecion abierta de situaciones susceptibles de vulnerar el deber general de
lealtad y el modo de afrontarlas3; y por otro delimitar el contenido abstracto de dicho
deber de lealtad. A este ultimo respecto, para completar el deber del administrador de
ejercer el cargo como un representante leal, al que ya aludia la Ley de Sociedades Andnimas
de 1951 y que mantuvo la redaccion de la Ley de 1989 sin especiales matices'4, se declard
que el interés social debia ser «entendido como interés de la sociedad»!°. Precisamente, y
con interés especifico para este trabajo, esa expresién tautoldgica, que poco o nada
aportaba al concepto juridico indeterminado, respondia a una solucién de compromiso que
atendid entonces el legislador tras el periodo de enmiendas sobre la norma proyectada,
donde en parte se reprodujo sintéticamente el debate sobre el contenido mas o menos
institucional que debia darse a la nocidén de interés social. La abandonada Propuesta de
Cddigo de Sociedades Mercantiles de 16 de mayo de 2002, elaborada por la Seccién de
Derecho Mercantil de la Comision General de Codificacion, habia entendido el interés social
como «el interés comun a todos los socios»'®, El Proyecto de la citada Ley de Transparencia
pretendia introducir expresamente en la Ley de Sociedades Andnimas de 1989 esa
consideracion del interés social como «el interés comun a todos los socios»*’. La redaccion
final de la norma, tras desechar una enmienda que pretendia abrir el interés social a una
concepcién plural que lo entendia como el «interés de la empresa en su conjunto, teniendo
en cuenta el de los accionistas, trabajadores, acreedores, clientes y proveedores», acogio

otra enmienda que preferia la indefinida expresidon mas tarde aprobada —el interés social

1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas
(BOE nim. 171, de 18 de julio).

1Byéanse los arts. 127 tery 127 quéater de la Ley de Sociedades Anénimas de 1989. Vid. SANCHEZ CALERO
(2007), pag. 192; y a QUIJANO GONZALEZ, J., y MAMBRILLA RIVERA, V. (2006), «Los deberes fiduciarios de
diligencia y lealtad. En particular, los conflictos de interés y las operaciones vinculadas», en AA.VV., Derecho
de Sociedades Andnimas Cotizadas. (Estructura de Gobierno y Mercados), Navarra, Aranzadi, Tomo I, pags.
958-959; y a GORRIZ LOPEZ, C. (2010), «El deber de lealtad de los administradores de las sociedades de capital
(arts. 226 a 231 LSC)», en AA.VV., Estudios de derecho mercantil: En memoria del Profesor Anibal Sdnchez
Andrés, Madrid, Civitas-Thomson, pags. 676y ss., refiriéndose a las «concreciones del deber de lealtad».

14 Art. 79 de la Ley de Sociedades Andnimas de 1951, y art. 127.1 de la Ley de Sociedades Andnimas de
1989.

15 Art. 127 bis de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989 tras la reforma por la Ley 26/2003.

16 véase el art. 122 de la Propuesta de Cddigo de Sociedades Mercantiles.

17 Art. 127 bis.1 de la Ley de Sociedades Andnimas segun la redaccidn por el Proyecto de Ley de 17 de
marzo de 2003.
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es el «interés de la sociedad»—18. Légicamente, la redaccion original del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (en adelante LSC), en tal condicién de texto refundido, mantuvo esa
consideracién del interés social como el interés de la sociedad®. El texto actualmente
vigente de la LSC, tras la reforma operada por la Ley 31/2014, de 4 de diciembre?°, no hace
mencion a qué debe entenderse por interés social, e incluso elimina la anodina afirmacién
introducida por la Ley 26/2003, quedando el deber de lealtad de los administradores en
una obligacion general de actuar «de buena fe y en el mejor interés de la sociedad»?™.

En términos resumidos, la consideracion tradicionalmente enfrentada del interés
social se centra en los sujetos que deben ser comprendidos en dicho concepto, y por tanto
los sujetos a cuyo beneficio se debe orientar la actividad empresarial. Un debate que llega
hasta nuestros dias desde la contraposicién histdrica entre las teorias contractual e
institucional, reproducido en buena medida en el debate mas reciente entre shareholder
value y stakeholder value.

La teoria institucional, como planteamiento juridico, identifica el interés social con una
nocién abstracta y abierta de estabilidad, conservacién y rentabilidad de la empresa,
desvinculado en sentido estricto del interés de los socios, con tendencia a la
despersonalizacidn de la sociedad y a dotar de relevancia al empresario social como sujeto

titular del interés. Sintéticamente, la consecuencia ultima de esta postura es la conduccion

18 E|art. 127 bis de la Ley de Sociedades Andnimas introducido por la Ley 26/2003 se atuvo a la enmienda
num. 49 del Grupo Parlamentario Popular, desoyendo la enmienda num. 31 del Grupo Parlamentario
Socialista. La justificacion de la enmienda 49 finalmente acogida apuntaba lo siguiente: «La definicién de
interés social como el “interés comun a todos los socios” no es unanime en la doctrina, de forma que otro
sector lo considera como el interés de la sociedad. Es mas conveniente realizar la afirmacion sefialada,
maxime cuando en el apartado 3 del articulo 127 ter se habla de “interés de la sociedad”». Por su parte, la
justificacion de la enmienda 31 no acertaba en su planteamiento, al sefialar escuetamente que era precisa
una «regulacion mas completa y adecuada del deber de diligencia de los administradores», precisamente por
la introduccién en la modificacién propuesta del art. 127 bis de la Ley de Sociedades Andnimas de 1989 de
concreciones del deber de diligencia junto con esa comprension institucional del interés social, mezclando
conceptos indebidamente. Vid. www.congreso.es.

19 Art. 226 de la LSC, en su redaccién original y hasta diciembre de 2014.

20 ey 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora
del gobierno corporativo (BOE nim. 293, de 4 de diciembre de 201).

21 Art. 227.1 de la LSC, segln redaccién por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre. El art. 215-8.1 de la
Propuesta de Cédigo Mercantil de 17 de junio de 2013, elaborada por la Seccidn de Derecho Mercantil de la
Comision General de Codificacion del Ministerio de Justicia, mantenia igualmente una posicion de
indefinicién: «los administradores deberan desempefiar lealmente el cargo con fidelidad a la sociedad».
Posteriormente, el art. 215-9 del Anteproyecto de Ley de Cédigo Mercantil de 30 de mayo de 2014 incorpord
la misma mencién que el Proyecto de Ley de reforma de la LSC en materia de gobierno corporativo, de la
misma fecha, que finalmente se llevé al citado art. 227.1 de la LSC.



MEGIAS LOPEZ, J. (2017), «La creacién de valor tolerante: un modelo de compatibilidad juridica entre
interés social y responsabilidad social corporativa»

de la actividad empresarial en promocion de la expectativa material de los socios y también
de los demas sujetos afectados por la misma existencia de la empresa?2. Como tendremos
ocasion de exponer, se acerca al planteamiento de la stakeholder theory o de la RSC, si bien
éstas beben de la construccién econdmica o de la ética empresarial, mientras que la teoria
institucional sobre el interés social se construye sobre una nocién puramente juridica.

Por su parte, la teoria contractual elude una extremada despersonalizacidon de las
expectativas inherentes a la sociedad, entendiendo que compone el interés social
Unicamente el interés de los socios a la maximizacién del valor econédmico de la empresa®.
Es la shareholder value en términos angloamericanos, que resulta la postura dominante en
Espana entre la doctrina, a pesar de mantenerse significativas posiciones en contra, bien a

través de interpretaciones legales o bien con propuestas de modificacién normativa?*. Es,

22 Las teorias institucionalistas encuentran sus origenes mas influyentes en la teoria alemana conocida
como Unternehmen an sich, planteada originariamente por el empresario y politico RATHENAU, W. (1917),
Vom Aktienwesen- Eine geschdiftliche Betrachtung, Berlin; con desarrollo posterior desde un planteamiento
juridico por HAUSSMANN, F. (1928), Vom Aktienwesen und vom Aktienrecht, Mannheim, pags. 9y ss.; y mas
tarde, con mayor detalle, por NETTER, O. (1932), «Zur aktienrectlichen Theorie des “Unternehmens an sich”»,
en AA.VV., Festschrift fiir Albert Pinner zu seinen 75. Geburtstag, Berlin, pags. 507 y ss., bajo las ideas
nacionalsocialistas de la época. En ese contexto, precisamente, se introdujo en la Aktiengesetz de 1937 —art.
70.1-, imponiendo a los administradores de la sociedad andnima el deber de promover el interés de la
empresa asi entendida, por tanto, sin considerar exclusivamente el interés de los accionistas. La Aktiengesetz
de 1965 suprimio las referencias al interés que debia ser impulsado por la administracién de la sociedad —art.
76—, si bien, la doctrina entendié mayoritariamente un mantenimiento del principio de la Ley anterior, vid. al
respecto ESTEBAN VELASCO, G. (1982), El poder de decision en las sociedades anénimas: derecho europeo y
reforma del derecho espafiol, Madrid, pags. 231-237 y 586-587. En la actualidad, la doctrina alemana se
decanta por una teoria que mantiene la primacia del accionista sobre los demas grupos de interés afectados
por la empresa, si bien manteniendo cierta inclinacion a la tutela plural en la medida en que sea compatible
con el interés del socio, FLEISCHER, H. (2003), «Shareholders vs. Stakeholders: Aktien- und
Ubernahmerechtlilche Fragen», en HOMMELHOFF, HOPT, y v. WERDER (coords.), Handbuch Corporate
Governance, Colonia, Dr. Otto Schmidt, pags. 132-136; id., (2006), «Leitungsaufgabe der Vorstands», en
FLEISCHER, H. (dir.), Handbuch des Vorstandsrechts, Munich, Beck, pags. 14-17; SPINDLER, G. (2008), en
AA.VV., Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Vol. 2, 32 ed., Munich, Beck, § 76, pags. 79y ss.; SEIBT, Ch.
H. (2010), en SCHMIDT, K., y LUTTER, M. (coords.), Aktiengesetz. Kommentar, |, Colonia, Dr. Otto Schmidt, §
76, pags. 1048-1049. Veremos mas adelante como esta concepcidn actual de la doctrina alemana representa
una tendencia a reconocer a la creacion de valor compartido que propugnan ciertas Leyes comparadas, infra
IV.1.

23 GIRON TENA (1952), pags. 328-329, sefialé que «como cldusula general, la de lesién de intereses
sociales no puede ser objeto de grandes precisiones. Conviene evitar la transpersonalizacion en el sentido de
intereses distintos de los privados de los socios en la Sociedad».

24 Favorables a la teoria contractualista que entiende el interés social como el interés de los socios,
GIRON TENA (1952), pag. 199; GARRIGUES (1959), pag. 266; DUQUE (1957), pags. 68 y ss.; mas recientemente
ALFARO AGUILA-REAL (1995), pag. 53; JUSTE MENCIA (1995), pags. 51-52; LLEBOT MAJO (1996), pag. 42;
TRIAS SAGNIER, M. (2000), «E| sistema de proteccién del accionista inversor», en RdS, nim. 14, pags. 222;
PAZ-ARES RODRIGUEZ, C. (2002), «El gobierno de las sociedades: un apunte de politica legislativa», en AA.VV.,
Derecho de sociedades: Libro homenaje al profesor Fernando Sdnchez Calero, vol. Il, Madrid, McGraw-Hill,
pag. 1808; SANCHEZ CALERO (2007), p4g. 191; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J. (2006), «Creacién de valor,
interés social y responsabilidad social corporativa», en AA.VV., Derecho de Sociedades Andnimas Cotizadas.
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en todo caso, la posicidn seguida por la jurisprudencia®®. Y es una postura que igualmente
ha acogido la CNMV en la redaccién de los tres primeros cddigos de gobierno corporativo
para las sociedades cotizadas, con la importancia que ello tiene por afectar las grandes
sociedades cotizadas a un mayor numero de intereses?®. También la versidon mas reciente
del Cédigo de Buen Gobierno atiende a la visién contractualista, si bien, como veremos,
mas abierta a la consideracién plural de intereses, adoptando una tendencia que reproduce
los planteamientos de otros paises a este respecto?’.

Este planteamiento contractual, con presencia en la jurisprudencia, tradicionalmente
ha entendido como interés social el interés propio de cada socio del que pueda predicarse
gue compone un interés comun a todos ellos, en una confluencia de intereses individuales
en una Unica direccion?®. El problema de esta consideracién del interés social como el
interés comun a todos los socios es la habitual presencia de intereses legitimos divergentes
en los distintos socios, de modo que puede resultar complicado distinguir el interés que
resulta comun a todos ellos, en especial cuando la propiedad del capital se reparte de forma

desigual de modo que existen socios con participacién de control y socios sin ella?’.

(Estructura de Gobierno y Mercados), Tomo |, Navarra, Aranzadi, pags. 866 y ss., y 904-906. Por su parte, se
han posicionado a favor de una visién del interés social mas comprensiva de intereses plurales, ALONSO
LEDESMA (1991), pags. 41-42 y 44-45; ALONSO UREBA, A. (1999), «El Gobierno de las Grandes Empresas
(Reforma legal versus Cddigos de Conducta)», en ESTEBAN VELASCO, G., (coord.), El gobierno de las
sociedades cotizadas, Madrid, Marcial Pons, pags. 105-106; EMBID IRUJO (2004), pags. 25-28; id. [2006.b)],
pags. 23-28; ESTEBAN VELASCO (2005), passim, especialmente pags. 47 y ss.

%5 Debe destacarse en este punto al menos la STS nim. 120/1991 (Sala de lo Civil), de 19 de febrero; y
su progenie, formada entre otras muchas por las SSTS (Sala de lo Civil) nim. 825/1998, de 18 de septiembre;
num. 193/2000, de 4 de marzo; nim. 1131/2002, de 29 de noviembre; nim. 186/2006, de 7 de marzo; nim.
400/2007, de 12 de abril; nim. 1229/2007, de 29 de noviembre; nim. 873/2011, de 7 de diciembre; y la nam.
991/2011, de 17 de enero de 2012.

26 Asi lo hizo el Informe Olivencia -pégs. 18-19-y el Reglamento Tipo del Consejo de Administracién de
la CNMV -arts. 6 y 7-, ambos de 1998. También el Informe Aldama de 2003 —pag. 32—, si bien con ciertos
matices significativos para la posible consideracidn de otros intereses —pags. 22 y 26-28—. Y también la rec. 7
del Cddigo Unificado de Buen Gobierno de 2006, con aclaraciones sobre esa postura contractual en el
comentario que la precede: «el Codigo opta por una interpretacion contractualista, que pone el énfasis en el
interés comun de los accionistas o, si se prefiere, en el interés del accionista comun»; aunque también
muestra su preocupacion por otros grupos de interés.

27 Vid. al menos el principio 9y la rec. 12 del vigente Cédigo de Buen Gobierno de febrero de 2015, que
trataremos infra apartado IV.2.

28 Asi GARRIGUES, J., y URIA, R. (1953), Comentario a la ley de sociedades anénimas, Madrid, Samaran,
Tomo Il, pag. 563; DUQUE (1957), pags. 73-74; GARRIGUES (1959), pag. 263. Véase ahora, con cita de otras
muchas, la STS nim. 991/2011, de 17 de enero de 2012.

2% \/éase a CALANDRA BUONAURA, V. (2010), «Funzione amministrativa e interesse sociale», en AA.VV.,
L’interesse sociale tra valorizzazione del capitale e protezione degli stakeholders, Milan, Giuffre, pag. 103:
«incluso la nocién de interés social entendido como “interés comun de los accionistas” no puede considerarse
satisfactoria y sobre todo capaz de ofrecer una orientacién segura para la accion de los érganos sociales»;
ESTEBAN VELASCO (1982), pag. 550, «la posesion de acciones (condicionada por la cuantia de la misma)
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Precisamente la unificacién del interés de los socios en un interés comuin necesita en parte
despersonalizar el concepto de interés social, y acudir a una férmula general que sirva de
referencia reconducible a la expectativa del socio, sin distinguir los diferentes perfiles de
socio. De este modo, el contenido del interés social se integra por un principio de
maximizacién del valor econdmico de la empresa a largo plazo a través del aumento
sostenido del patrimonio neto de la sociedad como consecuencia de la actividad
empresarial®®. Asi las cosas, la dominante teoria contractualista mantiene la consideracion
de los socios como Unicos sujetos relevantes en la conduccion de la actividad empresarial,
siendo ellos los directamente beneficiados por el resultado de la misma y los Unicos
legitimados para reclamar el respeto de sus expectativas y la reparacion de los perjuicios
causados a su interés. La actividad empresarial debe pretender en abstracto la
maximizaciéon del valor econdmico de la empresa, que debe poder relacionarse en cada
caso concreto con las expectativas econdmicas de los socios, de modo que el incremento

de valor de la empresa repercuta en un incremento de valor para los socios3?.

lIl. EL PLANTEAMIENTO ETICO-EMPRESARIAL: DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA A LA CREACION DE VALOR COMPARTIDO

La Comisién Europea ha entendido la RSE como «la integracidon voluntaria, por parte

de las empresas, de las preocupaciones sociales y medioambientales en sus operaciones

responde a motivaciones distintas en unos y otros accionistas y explica la distinta posicién e intereses de los
mismos»; TRIAS SAGNIER (2000), pags. 198-203, y 222, «la identificacién del interés social con el interés de
los accionistas no resuelve tampoco la cuestién, ya que la categoria de accionista no es homogénea»; también
DUQUE (1957), passim, en breve en la pag. 4; JUSTE MENCIA (1995), pags. 53-54; PAZ-ARES RODRIGUEZ
(2002), pags. 1815-1816; GARRIDO GARCIA, J. M. (2002), La distribucién y el control del poder en las
sociedades cotizadas y los inversores institucionales, Bolonia, Publicaciones del Real Colegio de Espafia, pag.
85.

30 SANCHEZ-CALERO GUILARTE (2006), pags. 889 y ss.; CALANDRA BUONAURA (2010), pags. 108 vy ss.
También el Informe Olivencia de 1998, refiriéndose a la «maximizacion del valor de la empresa», pag. 19, con
una perspectiva a largo plazo segin PAZ-ARES RODRIGUEZ, C., «La responsabilidad de los administradores
como instrumento de gobierno corporativo», en RdS, num. 20, 2003, pag. 103. Igualmente asi el Informe
Aldama de 2003, pag. 22; y el Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006, para el que «el interés de la
compaiiia (es) entendido como hacer maximo, de forma sostenida, el valor econdmico de la empresa», rec.
7.Y en similar sentido el vigente Cédigo de Buen Gobierno de febrero de 2015, que entiende el interés social
«como la consecucion de un negocio rentable y sostenible a largo plazo, que promueva su continuidad y la
maximizacion del valor econdmico de la empresa», rec. 12.

31 DUQUE (1957), pags. 73-75. Segun JAEGER, P. G. (1964), L’interesse sociale, Milan, Giuffré, pags. 197-
198, la actividad econdmica de la sociedad es el instrumento por el cual los socios ven satisfecho su interés
final de obtencién de lucro, participando ambos elementos en la causa del contrato de sociedad.
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comerciales y sus relaciones con sus interlocutores»3?, Si atendemos a una perspectiva
subjetiva, multiples son los sujetos implicados en la empresa; y desde un punto de vista
objetivo, las expectativas, fines o la utilidad material idéneos para satisfacer a dichos
sujetos son igualmente variados. Tales intereses son universalmente conocidos por el
término angloamericano de stakeholders, que en sentido amplio incluye a «todos aquellos
grupos e individuos que pueden afectar o son afectados por la realizacion del objeto de la
organizacion»33,

La ética econdmica ha considerado esencial delimitar el espectro relevante de los
intereses participantes y en su caso las relaciones de jerarquia y subordinacion entre ellos;
de otro modo no es posible una politica empresarial de tutela agregada*. Los responsables
de impulsar la actividad econdmica deberian saber con claridad qué intereses deben tener
en cuenta en su desempefio, lo cual no es facil si esos intereses estadn indefinidos, y desde
luego si se trata de intereses incompatibles, al menos en situacién de competencia, cuando

no de estricto antagonismo.

32 Se pronuncia en tal sentido el Libro Verde de la CE para Fomentar un marco europeo para la
responsabilidad social de las empresas, de 18 de julio de 2001 [COM(2001) 366 final], apartado 20. Véase
también la menos incisiva nocién empleada por la Comunicacién de la CE sobre Estrategia renovada de la UE
para 2011-2014 sobre la responsabilidad social de las empresas, de 25 de octubre de 2011, [COM(2011) 681
final], apartado 3.1, que la entiende como «la responsabilidad de las empresas por su impacto en la
sociedad».

33 Se atribuye habitualmente a FREEMAN, E. R. (1984), Strategic Management: A Stakeholder Approach,
Boston, Pitman, la difusion masiva del término stakeholders, que apunta esa nocién reiteradamente, vid.
pags. 25, 46 y 49. Sobre la historia del término stakeholder, pags. 31 y ss., recalcando que las primeras
nociones definian stakeholder como «aquellos grupos sin cuyo apoyo la organizacién dejaria de existir».
Véase cdmo la version en inglés de la citada Comunicacion de la CE sobre Estrategia renovada de la UE para
2011-2014 sobre la responsabilidad social de las empresas, de 25 de octubre de 2011, alude continuamente
a «stakeholders», que en la version espaiiola ha sido traducido generalmente como «partes interesadas».
Sobre la conexidén entre la stakeholder theory y la doctrina propia de la RSE, FREEMAN, E., HARRISON, J.,
WICKS, A., PARMAR, B., y DE COLLE, S. (2010), Stakeholder Theory. The State of the Art, Nueva York,
Cambridge University Press, pags. 235 y ss.; y véase también a KEAY, A. (2013), The Enlightened Shareholder
Value Principle and Corporate Governance, Londres, Routldge, pags. 42 y ss.

34 STERNBERG, E. (1999), «The Stakeholder Concept: A Mistaken Doctrine», Foundation for Business
Responsibilities, num. 4, pags. 18-19, que sefiala que, en primer lugar, el nUmero y tipo de sujetos implicados
deberia limitarse de algin modo; en segundo lugar, es un problema identificar los objetivos relevantes a estos
efectos incluso aunque el grupo de sujetos implicados sea manejable; y en tercer lugar, en cualquier caso, no
es sencillo afrontar el equilibrio entre tales intereses. Véase igualmente la construccién del concepto de
stakeholder relevante por MITCHELL, R. K., AGLE, B. R.,y WOOD, D. J. (1997), «Toward a Theory of Stakeholder
Identification and Salience: Defining the Principle of Who and What Really Counts», The Academy of
Management Review, vol. 22, nim. 4, passim; y KEY, S. (1999), «Toward a new theory of the firm: a critique
of stakeholder “theory”», Management Decision, nim. 37, pag. 324, priorizando la consideracién de los
intereses que provengan de un contrato.

35 JENSEN, M. C. (2001), «Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective
Function», Journal of Applied Corporate Finance, vol. 14, nim. 3, pag. 13.
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La construccién historica de la empresa privada ha considerado prioritario el interés
de sus propietarios, que aportan el capital para el inicio y continuidad de la explotacion de
la actividad econdmica, que en la empresa con forma societaria son los socios o accionistas.
La relacion con la empresa, se dice, es a través del titulo de propiedad, que en las
sociedades viene representado por la titularidad de las acciones, participaciones o cuotas
de socio. Su expectativa es estrictamente econdmica: la obtencion por la compaiiia de
beneficios repartibles entre ellos.

Los trabajadores actuales componen un segundo grupo relevante. La organizacién del
capital y el trabajo es lo que confiere a la empresa su verdadero valor, mas alla del valor
total de sus activos. El contrato de trabajo aporta el vinculo de los trabajadores con la
empresa. El interés pretendido por los trabajadores es complejo, pues no se limita a la
pretensién econdmica: preocupa la cuantia del salario, pero también las condiciones
laborales en general, como horarios de la jornada, conciliaciéon familiar y de ocio, salud y
seguridad en el puesto de trabajo, planes de jubilacién, etcétera.

Accionistas y trabajadores son conocidos como stakeholders internos, pues participan
en la empresa desde dentro de su estructura. Los demas intereses, a los que aludiremos
seguidamente, son conocidos como stakeholders externos porque participan en la empresa
desde fuera3®.

Asi, también influyen y se ven afectados por la actividad empresarial, los acreedores,
clientes, proveedores, distribuidores y socios comerciales actuales. Su vinculacion con la
empresa deriva de un contrato. Tienen un interés también principalmente econdmico, sin
descartar el interés derivado del cumplimiento de la prestacién (no econdmica) derivada
de dicho contrato.

Se alude también a grupos de interés menos definidos, sobre todo por la inexistencia
de vinculos directos con la empresa, al contrario que los anteriores. Es por ello que existen
criterios de clasificacidn de los stakeholders que distinguen entre primarios o estratégicos
y secundarios o complementarios o contextuales. Los primarios son los que presentan un
vinculo directo y voluntario con la empresa, de naturaleza diversa, y cuya aportacién a la

misma se entiende fundamental para el desarrollo de la actividad econdmica y su propia

36 PEREZ CARRILLO, E. (2012), «Empresa socialmente responsable, y crecimiento empresarial
sostenible», en FERNANDEZ-ALBOR BALTAR, A. (dir.), Empresa responsable y crecimiento sostenible: aspectos
conceptuales, societarios y financieros, Cizur Menor, Aranzadi, pags. 35-36.
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existencia. Mientras que los secundarios carecen de tales vinculos voluntarios con la
empresa, a pesar de ser relevantes igualmente por su condicién de afectados por la
empresa o su capacidad de afectacion sobre ella®’. Algunos intereses secundarios pueden
verse afectados por la empresa tanto positiva como negativamente, por lo que se suelen
considerar intereses dignos de tutela. Aqui es donde aparece como grupo abstracto el
interés de la comunidad en la que opera la empresa, cuya preocupaciéon objetiva es de
diversa indole: desarrollo econdmico, empleo, provisién de productos o servicios al
ciudadano, medio ambiente, salud, educacién, igualdad, integracion de colectivos
minoritarios o desfavorecidos, derechos humanos, practicas adecuadas en el empleo, lucha
contra el fraude y la corrupcion, etcétera3®. Otros intereses secundarios no se ven
afectados directamente por la actividad econédmica en que consiste la empresa, aunque
son capaces de influir en dicha actividad con diferentes medidas, y su preocupacién es de
tipo institucional para la tutela de intereses de grupos primarios o secundarios mas
definidos, que en suma componen un interés general: organizaciones profesionales, o de
protecciéon del medio ambiente, administraciones publicas, medios de comunicacion,
etcétera.

La ética corporativa entiende que los stakeholders relevantes para su consideracion en
la conduccidn del negocio son los primarios, sean internos o externos, pues son quienes
ven su interés afectado de forma directa por la empresa, sin perjuicio de que la tutela de
los intereses secundarios se entienda igualmente positivo®. Ahora bien, lo cierto es que las
nociones de RSC empleadas habitualmente en el ambito de la ética empresarial del que
procede el concepto se mantienen en una consideracion abstracta, abierta, difusa e
imprecisa de los intereses que deberian incorporarse al programa econdémico de la
empresa®.

Ciertamente, identificar cada categoria de stakeholder como un colectivo claramente

aislado y titular de su propio interés auténomo no refleja correctamente la complejidad de

37 Seguimos a este respecto las consideraciones de RODRIGUEZ FERNANDEZ, J. M. (2003), El gobierno
de la empresa: un enfoque alternativo, Madrid, Akal, pags. 88-90.

38 \/éase el apartado 3.3 de la Comunicacién de la CE sobre Estrategia renovada de la UE para 2011-2014
sobre la responsabilidad social de las empresas, de 25 de octubre de 2011, sobre «La naturaleza
pluridimensional de la RSE».

39 RODRIGUEZ FERNANDEZ (2003), loc. ult. cit.

40 Sobre la imprecisidon de la nocién de RSC, ESTEBAN VELASCO (2014), p4g.275; EMBID IRUJO (2004),
pag. 15. También alude a la falta de precision de la nocion de stakeholder KEAY (2013), pags. 477 y ss.
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las relaciones de interconexion entre los diferentes grupos de interés, sean internos o
externos, primarios o secundarios, en el sentido de sujetos que participan con un papel
multiple, desde diferentes escenarios: trabajadores que son accionistas, o que son
miembros de una organizacidon profesional, o de una organizacion de consumidores y
usuarios, accionistas que son activistas para la proteccion del medio ambiente,
participacion en el capital de instituciones publicas, etcétera®!.

Por otra parte, el predominante componente ético del concepto de la RSC hace que se
mueva necesariamente en un espacio no legal de promocidn plural de intereses, por tanto,
de estricta voluntariedad. El cumplimiento de la legalidad por los responsables de impulsar
la actividad empresarial l6gicamente es de destacada importancia para la tutela de los
distintos grupos de interés afectados, que encuentran proteccién especifica en los
diferentes campos del Derecho que se relacionan con la empresa®?. Desde una perspectiva
ética amplia, desde luego, el primer compromiso de la empresa socialmente responsable
es el cumplimiento de la legalidad, por lo que en puridad el concepto de RSC podria ser mas
amplio*3. Ahora bien, un andlisis sobre las implicaciones juridicas de la RSC requiere su
tratamiento desde una perspectiva estricta del concepto, en referencia a aquellas
conductas que no son exigidas por la ley, presuponiendo por tanto un puntual
cumplimiento de las disposiciones legales. Se acoge asi, como decimos, en la nocion mas

habitual basada en la voluntariedad**.

41 KEY (1999), pags. 321y ss.

42 Los distintos sectores del Derecho que componen el marco juridico completo que rige el desarrollo
de la actividad empresarial amparan con medidas especificas a los diferentes grupos de interés: Derecho del
trabajo, contractual, concursal, de la competencia, de proteccion de los consumidores, medioambiental,
etcétera. En funcién de la politica juridica que en cada momento adopten los poderes publicos, la tutela
promocionada desde los sectores normativos especificos serd mas o menos incisiva —endurecer o facilitar los
despidos, encarecer o abaratar el precio por emisién de diéxido de carbono, etcétera—. Vid. ALFARO AGUILA-
REAL, J. (1995), pags. 53 y 63-67, sefialando que la promocion de los distintos intereses se realiza en cada
sector del Derecho «alterando los precios relativos de las actividades empresariales que la comunidad politica
desea incentivar o reducir».

43 Seglin el Libro Verde de la CE para Fomentar un marco europeo para la responsabilidad social de las
empresas, de 18 de julio de 2001, «ser socialmente responsable no significa solamente cumplir plenamente
las obligaciones juridicas, sino también ir mas alla de su cumplimiento invirtiendo “mas” en el capital humano,
el entorno y las relaciones con los interlocutores» —apartado 21—.

4 La propia Comisidn Europea apuntd en la Comunicacién sobre Estrategia renovada de la UE para
2011-2014 sobre la responsabilidad social de las empresas, de 25 de octubre de 2011 que «el respeto de la
legislacion aplicable y de los convenios colectivos entre los interlocutores sociales es un requisito previo al
cumplimiento de dicha responsabilidad» —apartado 3.1-. Sobre el caracter esencialmente voluntario de la
RSC, en el sentido de conductas no exigidas por ley, ni siquiera hoy en dia por la costumbre como fuente del
Derecho, véase EMBID IRUJO, J. M. [2006.a)], «Perfil juridico de la responsabilidad social corporativa», en
AA.VV., Mitos y Realidades de la Responsabilidad Social Corporativa en Espafia. Un enfoque multidisciplinar,
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Asi, la cuestion se lleva necesariamente a la promocidn voluntaria de intereses de los
distintos participes relevantes por los sujetos u érganos encargados del impulso de la
actividad econémica de la empresa, por aquellos encargados de manifestar la voluntad
empresarial en sus relaciones externas y crear una riqueza que debe ser repartida segun el
modelo ético econdmico. En la empresa con forma societaria, en concreto en las
sociedades de capital, tiene interés la accidn de la junta general, pero sobre todo es central
el papel de los administradores, como drgano encargado de la gestién y representacion de
la sociedad. De hecho, desde el planteamiento econdmico no duda en atribuirse la
promocién de acciones de RSC a los administradores, confiando en su criterio empresarial,
competencia y facultad para determinar si un interés es relevante y necesita tutela en un
momento dado, o se debe priorizar la promocidén de otros intereses implicados*®. En
definitiva, el modelo stakeholder es un modelo de gestion estratégica de las
organizaciones®®. Esa construccidon de la teoria econdémica encuentra en la practica
restricciones en forma de normas juridicas, como vamos a exponer mas adelante.

Precisamente por las limitaciones de la RSC han surgido en la ética empresarial
variantes que pretenden corregir las deficiencias de aquélla en la misma idea de que los
intereses afectados por la empresa no queden desamparados. Entre ellas, destaca para
nuestro estudio la teoria conocida como creating shared value (CSV) o creacién de valor
compartido. Esta doctrina econdmica desconfia del altruismo caracteristico de la RSC pura,
basado en la promocién del interés ajeno a costa del propio, y que desconsidera por tanto
los beneficios empresariales; es mas, sus defensores entienden que la RSC debe quedar
reemplazada por la teoria del valor compartido. El valor compartido integra en la dindmica
de crecimiento empresarial los intereses de distintos stakeholders no accionariales en la
medida en que éstos puedan contribuir a la mejora de la competitividad, la rentabilidad de
la empresa y la maximizacidn de sus ganancias, promoviendo asi una utilidad colectiva que
por supuesto favorece directamente a los accionistas. La cultura del valor compartido se

basa en la interdependencia entre la empresa y todos los stakeholders, con la finalidad de

Cizur Menor, Thomson-Civitas, pags. 40-41; también EMBID IRUJO y DEL VAL TALENS (2016), pags. 36-37, y
49. Véase también la acepcidn mercantil de RSC que recoge el Diccionario del espariol juridico de la Real
Academia Espafola (2016), Espasa, Barcelona: «integracién voluntaria por las empresas de los distintos
intereses afectados por su actividad en sus operaciones comerciales y sus relaciones con terceros».

4 MITCHEL et al (1997), 871,y 879 y ss.

46 por todos FREEMAN (1984), passim; FREEMAN et al (2010), pags. 83y ss.
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identificar y expandir las conexiones entre el progreso social y el econdmico*’. Se percibe
la influencia del concepto ético de enlightened self-interest, de mas tradicion, que
propugna un beneficio personal a través de la satisfaccion de los intereses ajenos, y que
también ha entrado a formar parte de la ética de los negocios y componer una de las bases
de los nuevos planteamientos de la RSE, entroncando con la gestion a largo plazo. La
concepcién actualizada de la enlightened self-interest theory en el contexto de la business
ethics no procura explicar el comportamiento egoista natural de los agentes econdmicos
propio del capitalismo liberal*8, sino mas bien el planteamiento desde la perspectiva
contraria: pretendiendo un interés compartido se favorece el propio interés a largo plazo,
aunque en el corto plazo no siempre pueda percibirse tal beneficio*. De modo que un
adecuado plan estratégico de maximizacién patrimonial de la empresa incluird a los

participes relevantes.

IV. EL VALOR COMPARTIDO EN LA RELACION JURIDICA ENTRE INTERES SOCIAL Y
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

Segun lo visto, a pesar de que no se conciben unanimemente como conceptos de

contenido totalmente antagdnico, el interés social no tiene en cuenta los sujetos vy

47 Sobre la creating shared value, véase por todos a PORTER, M. E., y KRAMER, M. R. (2011), «Creating
Shared Value: Redefining Capitalism and the Role of the Corporation in Society», en Harvard Bus. Rev., nium.
89, pags. 62y ss.

48 Naturalmente el concepto de interés propio no es nuevo para los economistas. El propio Adam SMITH,
en un célebre parrafo en el Libro I, Capitulo 11, de su An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations (1776), exponia con meridiana claridad cémo la satisfaccién de necesidades ajenas es en busqueda
de un interés propio: «no es por la benevolencia del carnicero, del cervecero o del panadero que podemos
contar con nuestra cena, sino por la consideracion de su propio interés».

49 \éase ahora a KEIM, G. D. (1978), «Corporate Social Responsibility: An Assessment of the Enlightened
Self-Interest Model», en The Academy of Management Review, num. 3, pags. 32-39; GRIFFITHS, M.R,, y
LUCAS, J.R. (1996), Ethical Economics, Londres, MacMillan, pags. 209 y ss.; STERNBERG, E. (2000), Just
Business. Business Ethics in Action, Oxford, Oxford University Press, pags. 56-57; MINZBERG, H. (2008), «The
Case for Corporate Social Responsibility», en AA.VV., Corporate Social Responsibility. Readings and Cases in
a Global Context, Nueva York, Routledge, pag. 33.

0 |3 citada Comunicacién de la CE sobre Estrategia renovada de la UE para 2011-2014 sobre la
responsabilidad social de las empresas, de 25 de octubre de 2011, identifica como finalidad general de la RSE
«maximizar la creacién de valor compartido para sus propietarios/accionistas y para las demas partes
interesadas y la sociedad en sentido amplio»; afiadiendo que «con el fin de maximizar la creacién de valor
compartido, se anima a las empresas a adoptar un planteamiento estratégico a largo plazo sobre la RSE, y a
estudiar las oportunidades de desarrollar productos, servicios y modelos empresariales innovadores, que
contribuyan al bienestar social y la creaciéon de empleos de mayor calidad y mas productivos» —apartado 3.1-.
Aludiendo a la RSC como plan estratégico, EMBID IRUJO (2004), pags. 19y ss.: «esa suerte de plan estratégico
(...), en lo posible, ha de concebirse y redactarse con pluralidad de participantes».
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expectativas materiales —intereses— que pretende la RSC, tal y como aquél es entendido
mayoritariamente; y de hecho, las teorias de la RSC nacen por las carencias del interés
social en la promocién plural de los intereses afectados por la actividad empresarial. La
aspiracion actual de la RSC es encontrar un punto de inflexién con la perspectiva juridica
del interés social, un punto que admita la compatibilidad entre ambas nociones, que como
veremos se encuentra actualmente en el equilibrio que aporta la teoria de creacién de valor
compartido a la que acabamos de aludir: bien planificadas, las medidas pro stakeholders
pueden generar valor econdmico a la empresa y sus accionistas, y viceversa, se puede
maximizar el beneficio tomando en consideracion a los grupos de interés afectados por la
empresa. Esa compatibilidad consentiria que la promocion de intereses de stakeholders no
fuera atacada con argumentos juridicos —impugnacién, responsabilidad— que anulen su
eficacia, incluso su validez, y desincentiven su adopcién.

El problema de base es un conflicto de interés complejo, multilateral, que se manifiesta
en la gestion de la empresa. En la empresa con forma societaria, objeto de este estudio, la
cuestion a resolver es si los administradores deben promover con exclusividad el interés
del capital, como entiende el modelo financiero de la empresa, o bien gestionar con
respeto de los demas intereses relevantes implicados en un modelo de gestion stakeholder,
y en tal caso valorar cuales deben ser las jerarquias o prioridades en dicho modelo y cémo
arbitrar la compatibilidad de intereses. No en vano, se ha apuntado autorizadamente que
el Derecho de sociedades desempefia dos funciones basicas: en primer lugar, establece la
estructura de la forma societaria elegida para ejercer la empresa con reglas de organizacién
gue permitan el mantenimiento de dicha estructura; en segundo lugar, ordena los
conflictos que surgen en los diferentes intereses participantes en la empresa, pues generan
costes que deben resolverse para evitar ineficiencias. Y en este ultimo sentido se apunta
gue en la empresa societaria conviven tres principales conflictos de intereses, en los que
una falta de alineacién permite que la tendencia a la maximizacién de algunos genere

indeseables perjuicios en otros°?.

51 ARMOUR, J., HANSMANN, H., y KRAAKMAN, R. (2009), «Agency Problems and Legal Strategies», en
AA.VV., The Anatomy of Corporate Law. A Comparative and Functional Approach, 22 ed., Nueva York, Oxford
University Press, pags. 35y ss. Entre nosotros, GARRIDO GARCIA (2002), pags. 80y ss.; y FARRANDO MIGUEL,
I. (2006), «Una aproximacion al “Buen Gobierno” de las sociedades andnimas abiertas», RdS, num. 26,
especialmente ahora pags. 161-167. Vid. también WEIGMANN, R. (2010), «I doveri di collaborazione degli
azionisti», en AA.VV., L’interesse sociale tra valorizzazione del capitale e protezione degli stakeholders, Milan,
Giuffre, pags. 63y ss.

17



MEGIAS LOPEZ, J. (2017), «La creacién de valor tolerante: un modelo de compatibilidad juridica entre
interés social y responsabilidad social corporativa»

El primer conflicto de interés que evidencia internamente la estructura societaria es el
existente entre los socios y los administradores, entre la propiedad y la gestién, entre
guienes aportan los recursos para la actividad econdmica y quienes los administran. Los
aportantes del capital delegan la gestion de la empresa societaria en los administradores y
mantienen una funcién de control sobre la actividad realizada por éstos, siendo inevitable
gue esa relacion de confianza que surge entre ellos genere costes de delegacién derivados
de eventuales comportamientos oportunistas de los administradores®?; o lo que es lo
mismo pero empleando la ampliamente difundida terminologia econdmica, la relacion de
agencia entre propiedad y gestién produce costes de agencia por los diversos intereses
presentes en una y otra, intereses en ocasiones incluso contrapuestos®3. La paulatina
consolidacién del poder que ejercen los administradores en la empresa societaria,
especialmente en la de gran dimensién, incrementa significativamente los costes de dicha
delegacion, siendo éste un problema estructural al que la doctrina juridica y econdmica ha
dirigido histéricamente sus miradas’*.

En segundo lugar, otro de los conflictos de interés mas relevantes en una empresa
societaria se produce entre los socios que poseen el control de la sociedad gracias a su
cuota de participacién en el capital y los socios minoritarios. Al igual que el anterior, se
trata de un conflicto intrasocietario, un conflicto interno inherente a la estructura y

organizacién societaria, que en definitiva evidencia que incluso los intereses de los

52 Alude a «coste de delegaciéon» WEIGMANN, R. (2005), «La riforma del diritto societario: un punto di
arrivo o un cantiere permanente?», en AA.VV., Principi civilistici nella riforma del diritto societario: Atti del
Convegno Imperia 26-27 settembre 2003, Milan, Giuffre, pag. 297. Entre los economistas, como fundadores
de la terminologia de los agency costs, JENSEN, M., y MECKLING, W. (1976), «Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Cost and Ownership Structure», en Journal of Financial Economics, nim. 3, passim, vid.
ahora pags. 308 y ss.

53 Por todos, como fundadores de tal terminologia, JENSEN, M., y MECKLING, W. (1976), «Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Cost and Ownership Structure», en Journal of Financial Economics, nium.
3, passim, vid. ahora pags. 308 y ss.

54 Hace méas de dos siglos aludia a este problema ADAM SMITH, en su An Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Nations (1776): «el negocio de una compaiiia por acciones es siempre gestionado
por una corte de administradores. (...) Sin embargo, no puede esperarse que los administradores de estas
compaiiias, siendo los gestores del dinero de otras personas en lugar del suyo propio, velen por él con la
misma vigilancia escrupulosa con la que frecuentemente los socios en una sociedad colectiva cuidan del
suyo», vid. Libro V, Parte Ill, Articulo Primero. Es asimismo clasica la cita de BERLE, A., y MEANS, G. (1932),
The Modern Corporation and Private Property, Nueva York, pags. 66-116. En la doctrina espafiola también
clasica, GARRIGUES, J. (1933), Nuevos hechos, Nuevo Derecho de la Sociedad Andnima, Madrid, pag. 64;
DUQUE (1957), pags. 2-5; ESTEBAN VELASCO (1982), pags. 555-560; y GIRON TENA, J. (1989), «Las reformas
varias, pendientes y andantes de la Sociedad Andnima en Espafia», La Ley, nim. 1, pags. 926-935.
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propietarios pueden no ser comunes o compartidos, como hemos referido
anteriormente®>.

Para nuestro trabajo es mas relevante, por ultimo, el tercer gran conflicto de interés,
que implica a los socios y a los otros stakeholders relevantes de la empresa®®. La resolucion
de este conflicto encuentra un primer obstaculo en la propia existencia de los dos conflictos
de interés anteriormente aludidos. Pues las normas juridicas sobre gobierno societario
pretenden en buena medida solventar los problemas derivados de esos otros dos
conflictos; y con mucho menor alcance, cuando no inexistente, se han detenido en este
tercer conflicto®’. Si es oportuno recalcar que los remedios promovidos para afrontar las
ineficiencias de los dos primeros conflictos no solventan definitivamente el problema
estructural interno, tan sélo aspiran a reducir los costes de agencia implicados; lo mismo

cabria esperar de cualquier medida que aborde este tercer conflicto.

1. La creacion de valor tolerante como modelo normativo de compatibilidad

Algunos ordenamientos juridicos desarrollados han introducido en su Derecho de
sociedades un modelo de compatibilidad entre los intereses de los stakeholders no
accionariales y los intereses de los socios. Como elemento comun, dicho modelo mantiene,
en términos generales, la primacia del interés de los socios sobre los demas grupos
participes, pero reconoce con deberes juridicos que idealmente la maximizacién del valor
de los socios se ha de alcanzar tomando en consideracién a otros grupos de interés.
Destacan en este paradigma la regulacion societaria estadounidense y la britdnica; esta

ultima, ademas, ha influido notablemente en Portugal y en los mas recientes

55 Véase nuestra referencia supra apartado Il al interés social como interés comun de los socios y las
dificultades que ello entrafia por el diferente perfil de los socios. Para GARRIGUES (1933), pdags. 61y ss., los
intereses divergentes de las diversas clases de accionistas se sumaban al conflicto entre accionistas y
administradores, inherentes estructuralmente, para componer las «las antitesis fundamentales en el aspecto
interno de la sociedad anénima». También GILSON, R. J., y GORDON, J. N. (2003), «Controlling Controlling
Shareholders», U. Pa. L. Rev., nim. 152, pags. 785y ss.

%6 Véase la reflexion de DENOZZA, F. (2010), «L'interesse sociale tra “coordinamento” e
“cooperazione”», en AA.VV., L’interesse sociale..., op. cit., pags. 38 y ss.

57 Vid. FARRANDO MIGUEL (2006), pag. 158, sobre las diferentes nociones estrictas y amplias de
corporate governance. Y FERNANDEZ DE LA GANDARA, L. (1999), «El debate actual sobre el gobierno
corporativo: aspectos metodoldgicos y de contenido», en ESTEBAN VELASCO, G., (coord.), El gobierno de las
sociedades cotizadas, Madrid, Marcial Pons, pags. 61-64, evidenciando cdmo la atencién del corporate
governance ha recaido especialmente sobre el primer conflicto entre propiedad y gestion.
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planteamientos de la Comisién Europea para los trabajos preparatorios de la European
Model Corporation Act. Aunque con alcance dispar y en contextos histéricos diferentes,
tales regulaciones aproximan postulados propios de la teoria de creaciéon de valor
compartido, que como hemos mencionado bebe a su vez del concepto ético de enlightened
self-interest®.

Estados Unidos ha mantenido tradicionalmente imperante la teoria de |la shareholder
value, sobre todo con pronunciamientos jurisprudenciales de reconocimiento del interés
accionarial como el Unico interés que debe promoverse por los administradores de las
sociedades>. Es casi un tdpico la cita del caso Dodge v. Ford Motor C0.%°, como ejemplo de
esa promocion exclusiva del interés accionarial. No obstante, lo cierto es que en Estados
Unidos el concepto de “best interests of the corporation” permanece indefinido®. Y en tal

indefinicion aparecen elementos que favorecen una tutela de stakeholders que matizan la

58 Vid. supra el parrafo final del apartado IIl.

59 Es cita obligada BERLE, A. (1931), «Corporate Power as Powers in Trust», en Harv. L. Rev., nim. 44:
«todos los poderes otorgados a una compafiia o a la gestidon de una compaifiia, o a cualquier grupo dentro de
la compaiiia, ya sea derivado de una ley o estatutos o ambos, son necesariamente y en cualquier momento
ejercitables sdlo para el beneficio valorable de todos los accionistas en la medida en que su interés se
presente» —pags. 1049—, y «cada vez que un poder corporativo se ejerce, (...) debe ser juzgado en relacion a
los hechos existentes, con miras a descubrir si en todas las circunstancias el resultado protege justamente los
intereses de los accionistas» —pag. 1074—. Mucho mads tarde, véase también el famoso discurso puramente
capitalista de FRIEDMAN, M. (1970), «The Social Responsibility of Business is to Increase Its Profits», en The
New York Times Magazine, de 13 de septiembre de 1970; EISENBERG, M. (1983), «Corporate Legitimacy,
Conduct, and Governance. Two Models of the Corporation», en Creighton L. Rev., nim. 17, especialmente
pags. 17-19; HANSMANN, H., y KRAAKMAN, R. (2001), «The End of History for Corporate Law», en Geo. L. J.,
num. 89, passim, especialmente pags. 440-443; o BAINBRIDGE, S. (2008), The New Corporate Governance in
Theory and Practice, Nueva York, Oxford University Press, pags. 58-59.

60170 N.W. 668, Mich. Supr. (7 de febrero de 1919). Henri Ford, consejero y accionista con el sesenta
por ciento del capital, justificd la decision de suprimir un dividendo extraordinario en un ejercicio de altos
beneficios en la reduccién del precio de los automaviles que producia la empresa para su repercusion positiva
sobre el interés general, entendiendo que en ejercicios anteriores los accionistas se habian lucrado
convenientemente. Para el Tribunal, en cambio, «una compafiia estd organizada y conducida principalmente
para el beneficio de los accionistas. Los poderes de los administradores han de ser empleados para este fin.
La discrecionalidad de los administradores ha de ser ejercitada en la eleccion de medios para alcanzar ese fin,
y no se extiende a un cambio del fin en si mismo, para la reduccion de beneficios, o para la no distribucién de
beneficios entre los accionistas con la finalidad de dedicarlos a otros propdsitos». El Tribunal aclaraba,
ademds, que «no deberia haber confusion (de la que hay evidencia) de los deberes que el Sr. Ford cree que
él y los accionistas tienen respecto al publico en general y los deberes que en Derecho él y sus
coadministradores tienen respecto a los accionistas minoritarios protestantes». Entre otros muchos autores
citando este caso como exponente mas claro de la shareholder value, vid. ahora las referencias de CLARK, R.
(1986), Corporate Law, Aspen Publisher, pags. 602-604; BRANSON, D. M. (1993), Corporate Governance,
Charlottesville (Virginia), Michie Company, pag. 395; COX, J., y HAZEN, Th. (2003), On Corporations, 22 ed.,
Nueva York, Aspen Publishers, Vol. 1, pags. 159, 172; y Vol. 3, pag. 1205.

61 BRANSON (1993), pag. 396.

20



MEGIAS LOPEZ, J. (2017), «La creacién de valor tolerante: un modelo de compatibilidad juridica entre
interés social y responsabilidad social corporativa»

teoria de creacién de valor que se defiende en aquel pais®?. En primer lugar, la business
judgment rule permite a los administradores promover intereses de diferentes
stakeholders siempre que el interés a largo plazo del accionista no se perjudique
irracionalmente, ya que el mérito de tales decisiones no sera revisado por los Tribunales si
se adoptaron con un juicio informado, desinteresado y de buena fe en el entendimiento de
que se promovia el mejor interés para la sociedad®3.

En relacidon con lo anterior, en segundo término, el Derecho de sociedades estatal
permite expresamente que la sociedad realice donaciones a diferentes causas filantrépicas
al margen del interés de los accionistas®®. Asi, en el Estado de Delaware se ha entendido
razonable, en sentido de compatible con el interés de los accionistas y por tanto
amparando la decision del administrador, la realizacidon de donaciones por importe maximo
del limite por deduccion fiscal de una donacion®.

No menos importante, adicionalmente, el propio Derecho de sociedades estatal se

pronuncia mayoritariamente admitiendo e incluso exigiendo la creacién de valor

62 KEAY, A. (2010), «Moving Towards Stakeholderism? Constituency Statutes, Enlightened Shareholder
Value and all that: Much Ado about Little?», en SSRN Working Papers, pag. 8. Ya en los afios 30 del siglo
pasado se generd una discusion al respecto entre BERLE —citado supra nota 59 como defensor de la
shareholder value—y DODD —exponente de una teoria mas moderada, con reflexiones a favor de la promocion
plural de intereses—, representada, ademas de en citado trabajo del primero, en DODD, E. M. (1932), «For
Whom are Corporate Managers Trustees?», en Harv. L. Rev., num. 45, pags. pags. 1145y ss., 1152-1153; con
respuesta de BERLE, A. (1932), «For Whom Corporate Managers are Trustees: A Note», Harv. L. Rev., nim.
45, pags. 1365y ss.; y la réplica de DODD, E. M. (1935), «ls Effective Enforcement of the Fiduciary Duties of
Corporate Managers Practicable?, en U. Chi. L. Rev., nim. 2, 1935, pags. 194 y ss.

83 En aplicacion de la business judgment rule, «aquellas decisiones guiadas por consideraciones éticas o
sociales son examinadas por su plausible relacion con los objetivos econémicos de la sociedad», COXy HAZEN
(2003), Vol. 1, pag. 176. De hecho, como bien sugiere CLARK (1986), pag. 603, si la aludida decisién de Henry
Ford en el famoso caso de 1919 —vid. supra nota 60— hubiera sido defendida como estrategia empresarial
hubiera gozado de la proteccidn propia de la discrecionalidad empresarial. También en el case law aparecen
referencias al margen de discrecionalidad en este contexto: Unocal v. Mesa Petroleum, 493 A.2d 946, Del.
Supr. (10 de junio de 1985), en el ambito de la business judgment rule se permite al administrador valorar «el
impacto en “grupos de interés” distintos de los accionistas (por ejemplo, acreedores, clientes, empleados, y
quiza incluso la comunidad en general)». En Revlon v. MacAndrews & Forbes Holdings, 506 A.2d 173, Del.
Supr. (13 de marzo de 1986), se apuntd que «un consejo de administracion puede tener consideracion a
varios grupos de interés al ejercer sus responsabilidades, siempre que racionalmente haya beneficios
relacionados acumulados para los accionistas». O A. P. Smith Manufacturing Company v. Barlow, 98 A.2d 581,
New Jersey Sup. (1953), que entendié una donacion a una Universidad compatible con el interés de los
accionistas y comprendida en la proteccidn por la business judgment rule. Y Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d
776, lll. App. (25 de abril de 1968), en el que el Tribunal entendié también compatible el interés de un
vecindario con el interés de la compaiiia.

54 Témese como ejemplo la secc. 3.02(13) de la MBCA; secc 122(9) de la DGCL; secc. 202(12) de la NYBCL,
que por cierto aclara que tales donaciones se pueden hacer «con independencia de los beneficios de la
sociedad»; y secc. 207(e) del Cal. Corp. Code, con el mismo matiz que la NYBCL.

85 Con cita jurisprudencial, véase a COX y HAZEN (2003), Vol. 1, pag. 161.
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compartido entre los distintos stakeholders relevantes, en los conocidos como Other
Constituencies Statutes —o Nonshareholder Constituency Statutes o Stakeholder Statutes—,
gue actualmente se recogen en cuarenta Estados, destacando eso si su falta de
incorporacion en el Estado de Delaware®®. Si bien, a pesar del reconocimiento legal, estas
normas no han tenido mucha influencia en la promocidn de los intereses de los participes
relevantes, pues los Tribunales no se han mostrado capaces de aplicarlas, probablemente
por la ausencia de estandares de interpretacion y la tendencia a mantener la consideracion
tradicional sobre los best interests of the corporation, sin que ademas se permita a los
stakeholders no accionariales reclamar a la sociedad —a los administradores— la promocidn

de sus intereses®’.

Mas influyente para nuestro entorno es la prevision de la Companies Act de 2006 de
Reino Unido. En ella se introdujo como novedad un deber de cada administrador de la
sociedad de «actuar del modo en que considere, de buena fe, que serd el mas probable
para promover el éxito de la compaiiia para el beneficio de sus accionistas en conjunto», y
para ese éxito deberd ponderar las consecuencias a largo plazo de la gestién y la reputacion
de la compaiiia por las decisiones empresariales, y ademas tener en cuenta el interés de

los participes que sefala la norma: trabajadores, suministradores, clientes, la comunidad,

56 WALLMAN, S. (1991), «The Proper Interpretation of Corporate Constituency Statutes and Formulation
of Director Duties», en Stetson L. Rev., num. 21, passim; BAINBRIDGE, S. (1992), «Interpreting
Nonshareholder Constituency Statutes», en Pepp. L. Rev., num. 19, pags. 971 y ss.; y HALE, K. (2003),
«Corporate Law and Stakeholders: Moving Beyond Stakeholder Statutes», en Ariz. L. Rev., nim. 45, pag. 833.
El primer Estado en introducir una prevision de este tipo fue Pennsylvania en 1983. Resulta ilustrativo
reproducir a modo de ejemplo la secc. 717(b) de la NYBCL, que permite a los administradores tomar en
consideracion los efectos que a corto o largo plazo pueden tener las acciones de la sociedad sobre: «(i) las
perspectivas de crecimiento potencial, desarrollo, productividad y rentabilidad de la sociedad; (ii) los
empleados actuales de la sociedad; (iii) los empleados jubilados de la sociedad y otros beneficiarios que
reciban o tengan derecho a recibir pensidn, asistencia o beneficios similares segin cualquier plan patrocinado
o acordado por la sociedad; (iv) los clientes y acreedores de la sociedad; y (v) la capacidad de la sociedad de
proveer, de forma continuada, bienes, servicios, oportunidades de empleo y subsidios de empleo y de
contribuir de otra manera con las comunidades en las que realiza negocios». Ahora bien, introduce una norma
de mucha relevancia, al apuntar que «nada en este parrafo creard deberes del consejero hacia cualquier
persona o entidad de considerar o atribuir un peso particular a cualquiera de los anteriores (intereses) o
invalidar cualquier deber de los consejeros». Destaca también la previsién de los Principles of Corporate
Governance del American Law Institute de 1994, que en primer lugar reconocen la necesidad de que las
compafiias promuevan en su actividad la creacidon de valor para los accionistas, pero permitiendo a
continuacion la toma en consideracién de medidas de ética empresarial dedicando una cantidad razonable
de recursos a fines de bienestar publico, humanitarios, educativos o filantrépicos —secc. 2.01—.

57 Vid. BISCONTI, A. (2009), «The Double Bottom Line: Can Constituency Statutes Protect Socially
Responsible Corporations Stuck in Revlon Land?», en Loy. L.A. L. Rev., nim. 42, pags. 787 a 794; KEAY (2010),
pags. 15y 16.
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y el medio ambiente, actuando con imparcialidad entre los distintos accionistas®®. El deber
de promover el éxito de la compaiiia, con razén, se entiende como un mecanismo de
compatibilidad entre |la shareholder value y la stakeholder theory, un instrumento legal
favorable a la creacidn de valor compartido entre los distintos participes de la empresa, en
una teoria que se ha dado a conocer por el nombre de enlightened shareholder value o
creacion de valor tolerante®. Se percibe, no sélo nominalmente, la influencia de la teoria
del enlightened self-interest, que como mencionamos anteriormente también ha sido
adoptada por los economistas de la ética corporativa, y que a su vez estd muy relacionada
con lateoria de creating shared value’®. El andlisis de esta teoria requiere valorar el caracter
necesario o voluntario de la promocién de intereses de los diferentes participes, si existe o
no una jerarquia entre ellos, y los medios dispuestos para verificar su efectivo respeto.

En cualquier caso, queda de manifiesto que el éxito de la compaiiia es en interés de los
accionistas en su conjunto, por lo que se entiende que el deber de tener en cuenta los
demas intereses aludidos es instrumental para este fin, y por tanto la promocidn del interés
de los stakeholders no accionariales esta subordinada al interés prioritario de los
accionistas, estableciendo asi su supremacia jerarquica sobre los demas participes’t. En
ausencia de mas pautas, queda dentro del margen de discrecionalidad del administrador

determinar el alcance de la consideracion de los intereses no accionariales aludidos para

%8 Se trata de los llamados seis factores que, «entre otros asuntos», deben tenerse en cuenta para
alcanzar el éxito por la compafiia, secc. 172(2) de la Companies Act de 2006. Este deber se altera en
situaciones de insolvencia o preinsolvencia, en atencion a la secc. 172(3) de la Companies Act.

59 Fue el nombre empleado por el Company Law Review Steering Group, el Grupo de expertos para la
reforma del Derecho de Sociedades formado en 1998, vid. el primer informe sobre la reforma Modern
Company Law for a Competitive Economy: The Strategic Framework (febrero 1999), pag. 37, seccion 5.1.12.
Hemos preferido traducir enlightened shareholder value al espafiol como creacion de valor tolerante, de
acuerdo a la sinonimia de enlightened prevista en el Oxford English Dictionary: racional, tolerante y bien
informado. Otra traduccion han preferido ESTEBAN VELASCO (2010), pag. 288: «teoria de la creacion de valor
“ilustrada” o “inteligente”»; o EMBID IRUJO y DEL VAL TALENS (2016), pags. 67 y ss.: «interés social
“iluminado” o “ilustrado”». Sobre la compatibilidad de intereses que promueve esta teoria véase ahora a
SMERDON, R. (2007), A Practical Guide to Corporate Governance, Londres, Sweet & Maxwell, 32 ed., pag. 433;
KEAY (2010), pag. 24; id. (2013), passim. Para TALBOT, L. E. (2008), Critical Company Law, Londres, Routledge-
Cavendish, pag. 183, adopta una posicion de compromiso entre varias teorias opuestas.

70 Nos remitimos de nuevo supra al dltimo parrafo del apartado llI.

"1 DINE, J., y KOUTSIAS, M. (2009), Company Law, Nueva York, Palgrave Macmillan, pag. 162; HANNIGAN,
B. (2009), Company Law, Nueva York, Oxford University Press, 22 ed., pags. 210-211; y KEAY (2010), pags. 24
y 31-32; id. (2013), pag. 128.
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lograr el éxito de la sociedad, margen que incluye naturalmente la ponderacion del
equilibrio entre unos y otros’.

Al igual que en Derecho estadounidense, no dispone la Ley britanica una facultad para
que los stakeholders no accionariales apuntados por la norma puedan reclamar la
promocion de su interés a los administradores o exigir la reparacion del dafio sufrido por
no promover tal interés, a pesar de reconocerse un estricto deber de tener en cuenta
dichos intereses en el contexto del deber de promover el éxito de la sociedad. Comoquiera
gue tal deber se predica del administrador frente a la compaiiia, la Unica que puede exigir
responsabilidad por su incumplimiento y la Unica que obtendra la eventual reparacién del
perjuicio es la propia sociedad’®. El eventual ejercicio de una derivative action por los
accionistas —unicos legitimados— frente a los administradores por desconsideraciéon de
intereses de los demas participes es poco probable, pero no descartable en términos
absolutos’4. Tampoco puede desecharse el ejercicio de una accién de responsabilidad por
una administracion entrante en sustitucion de la que precisamente incumplié su deber, o
por los liquidadores si se abriera un procedimiento de liquidacién. Ese riesgo de incurrir en
responsabilidad, por exiguo que sea, podria ser de importancia para incentivar el

cumplimiento correcto del deber por los administradores’>.

Deben destacarse, asimismo, aunque sea someramente, dos hitos adicionales como
modelos de compatibilidad juridica, que también incorporan a la norma positiva la creacion
de valor compartido. En primer lugar, la influencia de la enlightened shareholder value
britanica en el Derecho de sociedades portugués, que incorporé en 2006 el deber de los

administradores de promover el interés de diferentes participes en la busqueda del interés

72 BIRDS, J. (2007), «The Duties of Directors — General», en AA.VV., Boyle & Birds’ Company Law, Bristol,
Jordans, pdg. 614; HANNIGAN (2009), pag. 207; KEAY (2010), pag. 27; id. (2013), pag. 131.

73 Seglin la Companies Act de 2006, «los deberes generales especificados en las secciones 171 a 177 son
debidos por el administrador de una compaiiia a la compafia» —secc. 170(1)—, vid. SMERDON (2007), pag.
84.

74 VVéase la secc. 260(1) de la Companies Act de 2006 sobre la derivative action. Entiende, HANNIGAN
(2009), pags. 216-217, que hay un desincentivo claro para el ejercicio de la accidon por desconsideracion de
los seis factores de la secc. 172(2). Vid. también a DINE y KOUTSIAS (2009), pag. 162; KEAY (2010), pags. 37y
ss.; id. (2013), pags. 137-141; y WILLIAMS, R. (2012), «Enlightened Shareholder Value in UK Company Law»,
en UNSW Law Journal, num. 35, pdags. 367 y ss.

75 BIRDS, J. (2007), pag. 618; SMERDON (2007), pags. 91-92; HANNIGAN (2009), pégs. 214-215; KEAY
(2010), pag. 34.
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de los socios a largo plazo’®. Y de igual modo, los trabajos para la European Model
Corporation Act (EMCA) han reconocido abiertamente que la misma posicion de la
Companies Act de Reino Unido serd considerada en la Ley modelo, cuyo borrador de 2015
incorpora el deber de promover el éxito de la compafiia de manera casi idéntica a la Ley

britdnica’’.

2. La situacion actual del Derecho espaiiol: (primeros pasos) hacia un modelo de creacién

de valor compartido

En el contexto espaiol, es oportuno aludir a algunas iniciativas de los poderes publicos
gue podrian estar mostrando cierta tendencia al reconocimiento indirecto un modelo de
compatibilidad entre interés social e intereses de stakeholders no accionariales, tanto en
la regulacién juridico positiva como en los textos de soft law dirigidos a sociedades
cotizadas.

Timidamente, el Cddigo Unificado de Buen Gobierno de 2006 recomendd a las
sociedades cotizadas, en primer lugar, que el consejo de administracion asumiera la
competencia para adoptar la politica general de RSC; y en segundo lugar, que el propio
consejo cumpliera las medidas de RSC que hubiera adoptado voluntariamente’®.

Esta iniciativa del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006 se incorpord a la LSC en
la Gltima reforma operada por la Ley 31/2014, al declarar indelegable, y por tanto mantener
bajo la competencia del consejo de administracidn en pleno, la adopcién de la politica de

RSC en sociedades cotizadas’®.

76 Los trabajos del Company Law Review Steering Group tuvieron clara influencia en la nueva redaccién
del art. 64 del Cddigo de Sociedades Comerciales portugués en marzo de 2006: «los gerentes o
administradores de la sociedad deben observar: (...) b) Deberes de lealtad, en el interés de la sociedad,
atendiendo a los intereses de largo plazo de los socios y ponderando los intereses de los otros sujetos
relevantes para la sostenibilidad de la sociedad, tales como sus trabajadores, clientes y acreedores». Al
respecto, baste la cita ahora de GOMES RAMOS, M. E. (2012), «Responsabilidad social corporativa en el
contexto del buen gobierno. Interés social y comportamiento del érgano de administracion. Especial atencién
al caso portugués», en FERNANDEZ-ALBOR BALTAR, A. (dir.), Empresa responsable y crecimiento sostenible:
aspectos conceptuales, societarios y financieros, Cizur Menor, Aranzadi, pags. 117 y ss.

77 Véase la secc. 4 del Capitulo 9 del borrador de la EMCA de julio de 2015, incluyendo sus elocuentes
comentarios, que incorpora dicho deber en la delimitacidn del deber de lealtad de los administradores.

78 Recs. 8.a).vy 7, respectivamente, del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de 2006.

79 Art. 529 ter.a) de la LSC, tras redaccién por la Ley 31/2014. Como sefialan EMBID IRUJO y DEL VAL
TALENS (2016), pag. 100, «constituye una especificacion de la competencia del consejo sobre la
determinacidn de politicas y estrategias generales de la sociedad del art. 249 bis».
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Por ultimo, la confirmacién de la linea seguida en la regulaciéon y autorregulacion
espafiola se produjo con el vigente Cédigo de Buen Gobierno de febrero de 2015, que
incrementd destacadamente el alcance de las recomendaciones de la versién de 2006. En
efecto, el Codigo de Buen Gobierno actual recomienda al consejo de administracién de las
sociedades cotizadas que «procure conciliar el propio interés social con, segun
corresponda, los legitimos intereses de sus empleados, sus proveedores, sus clientes y los
de los restantes grupos de interés que puedan verse afectados, asi como el impacto de las
actividades de la compaiiia en la comunidad en su conjunto y en el medio ambiente»®°,
Adicionalmente, y de forma ldgica después de la misma prevision en el Cédigo Unificado
de Buen Gobierno de 2006 y en la LSC tras la reforma de 2014, se recoge como facultad
indelegable del consejo de administracion la adopcion de una politica adecuada de RSC,
siempre en el marco de su asuncion voluntaria; si bien no se detiene en ese reconocimiento
de competencia, sino que profundiza en los compromisos a los que debiera aludir dicha
politica de RSC?.. Siendo ademas aquél el érgano encargado de velar por que se cumplan
las medidas de RSC aceptadas, pero no directamente sino preferentemente a través de una
comisién auxiliar de RSC con importantes cometidos supervisores en el ambito que ahora
nos interesa: la evaluacion periddica de la promocién del interés social y la toma en
consideracién de los demas grupos de interés legitimos; la revision de la politica de RSC,
procurando su orientacién a la creacidon de valor; el seguimiento de las estrategia y
practicas de RSCy la evaluacion de su grado de cumplimiento; y la supervision y evaluacién
de las relaciones con los distintos stakeholders®?. En su conjunto, estas recomendaciones
recuerdan a la orientacidn de la teoria econdmica de creacidn de valor compartido y su
version juridica de la enlightened shareholder value.

La incorporacion por la Ley 31/2014 en la LSC de la competencia indelegable del
consejo sobre la politica de RSC parece no demasiado incisiva y podria ser poco relevante

desde un punto de vista de sus efectos juridicos. Ahora bien, ese reconocimiento de

80 Rec. 12 del Cadigo de Buen Gobierno de febrero de 2015. En su comentario previo, apunta: «en el
contexto actual en que estas recomendaciones van a ser aplicadas, no es posible desconocer que en toda
actividad empresarial confluyen otros intereses a los que se debe dar respuesta».

81 principio 24 y recs. 54-55 del Cédigo de Buen Gobierno de febrero de 2015. Sobre el contenido minimo
de la politica de RSC, vid. EMBID IRUJO y DEL VAL TALENS (2016), pags. 107-109.

82 Rec. 53 del CAdigo de Buen Gobierno de febrero de 2015, en concreto letras c), d), e) y f). Sobre la
comision de responsabilidad social corporativa, véase a EMBID IRUJO y DEL VAL TALENS (2016), pags. 114 y
ss.

26



MEGIAS LOPEZ, J. (2017), «La creacién de valor tolerante: un modelo de compatibilidad juridica entre
interés social y responsabilidad social corporativa»

competencia al 6rgano de administracién afirma su margen de discrecionalidad al respecto,
permitiéndole no sdélo establecer las lineas generales de actuacién de la sociedad en torno
a la RSC, sino también adoptar medidas concretas de promocién de intereses de
stakeholders distintos de los accionistas en ejecucidn de esa politica de RSC. Si se atribuye
competencia al érgano de administracion, se le esta facultando para ejecutar decisiones en
el contexto de esa competencia. Con mayor razén tras la recepcidén expresa por el
ordenamiento espanol de la presuncidon de comportamiento licito y diligente que prevé la
regla de discrecionalidad empresarial o business judgment rule, que serda aplicable tanto a
la decisidon sobre el establecimiento de la politica de RSC por la sociedad como a las
decisiones de ejecucion de esa politica de RSC, siempre que concurran los requisitos de la
regla: decisién estratégica o de negocio, desinterés en su adopcién, procedimiento de
decision adecuado —incluyendo la informacién oportuna— y buena fe®. Si bien debe
estimarse que el margen de discrecionalidad anterior a la previsidon expresa de la business
judgment rule cubria igualmente la conducta del administrador.

Naturalmente, es imprescindible plantearse cual es el limite de esa competencia y del
margen de discrecionalidad vinculado a ella, pues es la clave para resolver si nos
encontramos ante un cambio de planteamiento o bien permanecemos en la concepcién
tradicional. Y debemos concluir que tal limite no es otro que el escrupuloso respeto al
interés social: con la regulacién actual y las recomendaciones de gobierno corporativo, la
adopcion de la «politica de RSC» y su ejecucién por los administradores se mantiene en un
contexto de creacién de valor compartida entre los distintos stakeholders, siempre que sea
compatible con el interés accionarial. Si tenemos en cuenta que el interés social se
identifica con la creacidn de valor a largo plazo para los socios, la estrategia de gestion que
adopte la sociedad admitira la adopcion a corto plazo de medidas de tutela de grupos de
interés no accionariales siempre que en el largo plazo pueda relacionarse con un beneficio
para los socios. De este modo, las medidas que permitan la compatibilidad simultanea de

distintos stakeholders seran aceptables siempre que entre ellos pueda incluirse a los

83 Véase la nueva redaccién del art. 226 de la LSC tras la Ley 31/2014, que incorpora la business judgment
rule propia del Derecho estadounidense. Como hemos visto, en Estados Unidos la tutela de los stakeholders
se basa principalmente en la amplitud del margen de discrecionalidad que esta regla confiere a los
administradores, supra apartado IV.1. Sobre los antecedentes, requisitos y funcionamiento de la business
judgment rule, vid. GUERRERO TREVIJANO, C. (2014), El deber de diligencia de los administradores en el
gobierno de las sociedades de capital. La incorporacion de los principios de la business judgment rule al
ordenamiento espanol, Cizur Menor, Civitas, passim.
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accionistas®*. Bajo esos presupuestos, los administradores de la sociedad no incurriran en
responsabilidad ni sus decisiones seran susceptibles de ser impugnadas en la medida en
gue no se demuestre que actuaban en vulneracion del interés social. En otras palabras, las
acciones de administracién que parecen altruistas pero en realidad se orientan a la
maximizacién de valor a largo plazo son estrictamente hablando acciones comprendidas en
el interés social, siempre que puedan ser defendidas inequivocamente de este modo
probando su inmersién especifica en un plan estratégico de negocio, gozando asi del
margen de discrecionalidad que ampara la norma. En su orientacion mas actualizada, el
propdsito mas inmediato de la RSC es hacer comprender a los administradores que la
estrategia empresarial de creacion de valor compartido es perfectamente viable en
términos de rentabilidad®. Como bien dice el Cédigo de Buen Gobierno de 2015, se trata
de conciliar el interés social con los demas grupos de interés no accionarial, velando para
gue la promocién del interés social tenga en cuenta a los stakeholders y para que la politica

de RSC se oriente a la creacidn de valor®®.

84 ESTEBAN VELASCO (2014), pags. 299-304, que habla de «un modelo de gobierno corporativo
estructuralmente monista de intereses y funcionalmente abierto a la consideracion de los intereses de otros
grupos de implicados o afectados por la actividad empresarial».

85 Ya hemos referido supra apartado Ill cdmo el elemento puramente altruista de la RSC ha pasado a un
segundo plano en favor de la creating shared value. Insiste en ello el citado Libro Verde de la CE para Fomentar
un marco europeo para la responsabilidad social de las empresas, de 18 de julio de 2001: promoviendo
acciones de responsabilidad social, «las empresas invierten en su futuro, y esperan que el compromiso que
han adoptado voluntariamente contribuya a incrementar su rentabilidad» —parrafo 1—; o «la responsabilidad
social debe considerarse una inversidén y no un gasto» —parrafo 12—; o «tales actividades pueden redundar
en una mejora de sus resultados y generar crecimiento y mayores beneficios» —apartado 24—; vid. también,
en similar sentido, los apartados 25, 26, 39, 41, 48, 50, 54, 76, y 84 del mismo Libro Verde. También de la
Comision Europea, véase el European Competitiveness Report de 2008 [COM(2008) 774 final], pags. 107-116,
donde analiza el impacto positivo de las practicas de responsabilidad social corporativa en la competitividad
empresarial, destacadamente en seis aspectos: costes, recursos humanos, clientela, innovacién, gestiéon de
riesgos y reputacion, y resultados financieros. E igualmente forma parte del planteamiento de la Comisidn
Europea en la Comunicacién sobre Estrategia renovada de la UE para 2011-2014 sobre la responsabilidad
social de las empresas, de 25 de octubre de 2011: «para la competitividad de las empresas es cada vez mas
importante un enfoque estratégico sobre RSE. Este puede reportar beneficios en cuanto a gestidn de riesgos,
ahorro de costes, acceso al capital, relaciones con los clientes, gestion de los recursos humanos y capacidad
de innovacién» —apartado 1.1-. Entre la doctrina econdmica, para CUERVO GARCIA, A. (2005), «la
maximizacion del valor para el accionista versus la responsabilidad social corporativa. ¢ Compatibilidad?», en
Economistas, nim. 106, pag. 19, que «la buena gestién de la RSE ofrece oportunidades a la maximizacion de
valor de la empresa y los mercados financieros empiezan a valorarla»; FERDANDEZ IZQUIERDO, M2. A, (2006),
«La responsabilidad social corporativa y los resultados empresariales», en AA.VV., Mitos y Realidades de la
Responsabilidad Social Corporativa en Espafia. Un enfoque multidisciplinar, Cizur Menor, Thomson-Civitas,
pags. 225 y ss. Véase también FREEMAN et a/ (2010), pags. 95y ss.

8 Vid. las ya citadas recs. 12 y 53.c) y d) del Cédigo de Buen Gobierno de 2015.
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El gran inconveniente tal vez sea la dificultad de distinguir las medidas de creacion de
valor compartido de las altruistas puras. Pues, precisamente, los principales obstaculos de
Derecho societario se manifiestan en la posibilidad de adoptar voluntariamente por las
compaiiias medidas socialmente responsables en tutela de grupos de interés distintos de
los socios, fuera del contexto de la creacidn de valor compartida entre los accionistas y los
demas stakeholders®’. Es decir, la verdadera controversia se encuentra en la adopcién de
decisiones estrictamente altruistas, en promocién de intereses no accionariales, y de hecho
gue no guarden relacién con el interés social. Dicho de otro modo, el margen de
discrecionalidad del érgano de administracidn no le permite la adopcidn de decisiones que
impliquen un perjuicio al interés comun de los socios, por pequefio que sea, pues es una
conducta antijuridica por vulneracién de su deber de lealtad al interés social®. El juego de
la business judgment rule aqui no debe aceptarse, pues esta regla se aplica en el marco de
decisiones de negocio, y ahora estamos tratando las decisiones que no forman parte de la
estrategia de crecimiento patrimonial de la empresa; en sentido estricto, se realizan
vulnerando el interés social entendido desde la perspectiva contractual mayoritaria®.

Adicionalmente, cabria incluso cuestionarse la viabilidad de la disposicidon por la junta
general del contenido del interés social autorizando decisiones que beneficien a
stakeholders no accionariales en menoscabo de la eficiencia patrimonial de la sociedad y
de la rentabilidad a largo plazo de los socios. La existencia de socios de minoria, que no
influyen con su voto en el poder de decisién efectivo de la sociedad, justifica que no se
identifique el interés social con la opciéon de la mayoria manifestada en la junta,
consecuentemente impidiendo que dicha mayoria pueda perjudicar el interés legitimo de

los socios minoritarios con acuerdos contrarios al interés social. La regla de mayoria sirve

87 ESTEBAN VELASCO (2014), pags. 297 y ss., habla de «limites societarios». EMBID IRUJO y DEL VAL
TALENS (2016), pags. 50y ss.: «No puede ocultarse (...) que los propios caracteres del Derecho de sociedades
han convertido a dicha disciplina no en un dmbito inadecuado para la RSC (...), pero si se han revelado
escasamente flexibles para la implantacién de algunos de sus principios caracteristicos».

88 Vid. art. 227 de la LSC, tras su uUltima redaccién por la Ley 31/2014: «Los administradores deberan
desempefiar el cargo con la lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de la
sociedad».

8 \éase a SANCHEZ-CALERO GUILARTE (2006), pags. 906 y 907, indicando la antijuridicidad de la
adopcion por los administradores de medidas de RSC sin la autorizacidn por la junta general; aunque a
continuacidon matizaremos esta postura sobre la intervencién de la junta general. En contra, las propuestas
interpretativas de EMBID IRUJO (2004), pag. 28; y ESTEBAN VELASCO (2005), pags. 49-50. Mas tarde, el mismo
ESTEBAN VELASCO (2014), péags. 306-310, propone un margen de discrecionalidad muy destacado para
delimitar la licitud o antijuridicidad del comportamiento de los administradores.
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para determinar qué opcidn entre los distintos intereses legitimos de los socios es la mas
comun, siempre atendiendo al respeto del interés social; pero no permite a la mayoria
decidir en contra de ese interés comun de los socios®. De ahi que se permita impugnar los
acuerdos contrarios al interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros®®. Y
de ahi que se excluya el descargo de responsabilidad de los administradores por las
decisiones que hayan sido adoptadas, autorizadas o ratificadas por la junta general (rectius,
por la mayoria en la junta)®2. Ni siquiera nos parece posible en la actualidad que la junta
pueda adoptar un acuerdo de modificacion de estatutos para incorporar en ellos la tutela
de intereses extrasociales sin arriesgarse a una impugnacién con éxito por socios
legitimados, en base a la contrariedad del acuerdo respecto al interés social®3. Distinto
podria ser la facultad de todos los socios de disponer del fin lucrativo a su favor que se
presume en la sociedad de capital ya sea en el acto fundacional, ya en una modificacién de
estatutos posterior acordada por unanimidad®*; aunque tampoco esta ultima elude una

posible impugnacion, si atendemos a la legitimacién vigente®>.

9 Como deciamos supra nota anterior, SANCHEZ-CALERO GUILARTE (2006), loc. ult. cit., sefialaba la
posibilidad de imputar de responsabilidad por dafios a los administradores que adoptaran medidas de RSC
sin autorizacién de la junta general. Nuestro planteamiento es que el acuerdo de la junta general no altera
ese riesgo de responsabilidad, infra nota 92. Vid. la STS nim. 1229/2007 (Sala de lo Civil), de 29 de noviembre,
que declara contraria al interés social una donacién a una fundacién acordada por la junta general con cargo
al patrimonio social en perjuicio del derecho basico del socio a participar en el mismo, identificado con el fin
lucrativo de los accionistas.

91 Art. 204 de la LSC. En contra, EMBID IRUJO [2006.a)], pags. 47-48, sefiala que la impugnacion del
acuerdo de la junta por contrariedad al interés social puede facilmente superarse bajo una interpretacién
institucional del concepto.

92 Asi el art. 236.2 de la LSC, segun el cual, como es sabido, «en ninglin caso exonerara de responsabilidad
la circunstancia de que el acto o acuerdo lesivo haya sido adoptado, autorizado o ratificado por la junta
general». Con el mismo argumento ALFARO AGUILA-REAL (1995), pég. 59.

9 Considera posible la “existencia” de cldusula estatutaria estableciendo politicas de RSC o medidas de
promocidn de intereses de stakeholders distintos de los socios, sin aludir al problema de la adopcidn del
acuerdo por la junta general, ESTEBAN VELASCO (2005), pag. 46; id. (2010), «Una aproximacion a los codigos
de buen gobierno en el marco del complejo y heterogéneo fendmeno de los codigos de conducta», en REAL
PEREZ, A. (coord.), Cédigos de conducta y actividad econémica: una perspectiva juridica, Madrid, Marcial
Pons, pdg. 288, «pese a que el marco formal societario sélo organiza al grupo de interés de los propietarios,
la autorregulacion —plasmada en los estatutos, reglamentos u otras normativas internas— puede llevar a la
incorporacion de cldusulas de consideracion de los intereses de otros grupos de intereses». Por su parte, en
su propuesta de reforma del sistema de deberes fiduciarios de los administradores y el consecuente régimen
de responsabilidad, PAZ-ARES RODRIGUEZ, C. (2003), pag. 104, sugirié en su dia una redaccién de la norma
gue permitia disposicidn estatutaria de la shareholder value: «salvo disposicidén contraria de los estatutos, el
objetivo que debe presidir la actuacion de los administradores de la sociedad es la creacién de valor en
beneficio de los accionistas».

94 Asi ESTEBAN VELASCO (2014), pag. 311.

% Noétese que la redaccién que la Ley 31/2014 dio al art. 206 LSC atribuye legitimacion activa para
impugnar los acuerdos de la junta general contrarios al interés social a los socios con al menos el uno por
cierto del capital —sin mas requisitos afladidos—, ademas de a los administradores y a los terceros con interés
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V. CONCLUSIONES

No debiera descartarse la introduccién en el ordenamiento espafiol de un modelo mas
incisivo de compatibilidad entre los intereses afectados por la empresa, mas alla del simple
reconocimiento de competencia al consejo de administracion para adoptar la politica de
RSC. Como hemos apuntado, la atribucién de esa competencia es un paso adelante, pero
no aporta demasiado en términos de cambio de paradigma. Tal vez el siguiente paso deba
ser la prevision normativa de la enlightened shareholder value —como manifestacion
juridica mas cercana al planteamiento ético-econdémico de la creacién de valor
compartido—, con un deber de los administradores de promover el interés social
(accionarial) en una perspectiva a largo plazo que deba tener en consideracidon a otros
intereses afectados por la gestidn, al estilo estadounidense, britanico, portugués, o como
es sugerido por el Proyecto de la EMCA, y que en Espaia ha adelantado el Cédigo de Buen
Gobierno de febrero de 2015, como ya hemos sefialado®®.

Cualquier modelo legal que permitiera ir mds alla, consintiendo la adopcién de
medidas puramente altruistas de RSC, deberia prever en todo caso mecanismos de control
sobre el alcance de la reasignacion de recursos hacia intereses no accionariales, con la
finalidad de controlar que ésta no comprometa excesivamente el incremento continuado
de la eficiencia patrimonial de la sociedad y consecuentemente la rentabilidad de los
accionistas®’. Para evitar decisiones arbitrarias por los administradores, seria mas prudente
exigir desde la norma positiva la participacién de la junta general en el proceso de adopcién

de una politica de RSC que promueva intereses no accionariales®®. Idealmente, requiriendo

legitimo. De modo que al eliminar la exigencia de dejar constancia en acta de la oposicion del socio al acuerdo
impugnado se deduce que estan legitimados también los socios que hayan votado a favor de un acuerdo
contrario al interés social, MASSAGUER FUENTES, J. (2015), Comentario al «Articulo 206. Legitimacién para
impugnar», en JUSTE MENCIA, J. (coord.), Comentario a la reforma del régimen de las sociedades de capital
en materia de gobierno corporativo (Ley 31/2014). Sociedades no cotizadas, Cizur Menor, Aranzadi, pag. 31.

% Vid. supra nota 80 y texto que acompafia.

97 Téngase en cuenta que las grandes sociedades cotizadas espafiolas reportan anualmente el empleo
entre el uno y el dos por ciento de sus beneficios del ejercicio a medidas de RSC, sin distinguir las puramente
altruistas de las orientadas a la creacion de valor a largo plazo —expansion de mercado, reputacion, etcétera—,
cuantia que no parece comprometer el interés del socio.

% Aunque en otro contexto, vid. FERNANDEZ DEL POZO, L. (2015), «Aproximacioén a la categoria de
“operaciones sobre activos esenciales”, cuya decisidn es competencia exclusiva de la Junta [arts. 160 f) y 511
bis LSC]», en La Ley Mercantil, nim. 11, pag. 26: «Por lo demds, cualquier acto de liberalidad que no sea de
los corrientes o que suponga una gratuidad o un precio sustancialmente desviado del de mercado y que no
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su prevision en un cddigo de conducta vinculante o en los estatutos, con las pautas minimas
gue componen el margen de discrecionalidad en la adopcidn de acciones de RSC, refiriendo
los limites cualitativos y sobre todo cuantitativos —limites de gasto y porcentaje maximo en
relacion al beneficio obtenido y a los dividendos a repartir— como concrecién del umbral
de razonabilidad de las decisiones al respecto®. La participacion de la junta general
garantiza una clara jerarquia entre los diferentes stakeholders, siendo los accionistas el
grupo de interés preeminente, no sélo en la creaciéon de valor compartido propia de la
enlightened shareholder value, sino en la eventual promocion altruista de intereses no
accionariales de la RSC tradicional; una posicion distinta a dicha jerarquizacidon no parece
razonable, ni tampoco posible su construccién desde un punto de vista organizativo.

Por otra parte, es evidente que hay un déficit en lo referido a las vias de que disponen
los stakeholders no accionariales para reclamar la promocién de sus intereses, al contrario
gue las medidas que tienen los socios para ello. Falta un mecanismo de enforcement para
la tutela de dichos intereses. Si partimos del sistema de acciones de responsabilidad civil
por dafos actualmente vigente en Derecho espafiol, nos parece que el dmbito de la accidn
social de responsabilidad frente a administradores por dafios al interés social debe dejarse
preferentemente en manos de los socios como principales legitimados, sea
colegiadamente —en junta general—, sea por los socios de minorial®. Si en esta accién se
planteara alguna iniciativa, siempre en el contexto de una recepcién normativa de teoria
de creacién de valor compartido o tolerante, podria pensarse en conceder legitimacién

subsidiaria a los grupos de interés afectados por dafios al (crecimiento sostenido del)

se justifica en una corriente aplicacidn de la politica de marketing o de atencion a los “stakeholders” deberia
ser sospechoso. De hecho, creo que es competencia de la junta la definiciéon de la politica estratégica en
materia de responsabilidad social corporativa en cuanto exceda manifiestamente de la gestidon social
lucrativa».

% Vid. autores citados supra nota 93, entendiendo que la via adecuada es la previsién en los estatutos.
ESTEBAN VELASCO (2014), péags. 290-291, al mencionar los instrumentos de insercion de la RSE en el
ordenamiento juridico, alude a la eficacia juridica de la incorporacion de la politica de RSC a un cédigo de
conducta asumido por la empresa, hoy en dia mas dudosa, o a los estatutos. También sobre los codigos de
conducta puede verse a OLCESE SANTONIJA, A. (2009), El capitalismo humanista, Madrid, Marcial Pons, pags.
166y ss.; y PEREZ CARRILLO (2012), pags. 39y ss.

100 como hemos visto, en Reino Unido, tras la incorporacion de la enlightened shareholder value en la
secc. 172 de la Companies Act, se ha mantenido la legitimacién para el ejercicio de la derivative action
exclusivamente en los socios, vid. supra nota 74 y texto que acompana.

32



MEGIAS LOPEZ, J. (2017), «La creacién de valor tolerante: un modelo de compatibilidad juridica entre
interés social y responsabilidad social corporativa»

patrimonio social, no sélo a acreedores como se hace actualmente!!. En cualquier caso, se
advierten las dificultades para el éxito de la accidn asi planteada.

Asimismo, un planteamiento para futuras reflexiones es si la accién individual de
responsabilidad podria encontrar un papel relevante en este contexto, permitiendo a los
grupos de interés no accionariales reclamar a los administradores el dafo directo sufrido
como consecuencia del incumplimiento culpable de, segin el modelo de compatibilidad
gue pudiera implementarse, un eventual deber legal de tomar en consideracion intereses
no accionariales si la teoria de creacién de valor tolerante fuera incorporada a la norma; o
bien por el incumplimiento culpable de la politica de RSC pura (altruista) adoptada por la
junta general, o en su caso la incorporada a un cédigo de conducta vinculante o a los
estatutos. Pues el andlisis del presupuesto de antijuridicidad de la accién individual
requiere el incumplimiento de un deber que incumbe al administrador como consecuencia
de su posicidon organica, ya sea por expresa prevision legal, estatutaria, o bien por
componer los deberes inherentes al desempefio del cargo, siempre que pueda deducirse
qgue el administrador se encuentra en una posicion de garantia respecto del interés
perjudicado. Como corresponde en el contexto de la accién individual, la delimitacién del
ambito de su posicién de garantia frente a los stakeholders se valoraria en cada caso
concreto, para lo que deberia atenderse a la mayor o menor concrecion de la politica de
RSC, ya sea a través de deberes legales, estatutarios, plasmados en normativa interna
vinculante —por ejemplo, un cédigo de conducta asi reconocido—, o por acuerdos de la junta
general, y tener en cuenta el papel de los administradores en la adopcién de las medidas
concretas, como manifestacion de su deber de cuidado sobre la tutela de dichos intereses
juridicamente protegidos©?,

No cabe duda de que esta eventual soluciéon abriria un camino incierto para los

administradores, que se encontrardn en una disyuntiva incdbmoda de promocién del interés

101 vid. la legitimacion subsidiaria de tercer grado de acreedores para ejercer la accién social de
responsabilidad ex art. 240 de la LSC, tras la legitimacidn concedida a la sociedad via junta general —art. 238—
y a los socios de minoria —art. 239—.

102 MARIN DE LA BARCENA GARCIMARTIN, F. (2005), La accidn individual de responsabilidad frente a los
administradores de las sociedades de capital (art. 135 LSA), Madrid, Marcial Pons, pags. 131 y 181 y ss.;
ESTEBAN VELASCO, G. (2016), «La accién individual de responsabilidad», en ROJO, A., y BELTRAN, E. (coords.),
La responsabilidad de los administradores de las sociedades mercantiles, 62 ed., Valencia, Tirant lo Blanch,
pags. 211 y ss. Alude a la accién individual en manos de los stakeholders GRIMALDOS GARCIA, M. 1. (2010),
«Responsabilidad social corporativa y responsabilidad civil de administradores», en ALFONSO SANCHEZ, R.
(coord.), Responsabilidad social de la empresa y Derecho mercantil, Granada, Comares, pags.161 vy ss.
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de los socios frente a promocidén de intereses de otros grupos afectados por la actividad
empresarial, bajo riesgo de asumir responsabilidad civil por dafios en cada caso. Por eso, la
adecuada delimitacion de la politica de RSC en los estatutos o en un cddigo de conducta
vinculante es la solucién que aporta una mayor seguridad juridica para socios, demas
grupos de interés y administradores.

Naturalmente, también seria de gran utilidad la consolidacién juridica de un
instrumento de transparencia unificado para todas las sociedades cotizadas sobre la
adopcién de medidas de RSC —un Informe Anual de Responsabilidad Social Corporativa—,
gue permita conocer el grado de implicacidn en la responsabilidad social de cada una, al
estilo del Informe Anual de Gobierno Corporativo y del Informe Anual sobre
Remuneraciones de los Consejeros, con verdadera finalidad informativa y evitando los fines
propagandisticos de los informes difundidos en la actualidad!®3. Un Cédigo comun de
recomendaciones sobre creacidon de valor compartido o sobre RSC impulsado por los
poderes publicos podria ser un punto de partida, con el correspondiente Informe Anual
declarando el seguimiento o no de aquéllas'®. En el contexto del gobierno corporativo, se
ha evidenciado cémo dichos Cédigos de seguimiento voluntario tienen vocacién normativa
y terminan por convertirse al menos parcialmente en normas juridicas tradicionales, con
un proceso de implantacién relativamente rapido que pasa por varias fases: critica social,
asuncién como mal menor, cumplimiento o seguimiento creciente de recomendaciones, e

introduccién total o parcial como norma legal‘,
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