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EL INTERES SOCIAL COMO PRINCIPIO ORIENTADOR DEL GOBIERNO
CORPORATIVO
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Agradezco a los organizadores de este Congreso Internacional, por el
Profesor Alfonso Martinez-Echevarria, la invitacién a participar en el mismo. Es
una reunién que, al margen de su interesante programa, resulta muy oportuna
en el marco de la inminente transposicién de la Directiva 2017/828, de 17 de
mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta
al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas!. De acuerdo con el
articulo 2 de la Directiva 2017/828, los Estados miembros deberian haberla
transpuesto “a mads tardar el 10 de junio de 2019 ”. La Directiva 2017 /828 se presenta
con una finalidad de actualizaciéon de su precedente, pero tiene una especial
relevancia para el régimen legal de las sociedades cotizadas puesto que esta
adentrandose en algunos aspectos novedosos e importantes para su
funcionamiento. Relevancia que puede subrayarse sobre la base de dos
observaciones acertadas sobre la nueva Directiva?. La primera apunta a la
paradoja de que los cambios introducidos en relacién con los derechos de los
accionistas en sociedades cotizadas no impidieron la complicidad de los
accionistas en muchas de las negativas manifestaciones que en el orden
corporativo y de los mercados de valores afloraron el marco de la crisis
financiera. La segunda advierte que la Directiva 2017 /828 mantiene la pretension
de que las normas orienten un mejor comportamiento de los accionistas y la
adecuada satisfaccion del interés social, para lo que habria de adoptarse un nuevo

1Para una valoracién general del contenido de la Directiva y, en especial, de su relaciéon
con la Directiva 2007/36/CE, v. QUIJANGO, ]., Libro Homenaje Carmen Alonso, p. 714 y ss.
2Siguiendo a QUIJANGO, J., ob. cit., p. 716.



enfoque en el que las medidas ya no apuntaran a los accionistas en general, sino
a los protagonistas destacados en el ejercicio de los derechos politicos en el seno
de las sociedades cotizadas, entre los que se citaban a los inversores
institucionales y los gestores de activos3.

Toda revisiéon de relativo alcance del régimen de las grandes sociedades
mercantiles conduce de manera previsible a la nocién del interés social. Lo hace
la Directiva mencionada, al igual que lo vienen haciendo otros materiales
previos, cercanos e influyentes, en una aproximacién que presumo que propone
que analice si -como indica el titulo de mi intervenciéon- asistimos a la
consagracion del interés social como principio orientador en el gobierno de
aquellas sociedades.

I Lavigencia del debate en torno al interés social

Mi intervencion gira en torno al significado que el concepto del interés
social juega en el momento actual del sistema de gobierno corporativo. Un
concepto que sin duda ha ocupado una posicién basal en la construccién y
aplicaciéon de nuestras leyes societarias y sobre el que, precisamente por ese
caracter esencial, se sigue proyectando una amplia y constante atencion.

Aunque en mi exposicion voy a tratar de cumplir el mandato de abordar
el significado actual del interés social en el marco del siempre influyente
movimiento a favor de un mejor gobierno de las grandes corporaciones, debo
comenzar advirtiendo sobre su significado clasico. Desde esa perspectiva, se
pretendia que el interés social resultara ttil para determinar cudl es ese interés
en relacién con cada acuerdo o conflicto en el seno de una sociedad de capital y
para valorar su compatibilidad con la gestion desempefiada. Estas son las
acciones que a la aplicacién del interés social confiaban las normas antecedentes
de nuestro moderno Derecho de sociedades. No estamos tanto ante un problema
nuevo, como ante la actualidad del mismo, esto es, las varias causas de la
pervivencia de la influencia del concepto. Como he destacado en distintas
ocasiones, en linea con opiniones similares expresadas en otros ordenamientos,
muchos de los problemas que debemos lidiar al aplicar las leyes vigentes son los
mismos que proponian las normas precedentes desde la mitad del siglo XX. Esa
identidad no esta refiida con la distinta dimensién de los problemas, que es lo
que sucede con el tema del interés social, cuestiéon sobre la que habré de volver4,
pero que tiene relacion con el hecho incuestionable de que la nocién juridica del
interés social es especialmente permeable a consideraciones procedentes de otros
ambitos, donde aflora la propia concepciéon de la empresa, su finalidad, su
financiacién o, en fin, su interaccién con la sociedad en cuyo seno actta.

El debate en torno al interés social se ve abonado por algunos perfiles
imprecisos de su planteamiento. Una imprecision que parte de la propia
concepcion del papel que ese concepto juega en el ordenamiento societario.

SMedidas que la Directiva 2017/828 formula como deberes que expone y analiza
RONCERGO, A., Libro Homenaje Carmen Alonso, p. 764y ss.
4v. infra 8.



Frente a una vinculacién clasica con aspectos centrales como la revision de los
acuerdos de la junta general o el cumplimiento por los administradores de su
deber de lealtad, una concepcion mdas amplia pretende trasladar el significado
del interés social a la relaciéon entre la sociedad/empresa y los distintos grupos
de intereses que se ven afectados por esa actividad. El interés social se acerca a
conceptos tales como el fin o propésito de la sociedad y sobre su determinacion
se proyectan consideraciones® y argumentos que exceden con toda claridad los
propios de la legislacion societaria. De esta manera se explica la vinculacién entre
ese concepto y los sistemas destinados a impulsar la buena gestién no ya en
situaciones de conflicto ocasional, sino de lo que constituye la actividad
empresarial ordinaria.

Un segundo factor de imprecisiéon enlaza con el titulo de esta intervencién,
que apunta al impulso que los movimientos en pos del buen gobierno han
trasladado a esa vision amplia el interés social. Posteriormente se mencionaran
algunos detalles en los que se ha traducido ese impulso®, si bien procede subrayar
que se trata de una nueva plasmacién de la internacionalizacién de este aspecto
del funcionamiento de las grandes sociedades. Es un hecho que sirve para ilustrar
la contraposiciéon que afecta al interés social: entre, de un lado, su delimitacion
por la ley y jurisprudencia nacionales en escenarios precisos y, de otro, su
permeabilidad a tendencias plasmadas en regulaciones orientativas gestadas en
ambitos internacionales mas o menos influyentes. “Regulaciones” que, por otro
lado, son objeto de cambios periddicos, inspirados en la evolucién de la
coyuntura econémica y cuya adopcién es una reaccién ante casos que presentan
una dimension sistémica.

Formuladas esas advertencias, empieza a atisbarse que, quizas, lo que
sucede es mas sencillo. Aunque exista una coincidencia en la utilizacién de un
mismo término, su contenido no puede ser el mismo desde el momento en que
se utiliza en marcos de definicién diversos. El interés social permanece como un
concepto propio del Derecho de sociedades, pero también ha sido objeto de
“apropiacion” por la regulacion, entendida en el mas amplio sentido, destinada
a orientar la actividad de las grandes empresas y su impacto sobre el entorno en
que se produce. Conviene por ello reiterar que lo que sigue es un discurso sobre

5Serdn varias las ocasiones en las que me refiera a los materiales que depara la experiencia
britanica. Ya en estas lineas iniciales y a los solos efectos de ilustrar la plural terminologia que
confluye sobre una misma cuestién, cabe apuntar que dentro del UK Corporate Governance Code
(julio 2018) sus primeras lineas se refieren a “Board leadership and company purpose ”, asi como al
deber del consejo de administracién “to promote the long-term sustainable success of the company ”
junto el de “establish the company’s purpose, values and strategy ” (dentro de los Principios A. y B.).

A su vez, las disposiciones que complementan sus Principios iniciales se remiten al
sugerente articulo 172 de la Companies Act 2006 y a la necesaria consideracién de los intereses de
los accionistas y los de “other key stakeholders ” (Provision 5) por parte del consejo. De esta manera,
el acercamiento a lo que constituye el interés de la sociedad lo conecta con su fin, éxito, propédsito
o estrategia. Una variedad de términos que apunta el amplio contenido que en esos documentos
cabe vincular con el concepto del interés social.

¢v. infra 9 y 10.



el Derecho de sociedades y el papel que dentro del mismo debe jugar la definicién
de lo que constituye el interés social de la sociedades cotizadas.

IT Lo “social”: entre la sociedad de capital y la comunidad

Una vez mas, me permitiré utilizar con respecto al interés social la
observacion gironiana sobre el Derecho mercantil: no es s6lo algo que es, sino que
esta siendo. Es necesario que apliquemos ese concepto adaptandolo a las actuales
circunstancias de la realidad empresarial, que poco o nada tienen que ver con las
que presentaba a lo largo del siglo XX. No es una cuestion que atiende solo al
tamafio de algunos grupos empresariales, sino también a la incidencia que su
actividad presenta sobre grupos de intereses colectivos e individuales diversos.
Una incidencia que varia de manera intensa a raiz de hechos que afectan de
manera sustancial a la actividad econémica (globalizacién, digitalizacion, etc.).

La dimensién de una sociedad es un factor decisivo y relevante, pero no
lo es como simple medida de las magnitudes habitualmente utilizadas para
afirmar que estamos ante una pequefia, mediana o gran empresa. La influencia
que la globalizacién ha tenido sobre la actividad empresarial ha provocado que
las empresas multinacionales adapten su configuracion a las exigencias de esa
presencia en muy diversos mercados.

La dimensién puede no limitarse a una mera circunstancia de hecho mas
o menos llamativa sobre la influencia de una determinada empresa y sus
productos o servicios, sino terminar por afectar a la propia politica legislativa de
algunos sectores (como sucede con el too big to fail del sector financiero). Mas
dejando a un lado el significado bésico de esa caracteristica, la mayor dimension
de una empresa se traduce en una configuracién integrada en estructuras
policorporativas mas o menos complejas, que al mismo tiempo hacen igualmente
dificil identificar cual es el interés social. Bastard con apuntar aqui el problema
inherente al denominado y debatido interés de grupo?, como una forma de resolver
los conflictos entre los distintos intereses de las sociedades integrantes del
mismo, o la necesidad de que esos intereses en conflicto incluyan los de otros
sujetos distintos de los accionistas.

Hablamos de empresas que inciden con su actividad en aspectos
esenciales de la vida comunitaria, como son la riqueza y el empleo que generan
directa o indirectamente, pero que también lo hacen en el medio ambiente o la
cultura de los grupos de clientes y proveedores con los que se relacionan. Hasta
el punto de que decisiones estrictamente empresariales (societarias) tienen un
impacto social que no cabe ignorar y que, desde luego, sus gestores son los
primeros que deben evaluar en todo momento.

7Es un debate clasico que presenta interés renovado al hilo de nuevos materiales
prelegislativos (entendida esa calificacién en un amplio sentido) y de las sucesivas aportaciones
doctrinales. Entre las contribuciones mas recientes, v. SANCHEZ ALVAREZ, M.M., Libro
Homenaje Carmen Alonso, en especial p. 781 y ss. y la sugerente y completa revisién que aborda
PAZ-ARES, C., ; Derecho comiin o derecho especial de grupos? Esa es la cuestion, Cizur Menor (2019),
en particular, pag. 33 y ss. y 117 y ss.



La referencia a la actividad invasiva sobre los derechos individuales
inherente a la actividad de algunas de las principales corporaciones que han
hecho del uso masivo de las nuevas tecnologias su ventaja competitiva también
puede concretarse con el concepto del interés social. Algunas de esas empresas
tienen acceso a informaciones vinculadas con los derechos fundamentales
(intimidad, salud, ideologia, patrimonio, etc.) de grupos cada vez més amplios
de la poblacién en las comunidades donde operan. La gestion de materias tan
sensibles reclama una especial ponderacion de esos intereses, aunque ello pueda
afectar a los intereses directos de la sociedad fundados, por ejemplo, en objetivos
financieros que pueden haberse comprometido pensando prioritariamente en los
accionistas. Mas la regulaciéon de los objetivos y efectos de la actividad
empresarial no compete al Derecho de sociedades. La tutela de los derechos de
los clientes se plasma en disposiciones distintas, que van desde la propia tutela
constitucional, a la que pretende una proteccion de los derechos patrimoniales.
Similar proteccion normativa se plasma en cuanto a la consideracion de intereses
generales o colectivos presentes en aquella actividad.

El interés social nos propone una reflexion permanente en torno al
régimen de las sociedades de capital. Propuesta que justifica retomar algunos
trabajos dedicados al tema® y, en particular y a pesar del escaso tiempo
transcurrido, abordar la actualidad de la cuestion, teniendo en cuenta la muy
apreciable contribucién doctrinal que en los tltimos afios ha acompafado a la
pregunta de como debe entenderse el interés social®. Al igual que sucedia con el
acervo doctrinal que ha motivado el tema desde la aparicion de la gran sociedad
mercantil en los inicios del siglo XX, en esos trabajos méas cercanos siguen
aflorando visiones contrapuestas sobre ese concepto, reflejando la divergencia
previsible en una cuestion de enorme trascendencia politica y que se basa en un
concepto legal y preciso, pero del que se propone una lectura que por ahora
calificaré como expansiva. Tal calificaciéon responde a dos factores. El primero es
el significado del adjetivo social. El segundo, la ya advertida voluntad de aplicar
un concepto propio de la legislacién societaria mas alla de los confines de ésta.

Cuando hablamos del interés social lo referimos a un sujeto y titular que
es una sociedad mercantil. Al igual que se califica como una accién “social” contra
los administradores aquella que persigue, precisa y exclusivamente, la defensa
de los intereses de esa sociedad de capital (art. 238 LSC). Pero si ese sujeto acttia
en un determinado mercado surge de inmediato el plural significado de este
altimo término, que apunta a dos protagonistas: la concreta sociedad de capital
cuya actividad es analizada y la comunidad o sociedad, entendida como la

8V. SANCHEZ-CALERO, J., “El interés social y los varios intereses presentes en la
sociedad anénima cotizada”, RDM 246 (2002), p. 1653 y ss. y “Creacién de valor, interés social y
responsabilidad social corporativa” en Derecho de sociedades anonimas cotizadas, (coord. Rodriguez
Artigas y otros), vol. 2, Cizur Menor (2006), p. 851 y ss.

Para una exposicion reciente sobre la cuestién, con amplias referencias bibliograficas v.
MEGIAS, J. “La creacion de valor tolerante”, en Liber amicorum Rodriguez Artigas, Esteban Velasco,
v. I, pp. 555 y ss. También, SANZ BAYON, “El concepto de interés social en el derecho societario
espafiol: las teorfas contractualistas e institucionalistas a debate”, en Estudios homenaje al Profesor
José Maria Castin Vizquez, Madrid (2019), p. 491 y ss.

6



realidad sociolégica o geogréfica que se ve afectada por aquella actividad?. Ese
plural significado de “lo social” abona interpretaciones distintas del concepto de
interés social en funcién de sobre cudl de esos sujetos proyectemos esa
calificaciéon. El recurso para exponerlo es cercano: si en el orden juridico-
econdmico contraponemos el interés social frente a la responsabilidad social
corporativa (RSC) nos topamos con la utilizacién de un mismo término en
sentidos diversos.

Subyace en esa contraposicion un cambio de referencia. El adjetivo social
puede conectarse con los actores de la vida societaria: la propia sociedad, sus
accionistas -incluyendo dentro de ellos los inversores institucionales y los
gestores a los que dedica atencién el legislador europeo- y sus administradores.
El interés social se refiere a la primera como su titular y acttia como criterio para,
por un lado, evaluar la compatibilidad de la actuacion de los accionistas en el
ejercicio de sus derechos (y de su observancia del deber de fidelidad hacia la
sociedad que algunos les atribuyen) y, por otro, el desempetio del cargo por cada
uno de los administradores.

Cambia la perspectiva cuando lo social se aleja del estrecho vinculo
societario y recomienda tomar en cuenta otros intereses o “grupos de intereses”
presentes en la comunidad en la que se mueve una sociedad mercantil de cierta
dimensién. Una recomendacion que parte de una evidencia, como es la de que la
actividad de cualquier empresa se basa en un amplio catdlogo de relaciones con
intereses diversos!!. Ese marco de relaciones se quiere determinar por medio de
disposiciones que abandonan la clausula general del interés social que reclama
una interpretacion (por accionistas y administradores) y una determinacion
(judicial, en dltima instancia) que imponen que la gestion de la sociedad se
oriente hacia una pluralidad de grupos de intereses. Esta reaccién supone
trasladar a la regulacion societaria una concreta concepcion politica de lo que
integra el interés social, en donde la consideracién de la comunidad en la que se
actia y los maltiples intereses o grupos de intereses afectados justifican ese
adjetivo. Bastara con recordar el amplio uso que tiene “lo social” en el debate
politico, pero también en la regulacién econémica, en la que se habla de una

0Los materiales ingleses utilizan términos distintos para contraponer a la company la
society en la que la primera se inserta.

1Como sefiala en su introduccién el UK Corporate Governance Code; p. 1: “ Companies do not
exist in isolation ”.



Economia social'? o de empresas sociales'®> como contraposicién a las empresas que
adoptan la forma y principios propios de una sociedad de capital4.

La polisemia puede que tenga éxito a la hora de abrir camino a nuevos
términos, pero no estd exenta del riesgo de confusién que acompafia a los
términos elasticos, cuya aceptacion responde con frecuencia a que sus usuarios
entienden que el nombre o adjetivo ratifica su interpretacién (y pretension), sin
advertir que ambas pueden ser distintas en uno u otro sujeto. Es lo que me
permito apuntar con respecto a la nocién de responsabilidad social corporativald,
en la que asi como cabe entender que lo social se refiere al sujeto responsable,
otros pueden alegar que lo hace al beneficiario de los actos en los que aquella
responsabilidad se debe concretar. Se adivina que existiran notables diferencias
entre lo que una sociedad entiende que es su actuacién responsable y lo que otros
entienden que la misma sociedad debe hacer en su favor.

III'  La interpretacion politica del interés social

En las sociedades de capital, la nocién del interés social refleja una
construccion socio-econdmica y politica. Si el interés social es el valor a preservar,
habra que plantearse cuél es la funciéon de toda empresa. Cual es el proposito de
la compania en cuanto a la primacia de concretos intereses vinculados con su
actividad. Una cuestiéon que, como ya he advertido, excede en mi opinién el fin
de la regulacién societaria, pero que no por ello es irrelevante para tal regulacion,
que ofrece en determinados ordenamientos, una propensiéon a revisar esa
definicién de lo que llamamos interés social, pero que se ve reemplazado por
conceptos que apuntan en similar direccion.

Partiendo de la terminologia de la Companies Act 2006, cabe preguntar
como lograr el éxito de la sociedad (“The Success of the Company” que proclama
su secciéon 172 como deber de todo administrador). También en el dmbito

125u definicién normativa se aborda desde, precisamente, el interés perseguido por las
entidades que la integran. Dice el articulo 2 de la Ley 5/2011, de 29 de marzo, de economia social:
“Concepto y denominacion. Se denomina economia social al conjunto de actividades econdmicas y
empresariales, que en el dmbito privado llevan a cabo aquellas entidades que, de conformidad con los
principios recogidos en el articulo 4, persiguen bien el interés colectivo de sus integrantes, bien el interés
general econdmico o social, 0 ambos ”.

13Las entidades de la economia social son las recogidas en el articulo 5 de la Ley 5/2011.
La legislacion europea omite el interés econémico en la definicién de estas entidades.

4L a formulacién basica de la distincién entre una sociedad de capital y una entidad social
la enuncia el primero de los “principios orientadores ” de una entidad de economia social que realza
la postergacion del capital como referencia de organizacién, funcionamiento y decision: v.
articulo 4.a) Ley 5/2011 que enuncia la “Primacia de las personas y del fin social sobre el capital, que
se concreta en gestion auténoma y transparente, democrdtica y participativa, que lleva a priorizar la toma
de decisiones mds en funcion de las personas y sus aportaciones de trabajo y servicios prestados a la entidad
0 en funcion del fin social, que en relacion a sus aportaciones al capital social”.

15Una nocién ciertamente imprecisa por su amplitud. Desde los remotos inicios en su
utilizacién, el concepto de la RSC ha evolucionado hacia los principios del Pacto Mundial de las
Naciones Unidas v. infra 24.



britdnico, la terminologia en esta materia se vio afectada por la expresion “the
company’s purpose” que utiliza la altima version de su Corporate Governance Code
en sus principios y que ha llevado a interesantes estudios sobre si estamos ante
una transformacién de aquella legislaciéon del ordenamiento societario y de la
practica empresarial en aquella jurisdiccion’e.

Esa aproximacion, como se verd, varia en funcién de consideraciones de
politica legislativa que tienen, entre otras influencias, un fundamento politico, en
sentido estricto. Apuntaré que en los tultimos 25 afios hemos transitado desde la
hegemonia de una vision financiera de la cuestién a otra en la que se reclama la
atencion hacia criterios mas amplios en la delimitaciéon de lo que constituye el
interés de una sociedad de capitall”. Un trénsito que se ha reflejado en el sistema
de gobierno corporativo internacional, europeo y espafiol, como luego se
expondra.

El debate entre una y otra vision es histérico y se enuncia tradicionalmente
contraponiendo las posiciones contractualista e institucionalista, reformuladas
ahora desde planteamientos generados en el ambito econémico. Desde la
perspectiva juridica, ese debate no puede eludir algunas evidencias
fundamentales en el funcionamiento y organizacion de toda empresa que adopte
una vestidura societaria. En ésta, la norma convierte al capital en un elemento
patrimonial y organizativo que es determinante, de forma que su titularidad y
reparto se convierte en fuente originaria de poder. Los accionistas estdn
legitimados para convertir en voluntad social sus posiciones comunes
mayoritarias. El interés social se vincula con ese comuin interés de los accionistas,
cuya consecucion obliga también a los administradores en las grandes sociedades
en las que la abstencién o apatia de los accionistas han desplazado hacia el 6rgano
de administracion el poder de orientar la voluntad social.

Ese planteamiento de la legislacion societaria y su aplicacion
jurisprudencial han situado la tutela de los accionistas como objetivo prioritario
y cuasi exclusivo en la actividad societaria. La creaciéon de valor se presentaba
como una posicién coherente con ese planteamiento en tanto que se orientaba a
la variada formulacién de soluciones patrimoniales de las que se beneficiaban los
accionistas.

La primacia de los accionistas se ha cuestionado, sin embargo, por quienes
recuerdan la vinculacién entre la actuacion de una sociedad de capital y otros
intereses que merecian ser ponderados. Son intereses igualmente notorios y de
considerable alcance social y econémico (clientes, empleados, proveedores,
medio ambiente, comunidad, etc.). Frente a la exclusiva consideracién de los
intereses de los accionistas, la propuesta institucional o canalizada a través de la
RSC recomendaba (o exigia) la ponderacion de esos otros intereses.

Ahora bien, esa propuesta no ignora que, en primer lugar, la tutela de esos
otros intereses encuentra un expreso y relevante reconocimiento en un variado

V. el amplio estudio de KERSHAW, D./SCHUSTER, E., “The Purposive
Transformation of Corporate Law”.
17V, SANCHEZ-CALERO, J., “Creacién de valor”, p- 866y ss.

9



elenco de disposiciones legales que obligan a las sociedades en términos
imperativos y severos. Asumiendo el cumplimiento de esas normas, lo que
plantea el gobierno corporativo es ir mas alla e incorporar la consideracién de
esos intereses en el desemperio de la sociedad, orientando su gestiéon hacia la
atencion de todos ellos. De esta manera, el poder de valorar y atender estos otros
intereses de stakeholders radica en los administradores, titulares del poder de
gestion, cuyo desempefio en ese aspecto esta sometido al control directo y regular
de los accionistas a través de la junta general (art. 164.1 LSC). La segunda
evidencia que no puede ignorarse es que la alternativa a la creacion de valor y a
la primacia del interés comuin de los accionistas no es una mera acumulaciéon de
otros intereses o grupos de intereses. En la invocaciéon de éstos subyace un
conflicto de intereses. No solo con el de los accionistas, sino entre los distintos
stakeholders, toda vez que son multiples los casos en los que la decisién societaria
que favorece a alguno de ellos perjudica a otros.

Lo cierto es que en los afios 90 del siglo pasado y con el apoyo de las teorias
econémicas formuladas en los afios precedentes (con especial influencia de la
obra de Milton Friedman), se consolid¢ la estrategia de la creacién de valor como
orientacién hegemonica en los mercados de valores. En la pugna clasica entre
shareholder value v stakeholder value, la primera opcién fue objeto de un masivo
seguimiento por las sociedades cotizadas que presentaban la creaciéon de ese
valor en beneficio exclusivo de los accionistas como el objetivo y resultado de
una buena gestion. Los administradores debian actuar con atencién prioritaria
hacia el interés de los accionistas, asumiendo esa posiciéon que la tutela a
cualquier otro interés reducia el valor para el accionista. Ya entonces se
formularon algunas criticas hacia ciertas modalidades en tal creacién de valor.
De manera resumida cabe decir que esas criticas denunciaban operaciones
puramente contables y artificiales, en las que primaban los resultados y
revalorizaciones a corto plazo y, sobre todo, que la invocacién de la defensa de
los accionistas enmascaraba, en realidad, el presupuesto de beneficios
considerables para los administradores. La creaciéon de valor era la condicion
previa y necesaria de retribuciones variables llamativas y cuya justificacién no se
apreciaba con la necesaria claridad. La crisis financiera de 2008 acredit6 la
endeblez de muchas tacticas, técnicas y operaciones de creacion de valor, de las
que se decia que habian tenido como principal consecuencia la extracciéon de
rentas por unos pocos en perjuicio de muchos!8, estando los accionistas entre
estos tltimos. Resultaba paradéjico que una orientacion que proclamaba la tutela
exclusiva de los accionistas terminara desplazando sus principales efectos a favor
de otros.

Las consecuencias mas criticables de esa creaciéon de valor no merecian, en
mi opinion, la critica mas severa fijdindonos en sus beneficiarios tltimos, sino en

18V. la reciente critica econémica que realiza MAZZUCATO, M., El valor de las cosas,
Barcelona (2019), pp. 227-261, a “la financiacion de la economia real” con especial atencién a Estados
Unidos y Reino Unido.
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sus efectos sobre la propia sociedad. La obsesion por esa creacion de valor basada
en ganancias o plusvalias en el corto plazo y en atencién a sus efectos financieros
condujo a situaciones disparatadas que la crisis desnudé. Asistimos a la reiterada
evidencia de que sociedades que venian presentando un destacado rendimiento
financiero pasaban de manera sorpresiva a una situacion de colapso. La injusticia
de que los beneficios de unos pocos dieran paso a las pérdidas que muchos
debian superar y soportar (de forma directa los accionistas e indirecta los
contribuyentes), se tradujo en nuevas normas aplicables a los administradores
(de forma notable en cuanto a su retribucién). Pero esas précticas alertan de la
superacion de un limite no menos significativo, cuando la supuesta creacion de
valor amenazaba la propia continuidad de la sociedad.

Los efectos de la crisis financiera afectaron también a la reputacion de las
empresas. No es en absoluto, un efecto menor. Mas all4 de las medidas adoptadas
en los mercados financieros, la crisis ha provocado una sucesion de episodios que
han revelado practicas que debian ser corregidas por la lesiéon derechos de
inversores y consumidores que acarrearon. Las propias sociedades, sus gestores
y los inversores institucionales asumieron que la recuperaciéon de esa reputacion
reclamaba medidas generales que acreditaran la revision de los intereses que
debian ser especialmente atendidos, como condicién propia para la recuperacion
de la confianza que toda sociedad reclama.

La reaccién politica fue temprana en la Unién Europea, como se encarga
de recordar la propia Directiva 2017 /828, destacando los pasos dados ya en 2012
tendentes a abandonar un modelo de gobierno corporativo que acarreaba la
“asuncion excesiva de riesgos a corto plazo por parte de los gestores ” y a promover la
necesaria implicacion a largo plazo de los inversores en la marcha de la
sociedad’. Iniciativas que se han ido disefiando de forma paralela a otras
medidas afines disefiadas en foros internacionales?.

Esa reaccion politica se ha manifestado de una manera igualmente intensa
y hasta fechas recientes en el ambito estadounidense, donde determinadas
iniciativas prelegislativas proponen un capitalismo responsable (accountable
capitalism)?1. Mas precisas y no menos relevantes son las propuestas que atienden
a la compra de acciones por parte de las sociedades cotizadas, que son objeto de
critica como técnica que, de nuevo, habria servido de forma destacada a los
intereses de los administradores, aunque se invoque la tutela de los accionistas.
La critica generalizada a esos programas de recompra de acciones se ve abonada
por el argumento cuantitativo (los importes utilizados y los porcentajes de capital

La Directiva [v. sus considerandos (2) y (3)] remite al Plan de Accién presentado en 2012
por la Comisién.

20 Ofrece una amplia informacién al respecto FERNANDEZ DEL POZO, L. “lLa
viabilidad de las “acciones de lealtad” en nuestro Derecho de sociedades (‘loyalty shares’), RDBB
152 (2018), p. 9 y ss.

21Un paso relevante en esa direccion lo dio la Senadora Elisabeth Warren cuando present6
en agosto 2018 su propuesta de Accountable Capitalism Act: una referencia sintética a su contenido
puede consultarse en http://jsanchezcalero.com/la-propuesta-warren-accountable-capitalism-

act/.
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afectados), pero presenta una cierta debilidad, puesto que es manifiesto que en
no pocos supuestos esos programas parten de la expresa admision de su licitud,
se insertan en la politica financiera a medio y largo plazo y aportan opciones en
la politica de resultados y pago de dividendos?*? comunicada a los accionistas y
convalidada por la junta general.

Esa revision se traduce en un acogimiento mas intenso de orientaciones ya
conocidas, como expresiéon del compromiso de la respectiva sociedad con valores
de general aceptacion. Baste con remitir a la creciente importancia de los
programas empresariales que se insertan en la RSC (que el articulo 529 ter.1, a)
LSC ha convertido en una “politica” que el consejo de toda sociedad cotizada
debe aprobar)?? o que se vinculan con objetivos como los integrados en Global
Compact o la enunciacion de los ODS?4, etc. Estas actuaciones no responden s6lo
a la légica y loable voluntad empresarial de que se identifique su actividad con
la defensa de intereses colectivos o generales en los mercados en los que operan,
sino también a la demanda de determinados inversores que condicionan su
presencia en el capital de una sociedad precisamente a que ésta se encuentre
alineada con la satisfaccién de esos intereses.

Constituye un precedente destacable, tan reciente como representativo, la
declaracién realizada en agosto de 2019 por los integrantes de Business Roundtable
con el expresivo titulo de Statement on the Purpose of a Corporation?® y que, entre
otras muchas valoraciones informativas, ha sido recibida como una superacién
dela doctrina de la creaciéon de valor y de la “dictadura de los accionistas”. Parece
llamativo, ciertamente, que quienes han sido sefialados con frecuencia como los
grandes beneficiarios de la cultura financiera seguida por las grandes
corporaciones, sus consejeros ejecutivos, sean los firmantes de esta nueva
declaracién en la que se proclama el compromiso a favor de todos los stakeholders,
citindose en este orden a los clientes, trabajadores, proveedores, comunidades
en las que operan las empresas y mencionando, por altimo, a los accionistas, a
quienes se quiere beneficiar con la creacién de valor a largo plazo y manteniendo
relaciones basadas en la transparencia y en un compromiso efectivo con los
accionistas.

El tiempo acreditard en qué medida esta declaraciéon se traduce en
resultados concretos, asi como el particular beneficio que para cada uno de los

2Al respecto v. por todos, ARAGON TARDON, S., Las operaciones de scrip dividends de las
sociedades cotizadas, Cizur Menor (2018) p. 17y ss.

ZAMESTI MENDIZABAL, C., “La responsabilidad social corporativa: una forma de
administrar”, en AA.VV., Estudios sobre 6rganos de las sociedades de capital. Liber Amicorum
Rodriguez Artigas/Esteban Velasco (Juste/Espin, coordinadores), volumen II, Cizur Menor
(2017), p. 413 ss.

2En 1999 se cre6 el Pacto Mundial de las Naciones Unidas o Global Compact. Sus
actuaciones se han basado en 10 principios en materia de derechos humanos, trabajo,
medioambiente y anticorrupcién. En la Asamblea General de las Naciones Unidas de septiembre
de 2015, 193 Estados adoptaron un conjunto de metas especificas para los siguientes 15 afios,
concretado en los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

5Que puede consultarse en https:/ /www.businessroundtable.org/business-roundtable-
redefines-the-purpose-of-a-corporation-to-promote-an-economy-that-serves-all-americans.

12



grupos de interés afectados por la actividad de las sociedades firmantes
comporta el cambio de referencia. Un cambio que anuncian los primeros
ejecutivos integrados en Business Roundtable, pero para el que deberdn contar con
el respaldo de sus accionistas actuales y futuros inversores, cuya reaccion debe
ser observada con especial atencién, debiendo recordarse, sin embargo, que
algunos inversores institucionales fueron pioneros al exigir en esos mercados de
valores la adopcién de los criterios recogidos en la declaracién que comentamos.

La relevancia econémica y empresarial de quienes firman esa breve
declaracién ha justificado el impacto que ésta ha tenido en &mbitos diversos?¢, en
Estados Unidos y en Europa y permite adivinar actos y declaraciones similares
en otros mercados. Sin duda que es un hecho que va a revitalizar el permanente
debate en torno a los fines de una empresa y a los intereses a tutelar y que algunos
resumen con el término “capitalismo sostenible”?’. Conviene, sin embargo,
recordar que las empresas y ejecutivos firmantes de esa declaracién se mueven
en un dmbito normativo y en unos mercados que distan de los nuestros, siendo
ademas la gran mayoria de esas grandes corporaciones sociedades con un capital
atomizado en el que se manifiesta con especial claridad el liderazgo de los
administradores (y dentro de estos, de los consejeros ejecutivos) en detrimento
de la actuacién orientadora de los accionistas. Es igualmente obligada una
matizacion atendiendo a algunos episodios que revelan iniciativas accionariales
que con seguridad han sido tenidas en cuenta por los gestores. Me refiero a
algunas declaraciones de inversores institucionales que criticaban la gestion
basada en el corto plazo y en satisfacer los intereses de los accionistas, al igual
que la importancia, como condicién para la inversion, de la cotizacion de las
acciones de la sociedad en determinados indices?® que reflejan la “sostenibilidad”
de la actividad corporativa o la condicion “sostenible” de una concreta sociedad.

La escena es muy distinta en mercados empresariales como el espafiol, en
los que se mantiene en numerosas sociedades cotizadas la primacia politica de
un accionista o grupo de accionistas que ostentan y ejercen el control y que son
quienes deciden cudl es el propésito de la sociedad y orientan la gestion de ésta
hacia su consecucion.

Lo hasta aqui expuesto debiera servir para encauzar el encargo recibido:
revisar el rol que al concepto del interés social se atribuye como un criterio que
orienta el gobierno de las grandes sociedades. Es probable, sin embargo, que el
lector llegue a este punto bajo una cierta confusién ante la reiterada combinacion
en los apartados previos de materiales que operan en dos ambitos y cuya

2%Se ha producido una iniciativa liderada por distintas instituciones académicas y
entidades inversoras estadounidenses para requerir de cada gran corporacién que firmen
anualmente una Statement of Purpose Letter en el que se identifiquen sus principales stakeholders y
su vinculacién con la estrategia empresarial desplegada. Un ejemplo de esta declaraciéon puede
consultarse en https:/ / www.hermes-investment.com/ukw/wp-
content/uploads/2019/08/statement-of-purpose-guidance-document-aug-2019.pdf

?7y. Los términos generales de la propuesta que hace STRINE JR,, L.E., “ Toward fair and
sustainable capitalism”, pp. 1-4 a la que siguen medidas particulares que el autor considera
coherentes con el modelo que propone.

2Por citar los més significativos: Dow Jones Sustainability Index (DJSI) y FTSE4Good.
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convivencia aparece como cuestion a abordar. De una parte, tenemos un
concepto normativo del interés social, que cabe calificar como estricto en su
aplicacién, por referirse a los accionistas y al comun interés de ellos. De otra,
encontramos apuntes de una interpretaciéon amplia de ese concepto y de términos
similares que formulan cudl es el propdsito o el éxito de la empresa, que abren
camino a una construccion meta juridica pero que, como refleja la propia
Directiva 2017/828 y otros materiales ya citados, va ganando relevancia
“regulatoria” a través de tendencias y documentos sobre gobierno corporativo,
proclives a acoger otros intereses alli donde hasta ahora imperaba en exclusiva el
propio y comun de los accionistas. Clarificar esa relaciéon aconseja recordar
brevemente los términos principales en los que se plantea el debate en ambos
planos: el de la ley societaria y el de la regulacion del buen gobierno.

IV Elinterés social y los derechos del socio en el TRLSC

La refundicién de nuestras leyes societarias en la vigente Ley de
sociedades de capital implic6, como era obligado, el acogimiento de las
referencias que las primeras dedicaban al interés social y que, en sus
formulaciones principales, continuaban lo iniciado en la LSA 1951. En concreto,
se incorporaban las menciones del interés social que habia acogido la legislacién,
tanto en la delimitacién del ejercicio de sus derechos por los accionistas, como en
la del desempefio de su cargo por los administradores. En estas tltimas
expresiones de la relevancia del concepto afloraba también la influencia del
movimiento del gobierno corporativo, especialmente apreciable en las
modificaciones més recientes de la LSC (las introducidas por la Ley 31/2014, de
3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la
mejora del gobierno corporativo).

Dentro de la LSC son distintos los lugares en los que se manifiesta la
consideracion del interés social como un criterio delimitador del ejercicio de sus
derechos por parte de los socios. Sin dnimo exhaustivo, cabe un apunte de
distintos lugares donde el concepto que estudiamos incide sobre derechos
concretos del socio.

(i) Debe destacarse el contenido del articulo 190 LSC que adopta la
excepcional medida que supone privar al accionista de su principal derecho
politico que es el de votar. Una prohibiciéon que asume como presupuesto una
situacion de conflicto entre el interés particular del accionista que subyace en el
acuerdo a adoptar y el interés de la sociedad. Sabido es que esa prohibicién se
enuncia de manera expresa en relaciéon con acuerdos con un particular contenido
(art. 190.1 LSC). Sin aplicar esa prohibicion, la situacion de conflicto de intereses
también se toma en cuenta en relaciéon con otros asuntos cuando el voto del
accionista afectado resulto decisivo para la adopcién del acuerdo social. Se acepta
por el articulo 190.3 LSC que esa situacion de conflicto se traduzca en la
impugnacién del acuerdo correspondiente, procediendo a una distribucion de la
carga de la prueba, concluyendo que en determinados acuerdos que
sustancialmente afectan a la posicién del accionista cuyo voto se cuestiona,
“corresponderd a los que impugnen la acreditacion del perjuicio al interés social” .
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(ii) Es dentro del régimen de la impugnacién de acuerdos donde el interés
social mantiene toda su vigencia clasica como criterio determinante para hacer
que un acuerdo pueda ser objeto de la accion de impugnacion. El articulo 204.1
LSC no solo ha establecido que son impugnables los acuerdos que “lesionen el
interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros”, sino que ha precisado
que la lesion del interés social no solo depende de un dafio al patrimonio de la
sociedad, sino que se produce también ante la imposicién abusiva del acuerdo
por la mayorfa. Supone una reformulacion de los principios que en esta materia
ya acogio el articulo 115 LSA 1990 a cuyos antecedentes y aplicaciéon se remonta
la construccién jurisprudencial del interés social?.

(iii) No es menos clara la sumision al interés de la sociedad que caracteriza
el supuesto de exclusion o supresion del derecho de suscripcion preferente (v.
articulos 504 y 505 que se remiten al art. 308 LSC), de manera que cuando aquél
interés “asi lo exija”, los accionistas se veran legitimamente privados de un
derecho relevante en términos econémicos y politicos.

(iv) La legislacion concursal aporta algan supuesto igualmente interesante
donde el interés de la sociedad que subyace en la aprobacién de un acuerdo de
refinanciacién y consiguiente continuidad empresarial condiciona el derecho de
voto. El voto contrario al acuerdo de refinanciaciéon puede derivar en
consecuencia tan severa como que la responsabilidad concursal termine
alcanzando al socio que, sin causa razonable, ejerza su derecho de voto en contra
de la refinanciacién (v articulos 165.2 y 172 bis LC).

Los ejemplos anteriores nos deparan normas en las que el interés social
actta como presupuesto de prohibiciones o restricciones de derechos
accionariales y como criterio de licitud de acuerdos sociales. Tras esos preceptos
y la solucién que dan a la prevalencia del interés social se adivina uno de los
temas que van a ser ampliamente tratados en este Congreso, en buena medida
porque la LSC abona el debate sobre el alcance del deber de fidelidad del socio.
Un deber que en su formulacién encuentra siempre referencias ineludibles en el
necesario respeto a los derechos de otros socios y, sobre todo, en la sumision de
los intereses particulares frente al interés social.

V El interés social en la pugna intrasocietaria

El significado del interés social excede su ubicacién en concretos preceptos
de la LSC. Mantiene el valor de una clausula general, definicioén clésica3?, que
reclama una aplicacion adaptada a las circunstancias del caso. Estamos ante un
concepto que reclama flexibilidad, dado que se proyecta sobre todas las
sociedades de capital, sin matices de inspiracién tipolégica. La formulacion
normativa del interés social es general, con pretensiéon de ser vélida para todo
tipo y dimension de sociedades de capital. En el caso de la sociedad anénima, o
si se prefiere, de las sociedades con una cierta dimensién, la vigencia del interés

2V, por todos, SANCHEZ CALERO, F., La junta general, p. 373 y ss.
30GIRON, J., Derecho de sociedades anénimas, Valladolid (1952), p. 328.
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social constituye un criterio organizativo ante un escenario de plurales intereses
contrapuestos3l.

Mas la formulacién general del concepto anticipa las dificultades en su
concrecion si tenemos en cuenta que la realidad hace més visible el concreto
interés de la sociedad, atendiendo a la particular decisién a adoptar (por ejemplo,
una ampliacién de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente o
la conversion de deuda en capital) o de la estructura del capital social, que aleja
el interés de la sociedad de las posiciones particulares de un socio de control o
mayoritario. Es la dilucion del capital social la que reviste al interés de la sociedad
mercantil de una mas clara autonomia frente a los intereses propios de cada uno
de los socios o grupos de éstos.

En ese marco de debate sobre lo que constituye el interés social, aparece la
tension entre la mayoria y la minoria del capital. A los accionistas encuadrados
en una y otra les resulta exigible el respeto hacia el interés social cuando compete
la adopciéon de un acuerdo en concreto. Ambas intentardn atraer hacia su
posicion el privilegio de estar alineada con el interés social, como presupuesto
factico para que prospere su posicion. Sucede que la mayoria dispone del poder
de convertir su posicion en el acuerdo social y que a la minoria resta invocar el
interés de la sociedad como forma de tutela frente a ese mismo acuerdo®2. Esa
configuracion clésica del interés social que se mantiene en nuestra LSC, en
especial con respecto a la adopciéon de acuerdos por la junta general y a los
derechos de los socios, contempla aquel concepto como un criterio de formacion
de la voluntad social y de solucién de conflictos en el d&mbito interno de la
sociedad. El acuerdo de la junta acttia como cauce para el interés social afectado.
Quien discrepe de ese alineamiento entre la vigencia de tal interés y lo acordado
puede solicitar la revisién jurisdiccional. No en vano la lesién del interés social
se mantiene desde los antecedentes mas lejanos de la vigente LSC como
caracteristica de impugnabilidad®.

De esta manera, el interés social se convierte en un criterio de decision. De
él depende la convalidacién de determinados acuerdos o la declaraciéon de su

%1La idea ha sido ampliamente desarrollada en la doctrina alemana: v., por todos,
RAISER, Recht der Kapitalgesellschaften 4, pp. 126-127: las disposiciones de la AktG tuvieron en
cuenta reformas de inspiracién politica, que trataron de traducir en principios de organizacién
tendentes a reducir al maximo posibles conflictos y a la proteccién de los accionistas actuales y
futuros.

32Sigue siendo valida la exposiciéon general del problema que hizo DUQUE
DOMINGUEZ, ]., Tutela de la minoria. Impugnacion de acuerdos lesivos (art. 67 LSA), Valladolid
(1957), p. 56 y ss.

3La redaccién del articulo 204.1 LSC reproduce la referencia a la lesién del interés social
(o de la sociedad) como uno de los presupuestos de la impugnacién de un acuerdo de la junta
general que acogia el articulo 67, parrafo primero LSA 1951. La explicacién de la orientacién
normativa adoptada entonces mantiene toda su vigencia. Siguiendo a GARRIGUES, J./ URIA, R,
Comentario a la Ley de sociedades andnimas 3, vol. I, Madrid 1976, pp. 761: la impugnabilidad por la
lesién del interés social trata de combatir “esos acuerdos aunque estdin revestidos de ordinario con
ropaje legal, en el fondo entraiian un grave peligro para los demds accionistas. Precisamente es a través de
acuerdos de esa indole donde tiene manifestacion mds clara el abuso y la extralimitacion del poder de las
mayorias”.
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nulidad (art. 204 LSC). Una decisién que implica, primero, definir el interés de la
sociedad y con ello, amparar el criterio de unos socios en detrimento del de otros.
Esta es la funcién clédsica del interés social en la aplicacién jurisprudencial de
nuestra legislacion relativa a los acuerdos sociales, que, como cldusula general,
reclama en cada supuesto una cuidadosa ponderaciéon de las circunstancias
concurrentes y, en segundo lugar, una acreditacion probatoria destinada,
precisamente, a establecer cual es el concreto interés social.

La doctrina jurisprudencial al respecto es tan conocida como decisiva. El
interés de la sociedad es el “interés comiin de los socios ”, prevalente en aquellas
situaciones en las que entra en conflicto con el interés propio de la mayoria que
impone un acuerdo, o con el interés extrasocial del tercero34.

Esa concepcion del interés comun (o el que resulta de la suma de los
intereses particulares de sus socios) la ha expresado la doctrina de la Sala Primera
normalmente en el debate impugnatorio de acuerdos de la junta general. La
formulacién de tal doctrina, que enlaza con la construida a lo largo de decenios
y con respecto a los antecedentes de las disposiciones vigentes, se puede
consultar en la STS de 12 de julio de 2002 (R] 2002, 8252). Entre las posteriores
cabe citar por su interés y claridad la STS de 7 de diciembre de 2011 (R] 2012,
3521). Esta Sentencia analizaba la impugnacién de un acuerdo en materia de
aplicacion de resultados (destinando integramente a reservas unos importantes
beneficios y sin autorizar la distribuciéon de dividendos) y se adentraba en la
aparente contradiccién entre los criterios contractualistas que la jurisprudencia
“no deja de tener en consideracion” (citando al respecto la STS de 7 de marzo de
2006; R] 2006, 5700) y el aparente acogimiento de la concepcién institucionalista
del interés social por parte del articulo 127.bis LSA (precedente del articulo 226
LSC) al decir que el interés social debia ser “entendido como interés de la
sociedad”. Apuntaba la misma Sentencia que la Recomendacién 7 del Cédigo
Unificado de Buen Gobierno de 2006 optaba por la interpretacién contractualista.

También procede mencionar la STS de 17 de enero de 2012, (R] 2012, 4981)
en la que el acuerdo impugnado era el del consejo de administracion de la
sociedad relativo a determinadas decisiones en materia de imagen de la sociedad
y propiedad industrial. En este caso se apreci6 la concurrencia de la lesion del
interés social.

VI Labusqueda de accionistas a largo plazo

Existe un cortoplacismo que preocupa igualmente al legislador y que no
lo protagoniza la sociedad cotizada, sino sus accionistas mas relevantes. El
tiempo se analiza en esa perspectiva en relaciéon con la permanencia de los
accionistas en el capital social. Una actuacion a corto plazo que supone que entre
la compra o suscripcién de acciones y su desinversion transcurre un plazo breve,
siendo el motor principal de esa decision la evitaciéon de pérdidas mayores o
previsibles o la obtencién de la maxima ganancia, referidas ambas opciones de

34V, al respecto la amplia referencia jurisprudencial mencionada por SANCHEZ
CALERO, F., La junta general, p. 375-377.
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forma preferente a la evolucion burséatil de las acciones. Es un problema clasico,
puesto que refleja la apatia o el absentismo tantas veces atribuidos a aquellos
accionistas que en su periodo de presencia en el capital atienden tinicamente a la
cotizacion y a la rentabilidad de las acciones, desentendiéndose del control de la
gestion y del ejercicio de sus derechos politicos. Este problema, conocido y
esencial en el régimen de las sociedades cotizadas, ocupa especialmente a la
Directiva 2017/828 y obliga a una parada en la relacién que cabe establecer entre
la fidelidad del socio y el factor temporal. La cuestién que cabe proponer es si
cabe entender que una implicacién a largo plazo de los accionistas es, en si
misma, una expresion del deber de fidelidad. La respuesta no parece dificil: nada
obliga a un socio a retener en su patrimonio durante un plazo determinado la
participacion en el capital. La existencia de pactos parasociales con ese contenido
confirman, precisamente, que nos movemos en un ambito en el que rige la
libertad de disposiciéon del accionista, que éste puede limitar en ejercicio de su
autonomia contractual.

En el caso de los accionistas/inversores, la permanencia en el capital social
viene siendo ponderada como criterio determinante para diferenciar, con un
lenguaje alineado con ciertos prejuicios, entre el inversor especulativo y el que
aporta estabilidad. Lenguaje prejuiciado en tanto que ignora que las decisiones
de uno y otro inversor responden a objetivos econémicos diversos, pues mientras
que la inversion a corto plazo aspira a una ganancia (incluida la pérdida evitable)
basada en la evolucion cercana al alza del valor de la acciéon adquirida, el inversor
a largo plazo suele perseguir idéntico objetivo desde el convencimiento acerca de
que la evolucién del negocio terminara revalorizando su inversion en capital, al
margen de otras rentas que pueda obtener de la sociedad por distintas vias
(dividendos, operaciones con la sociedad, remuneraciones, etc.), que variaran en
proporcion a la influencia que ese inversor alcance en la gestion social.

Poco juego pueden tener los prejuicios alli donde los hechos ponen de
manifiesto en qué medida el corto o el “largoplacismo” en la conducta de
sociedades y accionistas producen o no los efectos que se les atribuyen. Es
significativo el aporte empirico que acompafa al debate doctrinal en Estados
Unidos entre detractores y defensores del “short-termism ” o “quarterly
capitalism”3. Un debate que expone la divergente valoracién econdémica y
tinanciera de los hechos que se producen en ese mercado y que invita a la cautela
al asumir ciertos presupuestos al disefiar el marco normativo aplicable a aquellas
sociedades.

Aparcando los prejuicios y remitiendo a alguna de las propuestas
principales de la Directiva 2017/828 (v. infra 11). procede recordar el criterio
legislativo que aflora en el régimen aplicable a la politica de retribucién de los

35Cabe recomendar el estudio de FRIED, JM/WANG, C. C. Y., “Short termism and
capital flows” Review of Corporate Finance Studies, v. 8 n°1, (2019), pp. 207 y ss., con una amplia
referencia bibliografica y datos relevantes que sirven para cuestionar el fundamento de las
principales criticas que merece la actuacién a corto plazo, en especial al negar los autores que el
volumen de compra de acciones propias y dividendos en el periodo 2007 a 2016 limitara la
actividad de las sociedades estudiadas (las incluidas en el indice S & P 500).
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administradores, de manera que se exige que contribuya “a la estrategia
empresarial y a los intereses y la sostenibilidad a largo plazo de la sociedad” (art. 9 bis.6
incorporado a la Directiva 2007/36/CE). Es una mencién que debe servir para
que la consecucion de tales objetivos pueda ser ponderada por los accionistas al
ejercer su derecho de voto con respecto a la mencionada politica de
remuneraciones y al informe anual al respecto (v. el nuevo art. 9 ter de la
Directiva 2007/36/CE). Los objetivos a largo plazo deben ser asumidos por los
accionistas a través de su participacion en la junta. Es cuestionable que esas
medidas informativas influyan de manera determinante en el voto de una
mayoria de accionistas y con ello impliquen un genuino cambio de rumbo que
desplace una gestién basada en planteamientos financieros o de creacién de valor
hacia otros alineados con los que sefiala la Directiva.

Mayor eficacia cabe atribuir a otras medidas legislativas que se orientan
de manera directa a permitir a las sociedades de capital vincular de una manera
duradera a los accionistas. Asi sucede con la introducciéon de las llamadas
acciones de lealtad o de fidelidad que persiguen convertirse en una genuina
recompensa para los inversores estables o permanentes, sustancialmente por
medio de un reconocimiento de un derecho privilegiado de voto. Estas medidas
enlazan claramente con el intento de corregir el funcionamiento de los mercados
de valores presidido por el cortoplacismo, asumiendo que los inconvenientes que
pueda plantear la ruptura del principio entre la participacion en el capital social
y los derechos de voto se vean compensados por la estabilidad que para la gestién
de la sociedad y sus resultados acarrea la permanencia duradera en su capital de
una serie de accionistas cualificados3¢. Unos accionistas que, de alguna manera,
pasarian a ser titulares de un deber de fidelidad que alejaria su participacién en
el “cortoplacismo” societario.

No es una solucién sencilla porque aunque no faltan evidencias de la
estabilidad que pueden disfrutar algunas sociedades que han acogido esas
acciones de lealtad¥, su introduccion topa con prohibiciones expresas de ruptura
de la proporcionalidad entre el valor de la accién y el derecho de voto que
comporta y su importancia cara el control®.

VII Interés social y deberes de los administradores

En relacién con los administradores, el articulo 227.1 LSC mantiene la
vinculacién entre el interés de la sociedad y el deber de lealtad. Obrar “en el mejor

%Para un estudio detenido del problema es obligada la lectura de la monografia de
FERNANDEZ TORRES, 1., Las loyalty shares: cortoplacismo contra activismo accionarial, Barcelona
(2017), en particular pp. 75 a 101 y pp. 117 y ss. asi como el trabajo de FERNANDEZ DEL POZO,
L. “la viabilidad de las “acciones de lealtad”” RDBB 152, en particular p. 18 y ss. donde analiza
con detalle la experiencia comparada.

%7 Apunta algunos ejemplos empiricos BERRUTTI, P., “Loyalty shares will improve long-
term stewardship goals”, Financial Times Fund Management (FTfm), 30 septiembre 2019, p. 9.

38La bibliografia al respecto es abundante, pero mantiene vigencia el planteamiento de la
cuestiéon realizado por FERRARINI, G., “One share-one vote: A European Rule” ECGI-Law
Working Paper, n°® 58/2006, pp. 4-6, donde exponia el debate entonces suscitado en el marco de
la reforma de la regulacion europea en materia de OPAs.
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interés de la sociedad” es una de las formulaciones basicas de lo que constituye el
desempefio leal del cargo.

La referencia al interés de la sociedad nos devuelve a la definicién que del
“deber de fidelidad” ocupd el articulo 127 bis de la LSA como consecuencia de la
reforma introducida por medio de la Ley de Transparencia de 2003. Aquella
disposiciéon nos decia que el interés social debia ser “entendido como interés de la
sociedad”. Algunas opiniones criticaban la imprecisiéon de la férmula elegida y
otros, tras analizar el debate parlamentario, nos limitdbamos a considerar que el
legislador quiso eludir la proyectada plasmacion normativa de la definicion
jurisprudencial del interés social como el interés comtn de los accionistas,
optando por una simple tautologia antes que suprimir el intento normativo de
una mayor precision del concepto. No faltaron, a su vez otras opiniones
igualmente relevantes en esta materia que consideraron que al decir que el interés
social era ubicado en la titularidad de la sociedad se estaba acogiendo una visién
institucional, en la que ya no sélo los intereses de los accionistas eran
merecedores de consideracion sino también los de otros participes activos o
pasivos en la actividad desarrollada por la sociedad?°.

La perspectiva de lo que constituye el interés social se ha visto afectada
desde el momento en que su mencién ha ido ganando peso en la delimitacién de
los deberes de los administradores y, en particular, en el desarrollo del
significado del deber de lealtad0.

La exigencia tradicional de que todo administrador actte como un
representante leal apuntaba a la tutela del interés de la sociedad administrada
como criterio basico de desempefio del cargo. La definicién actual del deber de
lealtad que advierte que éste se cumple por medio de una actuacioén “en el mejor
interés de la sociedad ” se proyecta en distintas direcciones -a algunas prestan
especial atencion otros preceptos de la LSC- pero su sentido bésico arranca de la
obligatoria postergacion de cualquier interés particular del administrador con
respecto al interés social*l. En directa relaciéon con ello nos encontramos con que
la altima de las obligaciones basicas que derivan de dicho deber pasa por la
exigencia a todo administrador de evitar situaciones en las que sus intereses
entren “en conflicto con el interés social” [art. 228 e) LSC].

¥EMBID IRUJO, J. M. “Discrecionalidad empresarial y responsabilidad social
corporativa”, en Derecho de sociedades y de los mercados financieros. Libro Homenaje a Carmen Alonso
Ledesma (Fernandez Torres/Arias Varona/Martinez Rosado, coordinadores), Madrid (2018), p.
197 y ss.

©0ALFARO AGUILA-REAL, J., “El interés social y los deberes de lealtad de los
administradores” Anuario de la Facultad de Derecho UAM n° 20 (2016), en especial p. 227 y ss. La
referencia clasica al desempefio del cargo con “la diligencia de un ordenado comerciante y un
representante leal” que recogia el articulo 79 LSA 1951 se interpretaba como una necesaria atencion
principal de los intereses de la sociedad administrada, de manera que el deber de lealtad vedaba
al administrador la actuacién en su propio beneficio, GARRIGUES, J./ URIA, R., Comentario a la
Ley de sociedades anonima 3, vol. 1L, p. 161.

Y“RAISER, Recht der Kapitalgesellschaften (4 ed.), Munich (2006), p. 166; SANCHEZ
CALERO, F., Los administradores en las sociedades de capital 2, p. 190 y la jurisprudencia alli citada;
PAZ-ARES, C., “Anatomia del deber de lealtad”, pp. 101-106.
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Lo cierto es que desde el paso que supuso la introduccién del articulo
127.bis LSA se hizo explicita la tutela del interés social como esencia del deber de
(fidelidad), lealtad de los administradores. Un paso que foment6 el debate del
interés social mas alla del cauce procedimental propio de la impugnacién de los
acuerdos sociales (esencialmente los de la junta de accionistas) y lo ubicé en el
mucho mas visible de la gestion social. Porque al vincular el leal desemperio de
los administradores hacia el interés social resultaba predecible que tarde o
temprano la delimitacién del buen gobierno se aventurara en el desarrollo de ese
concepto®?.

VIII Elinterés social y la gestion de las grandes sociedades

Llegados a este punto, se comprenden las dudas sobre la aptitud del
interés social como orientacion ineludible en la gestion de una gran sociedad
atendiendo a las dificultades para su determinacién. Esta tarea debe abordarse
desde tres referencias vinculadas. La primera apunta a los destinatarios de la
tarea de conseguir o promover el interés social, que se encomienda a los
administradores (en cualquiera de sus formas de actuacion).

(i) No se trata solo de una plasmacién de sus deberes legales
(singularmente y como ya vimos, del deber de lealtad) en relacién con asuntos
concretos, sino con una encomienda funcional y permanente. Es decir, una “guia
de actuacion”# que influye sobre todos los aspectos del o6rgano de
administraciéon, comenzando por su misma configuracién. Los consejeros deben
contar individualmente con caracteristicas que aseguren su capacidad de
comprender como debe afrontarse la defensa y promocién del interés social en el
marco de la concreta actividad de la sociedad o del grupo del que ésta forma
parte. Su cualificacién y experiencia individuales contribuiran a ello, al igual que
sucederd con medidas de organizacion del consejo de administracién destinadas
a, de un lado, adoptar un criterio comdn en orden a la consecucion del interés
social y, de otro, a afrontar y resolver eventuales conflictos que puedan aparecer
entre el interés social e intereses particulares. A tal efecto, la actuaciéon de los
administradores encuentra medidas legales precisas que delimitan su actuacién,
pero la promocion del interés social es obvio que excede el cumplimiento de tales
disposiciones. Debe traducirse en una orientaciéon dindmica, que esta presente en
la organizacién del propio 6rgano de administraciéon y en el desempefio colectivo
e individual en el que se traduce la gestién y representacion de la sociedad.

(ii) La segunda referencia la depara el hecho de que si no todos, la gran
mayoria de las decisiones de gestion se proyectan sobre una pluralidad de

#Puede resultar expresiva la evolucién de nuestros cédigos en relaciéon con el tema
puesto que asi como el Cédigo Olivencia (1996) omitia toda referencia al contenido del interés
social, el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (2006) se adentré derechamente en el tema (p. 17y
Recomendacién 7), iniciando la senda seguida por el actual CBG; v. infra 10.

$Tomo la expresion de ALFARO AGUILA-REAL, J., “El interés social y los deberes de
lealtad de los administradores” Anuario de la Facultad de Derecho UAM n° 20 (2016), p. 227 y ss.
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intereses afectados por la actividad de la sociedad. Habré asuntos en los que los
stakeholders concernidos serdn numerosos y, en otros, mas limitados, pero los
administradores no pueden ignorar su presencia y valorar en cada momento el
impacto que sus decisiones tienen o pueden llegar a tener sobre cada uno de esos
intereses. La elemental diligencia de todo consejero pasa por conocer el
presupuesto que esa pluralidad de intereses implica en toda su actuacion.

En la vida societaria, la relacién entre los administradores y los accionistas
tiene cauces normativos que sitdan a los primeros como responsables (en sentido
estricto) de la prioritaria defensa de los segundos, a quienes ademads, se les
concede el poder decisivo de nombrar y destituir a los administradores por
medio de la junta general. Mas todo administrador diligente debe conocer los
otros grupos de interés que se ven afectados por decisiones de gestion, grupos de
intereses que en no pocos aspectos entran en una abierta contradiccion en el seno
de las sociedades anénimas que acogen grandes empresas. Intereses diversos
que, en algunos supuestos, encuentran en el ordenamiento extra societario
medidas de tutela que condicionan la discrecionalidad de los administradores.

Aunque la idea reaparecera necesariamente en los siguientes apartados,
conviene abordar ya el reproche que se repite hacia el Derecho de sociedades
cuando se critica su ignorancia hacia la tutela de los intereses ajenos a los propios
de los accionistas. Un reproche que parte de una inexactitud, pues es manifiesto
que en la propia legislacion societaria no faltan expresos y precisos
reconocimientos hacia los legitimos intereses de otros sujetos distintos de los
socios que pueden verse afectados por acuerdos sociales. Los ejemplos mas
sencillos los ofrece el régimen de responsabilidad de los administradores, cuando
reconoce a los acreedores la legitimacion directa para la accién individual y la
legitimacién subsidiaria para la accién social (articulos 240 y 241 LSC). Es
igualmente significativo el derecho de oposiciéon de los acreedores en caso de
modificaciones estructurales (v., entre otros, el art. 44 de la LME).

El reproche se asienta, ademads, en el error de sostener que una escasa o
nula consideracion de tales grupos de interés en las normas societarias expresa
una falta de tutela hacia los mismos. Es un error porque implica desconocer los
limites de la ordenaciéon de un concreto tipo de sociedad mercantil y que a ésta
no le corresponde adoptar cuantas medidas tuitivas hacia terceros deben
adoptarse al regular la actividad empresarial de esa sociedad*+.

“Para reiterar que estamos ante un problema antiguo por ser esencial a la organizacién
de la sociedad anénima cabe citar la exposicién de motivos de la LSA 1951 que alertaba de ese
problema normativo cuando, con referencia a la reforma que entonces se adoptaba, rechazaba
que en su contenido debieran afrontarse los problemas de ordenacién jerarquica de los intereses
presentes en toda organizacion empresarial: “La Ley se limita a la reforma mercantil de la
sociedad anénima. Ello no implica desconocer que los problemas de tipo social que se agitan en
el seno de la empresa reclaman también su propia regulacién. Mas el intentar abordarla ahora
dentro del marco estricto de la sociedad por acciones, seria tanto como suponer erréneamente
que todas las empresas estan regidas por sociedades anénimas, y aunque asi fuese, seria forzoso
distinguir entre la empresa, como organizaciéon econdmica caracterizada por la comunidad de
trabajo, y la sociedad mercantil como persona juridica titular de la empresa. El tema de la
jerarquia de los elementos que integran la empresa, o el de participacion de los trabajadores
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Esa tutela la asumen otras disposiciones legales, algunas del maximo
rango, imperatividad y eficacia. Como ya he desarrollado en otros lugares, basta
con pensar en la protecciéon que a los acreedores ofrece la legislacion contractual
o concursal (esta tltima en escenarios de manifiesta contradicciéon entre los
intereses de accionistas y acreedores en relaciéon con la adopcion de ciertas
decisiones societarias), la que depara a los consumidores la disciplina que
desarrolla y concreta el principio constitucional plasmada en el 51 CE, lo que
presta a los trabajadores la legislacion laboral y, por supuesto, la estricta
regulacion que en determinados sectores sirve a la tutela de los intereses
generales y a los intereses particulares, colectivos e individuales, vinculados con
los primeros. Ni los administradores, ni los accionistas de una sociedad mercantil
se mueven al margen de ese ordenamiento que responde a la incidencia que la
actividad empresarial concreta tiene sobre los distintos grupos de interés.

Algunos de esos grupos de interés influyen sobre la evoluciéon de la
sociedad de una forma decisiva y al margen de la plena adecuacién a las normas
de las decisiones de gestion que les afectan. La administracion de una gran
sociedad pasa por la previa e imprescindible consideracién del impacto que un
acuerdo puede tener sobre esos grupos, por la no menos necesaria y convincente
explicacién de los motivos de ese acuerdo y, finalmente, por la previsién de las
posibles reacciones que en las relaciones bilaterales o dentro de las relaciones de
mercado tal acuerdo puede provocar.

(iii) En directa relaciéon con las anteriores, la tercera referencia por la que
pasa la determinacion del interés social la constituye una ordenacion. Se trata de
clasificar los distintos intereses que confluyen en la adopcién y efectos de esa
decision. Intereses que en no pocos asuntos estaran en abierto conflicto. Es en esa
disposicion en la que se establece la prioridad o jerarquia de intereses donde el
valor juridico del interés social destaca como factor de evaluacion del
cumplimiento por los administradores de su cargo. Su desempefio tiene que
asumir que en una sociedad de dimension relativa, la aparicion de conflictos no
s0lo debe dejar de ser analizada como un escenario patolégico, sino como el
escenario habitual, en el que tal conflicto puede llegar a ser constante o, cuando
menos, recurrente y que parte de la legitimidad de todos los intereses
enfrentados. Es la resolucion del conflicto la accién que reviste a la determinacion
del interés social de esa cualidad de confirmacién de la correcta actuacion de los
consejeros. Encomendar a éstos la promocién del interés social no supone ignorar
o despreciar determinados intereses, sino aplicar una jerarquia para la
coincidente vigencia de los mismos.

asalariados en el beneficio del empresario, o el de su colaboracién en la direccién de la empresa,
son problemas que extravasan el contenido propio de una ley de sociedades anénimas, y en tal
caracter han sido eliminados de la presente, la cual, como todas sus similares, es compatible con
cualquier reforma que en el futuro se intente en el terreno de la politica social, de acuerdo con los
principios inspiradores de nuestro Movimiento, que estdn ya recogidos en el Fuero del Trabajo”.

23



IX La influencia del gobierno corporativo sobre la formulacion
del interés social

La revision del concepto del interés social por el movimiento que
promueve un mejor gobierno de las sociedades se proyecta en dos aspectos
fundamentales. El primero es la superacion de los estrechos cauces normativos
en los que aparecia tal concepto. Un hecho que, como se explic6, encontré un
manifiesto incentivo en la expresa relaciéon que la norma establecié entre el
interés social y el deber de lealtad Son varios los lugares en los que, dentro de los
cédigos y recomendaciones en materia de buen gobierno, el interés social
aparecia con una marcada inspiracién orientadora de la actividad de la sociedad
y de la de sus 6rganos, especialmente de los administradores. Un segundo
aspecto en esa formulacién supranormativa del interés social es el de su
amplitud, puesto que no sélo se sefiala que constituye un objetivo cuya
consecucion debe ser promovida, sino que se vincula con conceptos tales como
la continuidad, la rentabilidad, la sostenibilidad, el largo plazo o la consideracion
de otros grupos de interés#. El acogimiento de la RSC en los documentos
respectivos facilita esa orientacion?.

Incluso en el ambito del soft law obliga a alguna reflexion la combinacién
entre orientaciones para una concreta conducta empresarial y la delimitacion de
tal conducta sobre la base de conceptos cuyo significado permite interpretaciones
muy diversas. Es lo que sucede de manera destacada con el concepto de la
sostenibilidad presente en los tltimos afios en la agenda europea tanto en
términos generales (documento “Para una Europa sostenible de aqui a 2030”)¥,
como con relacion a los mercados financieros o incluso a la particular actuacion
de una empresa. Cabe afadir la exigencia de una informacién de caracter no
financiero*® que apunta, entre muchos otros aspectos, a la divulgacién de datos
relativos a la sostenibilidad que permitan identificar los riesgos en esa materia
que afronta cada sociedad y atraer a través de esa informacion la confianza de
inversores y consumidores y finalmente, resulta obligado tomar en cuenta el
impacto que recientes estudios atribuyen a la sostenibilidad en la gestion de
sociedades cotizadas®.

4Para evitar innecesarias repeticiones, con relacion a la imprecisién que para el gobierno
corporativo implica la imprecisién de los términos utilizados en determinadas soluciones me
remito a Sanchez-Calero, J., “Notas sobre la nueva fase”, p. 166 y ss.

#A] respecto, v. la cuidada reflexién al respecto v. EMBID IRUJO, J. M., “Gobierno
corporativo y responsabilidad social corporativa: del desencuentro a la comunicacién”, en Liber
amicorum Rodriguez Artigas, Esteban Velasco, v. II, p 447 y ss. y, en especial las consideraciones
conclusivas en torno a la concurrencia “del Derecho firme y del Derecho blando ”; pp. 463-464.

“https:/ / ec.europa.eu/commission/ sites/betapolitical / files /rp_sustainable_europe_e
s_v2_web.pdf

#Informacién requerida por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, de aplicacion a ejercicios
iniciados a partir del 1 de enero de 2018 y que traspone la Directiva UE 2014/95.

#V. la reciente entrada de Gadinis y Miazad, Sustainability in Corporate Law, en la que
remiten a un articulo de su autoria que parte del hecho de que un cuarto de las inversiones
bursatiles se dirigen hacia sociedades socialmente responsables, lo que animé a los autores a
examinar céomo afecta la sostenibilidad al gobierno corporativo. La tesis de los autores es que el
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De ahi que pueda advertirse el valor programatico que el interés social
adquiere en el buen gobierno. El acogimiento legal que ha mantenido a lo largo
de los decenios la presencia de ese término en lugares relevantes y contados de
la disciplina de las sociedades de capital, en particular con referencia a sus
6rganos sociales, servia como criterio general orientado a permitir el control del
ejercicio de concretos derechos societarios (por ejemplo, el de voto o suscripciéon
preferente) o el de los acuerdos sociales. Mas ese acogimiento no ha deparado
una definicién de lo que constituye aquél interés que, en consecuencia, ha sido
objeto de discusién en cada oportunidad en la que el debate societario o procesal
se concentraba en los efectos de un concreto acto sobre el interés de la sociedad,
su compatibilidad con el mismo o su ausencia de toda justificacién por,
precisamente, vulnerar dicho interés.

En el movimiento del buen gobierno, el interés social se ha consolidado y
expandido como wuna referencia orientadora de la actuacion de los
administradores sociales, a los que se encomienda su promocién a partir de un
enunciado de objetivos con un contenido heterogéneo. Antes de pasar a una
breve indicacion de esa orientacion procede reconocer que la flexibilidad de las
recomendaciones o del soft law permite una descripcién menos estricta del
significado del interés social, ya no como un criterio decisorio y excepcional ante
conflictos singulares de mayor o menor gravedad, sino por medio de una
delimitacién de dicho concepto, general y dindmica, que enlaza con los aspectos
mas diversos de la gestion social. Ahora bien, trasladar esa construcciéon desde el
soft law a la ley no es sencillo, por cuanto implica insertarla en una estructura
normativa que acoge aspectos esenciales de la organizacion de la sociedad
anonima.

Las observaciones precedentes son vélidas con respecto a la que cabe
calificar como evolucién internacional del gobierno societario y como tales se han
plasmado en las revisiones de los mas influyentes informes y c6digos. Apuntan
al desarrollo del modelo espafiol, en el que nos topamos con expresiones
asentadas de esa utilizaciéon del concepto de interés social que se detallan a
continuacion.

X El interés social en el Cédigo de buen gobierno 2015 (CBG)

Dentro del CGB, una primera y relevante referencia aparece en el Principio
920 que, al enunciar las funciones basicas del consejo de administracién y de sus
integrantes -la administracién social y la supervisiéon de la direccién de la
sociedad- sefiala que deberan ejercerse “con el propdsito comiin de promover el
interés social ”. Otra perspectiva adopta el CBG en los comentarios al Principio

auge de la sostenibilidad como criterio de gestion se basa en la reduccion de los riesgos para la
sociedad. Se puede consultar en https:/ /ssrn.com/abstract=3441375.

S%Principio 9. “El consejo de administracion asumird, colectiva y unitariamente, la
responsabilidad directa sobre la administracion social y la supervision de la direccién de la sociedad, con el
propésito comiin de promover el interés social ”.
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1051 que se ocupa de la composicién del consejo como un factor que afectard a su
capacidad de “promover efectivamente el interés social . Finalidad que reaparece en
el Principio 2552 que, al ocuparse de la remuneraciéon del consejo, destaca su
adecuaciéon como una via para “promover la consecucion del interés social ”.

Las disposiciones sefialadas pueden ser calificadas, en coherencia con el
titulo de esta contribucién, como manifiestos alegatos a favor de la orientacion
basica de la labor de los administradores que pasa por materializar o hacer
efectivo el interés social. Objetivo que puede traducirse en acciones positivas o,
sencillamente, en abstenciones que permiten que la prevalencia del interés de la
sociedad no se vea perturbada con la irrupcién de otros intereses en conflicto,
vinculados con los administradores, accionistas o terceros, que no deben ser
acogidos siempre que impliquen una amenaza para el interés social®.

Reclama alguna atencién el lenguaje empleado por el CBG como expresion
de una visiéon dindmica del interés social. Coinciden los tres Principios citados en
la utilizacién del verbo promover referido al interés social, a su efectividad y a su
consecucion. La inicial acepcion de ese verbo dice que se espera del responsable
de tal accion que impulse el desarrollo o la realizacién de algo. Ese lenguaje es
coherente con el conjunto del empleado por el CBG y con la sefialada conversion
del interés social en una regla o principio de actuacién al que se debe acomodar
el desempefio de sus funciones por el 6rgano de administracién, pero también
aspectos basicos de su organizacién, como pueden ser la particular composicion
del consejo o la remuneracion de los consejeros, aspecto éste tltimo en el que
hace especial hincapié la Directiva 2017 /82854

El interés social se entiende asi como un elemento de presencia constante
y cotidiana, que debe responder al fin de la sociedad (su propésito o suceso, por
tomar los términos del ambito anglosajon). Esta interpretacion es distinta de la
concepcion legal del interés social. En ésta, el interés social se utiliza, sobre todo,
como un criterio (ciertamente decisivo) para evaluar y, en su caso, corregir
concretos actos de los drganos sociales, ya sean acuerdos impugnables (de la
junta o del consejo) o ya meros actos de gestion. Aunque el articulo 227 LSC acoge
la vision dindmica al decir que el mejor interés de la sociedad es el factor al que
ajustar el desempefio leal de todo administrador, el articulo 204 LSC refleja la

S1Principio 10. “El consejo de administracion tendrd la dimension precisa para favorecer su eficaz
funcionamiento, la participacion de todos los consejeros y la agilidad en la toma de decisiones, y la politica
de seleccion de consejeros promoverd la diversidad de conocimientos, experiencias y género en su
composicion ” .

S2Principio 25. “La remuneracion del consejo de administracion serd la adecuada para atraer y
retener a los consejeros del perfil deseado y retribuir la dedicacion, cualificacion y responsabilidad que exija
el cargo sin comprometer la independencia de criterio de los consejeros no ejecutivos, con la intencion de
promover la consecucion del interés social, incorporando los mecanismos precisos para evitar la asuncion
excesiva de riesgos y la recompensa de resultados desfavorables ”.

%Para una exposicién del problema y de su tratamiento normativo en vigor v. VIVES, F.,
RDBB 137 (2015), p. 7 y ss.

54Bastara con remitir a sus considerandos (28), (29), (30) y (33).
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vision estatica y clasica del interés social, que tiene un determinado acuerdo
social como presupuesto de hecho y encomienda al Juez revisar su contenido y
sus efectos lesivos para el interés social. Esa formulaciéon normativa presenta el
interés social como un criterio que debe determinarse en concreto, en relacion
con el contenido preciso del acuerdo enjuiciado y sus previsibles efectos. El
interés social aparece asi como un factor de correccién a posteriori, que limita la
autonomia de la voluntad y el poder de la mayoria que impulsaron el acuerdo
revisado, que sera declarado como nulo por contravenir el limite plasmado en el
interés social.

Sin duda es la Recomendacion 1255, la referencia ineludible en cuanto a la
comprension del interés social dentro del CBG, que no sélo se dice que es el
elemento conductor del desempefio del consejo de administracién, sino que
afiade que tal interés deberd ser entendido “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 ”.

La mencionada Recomendacién ilustra esa tendencia reciente a la
incorporacién en textos normativos o de buen gobierno de términos tomados del
lenguaje econémico y empresarial como los que se han transcrito®. Una
incorporaciéon que pretende cubrir perspectivas contrapuestas, puesto que a la
vez que se mantiene el objetivo de la maximizacion habitual en tantas expresiones
de la creacion de valor, lo precede con fines como la rentabilidad a largo plazo y
la sostenibilidad, que aparecen en la Directiva 2017/828 como claves del nuevo
modelo normativo. Conceptos y objetivos que merecen una general adhesion,
pero cuya consecucién no deja de estar plagada de incertidumbres en cuanto a
los procedimientos y politicas aplicables, ademas de las que derivan de la
amplitud de contenidos que acompafia a términos como el de la sostenibilidad.

Desde el punto de vista de la construccién del concepto del interés social
debemos partir de la literalidad de dicha Recomendacién 12 que expresa el
entendimiento ampliado del interés social. Una interpretacion que también
refleja en la literalidad de la Recomendacion la voluntad de superar el concepto
estricto de aquel interés como el propio y exclusivo de los accionistas (a quienes
apunta la maximizacién del valor empresarial), afiadiendo otros intereses
vinculados con las nociones de sostenibilidad y rentabilidad a largo plazo. Tal
paso dado por el vigente CBG permite compartir la observacion de que asistimos
a una inicial asuncién de lo que se llama “un modelo de creaciéon de valor
compartido”5’. Ese modelo, que quiere compatibilizar el interés de los accionistas

%Recomendacién 12. “Que el consejo de administracion desemperie sus funciones con unidad
de propésito e independencia de criterio, dispense el mismo trato a todos los accionistas que se hallen en la
misma posicion y se guie por el interés social, entendido como la consecucién de un negocio rentable y
sostenible a largo plazo, que promueva su continuidad y la maximizacion del valor economico de la empresa

5%V. las referencias que incluye el articulo 217.4 LSC en asunto tan relevante como la
remuneracioén de los administradores (“El sistema de remuneracion establecido deberd estar orientado
a promover la rentabilidad y sostenibilidad a largo plazo de la sociedad...”).

S’Expone esa orientacion MEGIAS, “la creacién de valor tolerante”, Liber amicorum
Rodriguez Artigas, Esteban Velasco, v. 11, pp. 579-585.
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con el de otros grupos, sigue presentando algunas debilidades y contradicciones
a las que se hara posterior referencia.

Es también destacable la relevancia que el respeto del interés social merece
en la Recomendacién 23%. Lo es por un doble motivo. El primero es que ese
concepto no se refiere a actuaciones del consejo de administracién, sino a la
conducta individual de cualquiera de sus integrantes. El segundo motivo es que
se determina el comportamiento esperable de todo consejero ante una eventual
vulneracion del interés social. Cualquier propuesta contraria a este interés obliga
al consejero a formular su oposicién, de una manera expresa y clara. Valorar el
interés social y defenderlo no se agota en una reflexion, sino que reclama una
accion. La referencia especial a los consejeros independientes a estos efectos es
cuestionable por cuanto parece abonar la concepcion de esa clase de consejeros
como titulares de deberes especificos, si no en cuanto al contenido, si en lo
relativo a su intensidad, aun cuando a continuacién se equipare a aquellos con
los demads consejeros no afectados por una situaciéon de conflicto de interés. En
todo caso, la potencial lesién del interés social activa un deber de informacién y
oposicion por parte de todos los consejeros.

Esa Recomendacién nos devuelve a algunos de los materiales que
analizamos anteriormente. El concepto amplio del interés social que vimos que
acoge la Recomendacién 12 antes citada se conecta con el desempefio que se
reclama a cada uno de los consejeros en la tutela del interés social, lo que parte
de la revisién de esa actuacién individual y de su compatibilidad con el deber de
lealtad de cada consejero. Deberes que encuentran una referencia ampliada en el
marco del CBG y los valores que acoge, que permitiran enjuiciar la lealtad y la
diligencia® de cada consejero bajo tal perspectiva.

La importancia que el interés social tiene en la actuacién individual de
cada consejero culmina con la conducta recomendada por el parrafo segundo de
la Recomendacion 23. El hecho de que se adopten en el consejo sucesivos
acuerdos con los que el consejero no hubiere estado de acuerdo por considerarlos
lesivos para el interés social llevan a recomendar a éste un acto individual tan
rotundo con respecto al propio consejero como es su dimisién, pero destacando
que esa decision personal no debe quedar en el &mbito intimo del dimisionario y

%Recomendacion 23. “Que todos los consejeros expresen claramente su oposicion cuando
consideren que alguna propuesta de decision sometida al consejo de administracion puede ser contraria al
interés social. Y que otro tanto hagan, de forma especial, los independientes y demds consejeros a quienes
no afecte el potencial conflicto de intereses, cuando se trate de decisiones que puedan perjudicar a los
accionistas no representados en el consejo de administracion.

Y que cuando el consejo de administracion adopte decisiones significativas o reiteradas sobre las
que el consejero hubiera formulado serias reservas, este saque las conclusiones que procedan y, si optara por
dimitir, explique las razones en la carta a que se refiere la recomendacion siguiente.

Esta recomendacion alcanza también al secretario del consejo de administracion, aunque no tenga
la condicion de consejero” .

%Es interesante en tal sentido la reflexion que propone EMBID IRUJO, J.M., Estudios
homenaje a Carmen Alonso, en especial, pp. 208-209.
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de la sociedad, sino que debe ser explicado formalmente por medio de la carta
que contempla la Recomendacién 240.

Por altimo, la Recomendacion 53, c)¢! establece que la supervision del
cumplimiento de las reglas de gobierno corporativo, cédigos de conducta y
politica de RSC se atribuird a una comisiéon que tendrd, entre otras, la funcién de
evaluar el sistema de gobierno corporativo de la sociedad “con el fin de que cumpla
su mision de promover el interés social y tenga en cuenta, segin corresponda, los
legitimos intereses de los restantes grupos de interés ”.

Una lectura conjunta de algunas de las recomendaciones que se han
transcrito provoca alguna duda sobre la delimitacion del interés social, no ya
porque la acumulada pretension de objetivos simultaneos como la rentabilidad y
sostenibilidad puede dar lugar a algtn escepticismo, sino porque la referencia al
interés social junto a otros grupos de interés parece devolvernos a una posicion
contractualista.

XI  Elinterés social y la Directiva 2017/828

La Directiva 2017/828 no se ocupa del interés social, probablemente
porque tampoco sea la resoluciéon de ese asunto una materia a abordar en
disposiciones europeas orientadas esencialmente a garantizar la libertad de
establecimiento y la construccién del mercado interioré?. Sin embargo, en su
construccién se advierte la voluntad de revisar algunos fundamentos en el
funcionamiento de las grandes sociedades que de alguna forma estédn vinculados
con una concreta concepcion del citado concepto.

La Directiva parte de la insatisfaccion por lo existente®. La crisis financiera
de 2008 se expresa con claridad® como una negativa experiencia que obliga a
revisar el comportamiento de los principales actores: accionistas,
administradores, inversores institucionales, asesores de voto, etc. En esa

t0Recomendacion 24 “Que cuando, ya sea por dimision o por otro motivo, un consejero cese en
su cargo antes del término de su mandato, explique las razones en una carta que remitird a todos los
miembros del consejo de administracion. Y que, sin perjuicio de que dicho cese se comunique como hecho
relevante, del motivo del cese se dé cuenta en el informe anual de gobierno corporativo.”

¢IRecomendacién 53, apartado c). “La evaluacion periddica de la adecuacion del sistema de
gobierno corporativo de la sociedad, con el fin de que cumpla su misién de promover el interés social y tenga
en cuenta, segiin corresponda, los legitimos intereses de los restantes grupos de interés ”.

62La Directiva2017/828 cita como primera referencia los articulos 50 y 114 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea.

63La formulacion inicial de esa orientacion se remonta —~como recuerda el considerando 3
de la Directiva- al Plan de accién que en materia de Derecho de sociedades presento la Comisién
Europea por medio de su Comunicacién de 12 de diciembre de 2012.

64y, su considerando (2): “La crisis financiera ha puesto de manifiesto que, en muchos casos, los
accionistas han apoyado una asuncion excesiva de riesgos a corto plazo por parte de los gestores. Ademads,
existen pruebas claras de que el nivel actual de «sequimiento» de las sociedades en las que se invierte y de
implicacion de los inversores institucionales y los gestores de activos a menudo es inadecuado y se centra
demasiado en una rentabilidad a corto plazo, lo que puede dar lugar a una gestion y a un rendimiento
empresarial que disten de ser dptimos ”.
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justificacion de la Directiva aflora una voluntad explicita de corregir ciertos
comportamientos de los accionistas, a quienes se sefiala como directos
responsables de algunas de las manifestaciones mds nocivas de aquella
experiencia, consistentes en la “asuncion excesiva de riesgos a corto plazo ” y en
atender en exceso a “una rentabilidad a corto plazo ”.

A los destinatarios finales de las medidas que incorpora, la Directiva les
requiere para que abandonen una aproximacién estrictamente financiera,
especulativa o a corto plazo de su implicacién en el capital de una sociedad,
dejando a un lado la bsqueda de resultados inmediatos, lo que es tanto como
decir que abandonen soluciones financieras orientadas a la creacion de valor en
interés exclusivo del accionista y que amenazan la propia continuidad de la
sociedad. A los inversores se les exige una implicacién a largo plazo en las
sociedades y esa pretension debe concretarse en aspectos decisivos del
funcionamiento de una sociedad de capital como es, por ejemplo, la
remuneracion de los administradores que deberd también estar vinculada con
ese escenario a largo plazo. Esa implicacion se formula introduciendo un nuevo
concepto para la evaluacion de una sociedad cotizada, cual es el del rendimiento.

El cambio de referencia no estd exento de dificultades. La plural
enunciacion de sujetos que deben llevarlo a cabo no puede ignorar que todo parte
de la posicién y criterio que adoptan los accionistas de una sociedad cotizada en
relaciéon con su inversion. Aunque se indique que la “implicacion efectiva y
sostenible” de los accionistas es una de las piedras angulares del cambio que se
persigue®’, la asuncion por éstos de la nueva referencia de gestion que se propone
es la decisiva.

Reiteremos que el principal mensaje de la Directiva se traduce en la
propuesta de un cambio de criterio a los inversores. A éstos se les pide que
abandonen la pretensién de recibir ganancias a corto plazo, sea a través de la
evolucion de la cotizaciéon de la accién, sea por medio de dividendos o
cualesquiera otras formas de retribuciéon (recompra de acciones, reducciones de
capital, etc.) y que pase a guiar su inversion un cambio de perspectiva. No se trata
tanto de ver cdmo evoluciona la accidn, sino de vincular la inversién con sus
efectos sobre los distintos grupos de interés afectados por la marcha de la
sociedad, que deben ser igualmente ponderados por los accionistas. El ya
mencionado considerando (14) resume el fundamento de reclamar la implicaciéon
de los accionistas en el gobierno de la sociedad como presupuesto para mejorar
el rendimiento financiero y no financiero, que es tanto como decir que ademas de
resultados favorables a los inversores, los accionistas deben atender a resultados
que tienen en cuenta “factores medioambientales, sociales y de gestion 6.

5v. considerando (14).
¢Con la voluntad de concretar esos factores, la Directiva menciona los Principios de
Inversién Responsable de Naciones Unidas.
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La pretensiéon normativa acierta al asumir que el acogimiento de ese
cambio depende tinicamente del arbitrio de los inversores. Un arbitrio en el que,
con cardcter general, sigue imperando la visién a corto plazo que se ve impulsada
por elementos diversos. Las propias estructuras de funcionamiento de los
mercados de valores permanecen orientadas a una constante valoracion
societaria en el muy corto plazo. Por precisar el alcance de tales estructuras,
procede comenzar por la normativa, que es de la que nacen etiquetas como la del
“capitalismo trimestral ”. La regulacion de los mercados ha venido exigiendo a
todas las sociedades cotizadas “obligaciones de informacion periddica ” que forman
parte del estatuto de aquellas y que abonan un “cortoplacismo ” informativo que
proclama principalmente la informacién peridédica y obligatoria sobre hechos
significativos y situacion financiera y resultados (art. 120 TRLMV). No es extrafio
que el requerimiento a las sociedades emisoras para que abandonen el corto
plazo en sus decisiones de gestion se acomparfie de la eventual supresién de esa
exigencia de informacién trimestral. Tiene que existir una coherencia
imprescindible en la propia regulaciéon como condicién necesaria para trasladar
a las sociedades una concreta conducta frente a los mercados.

El marco legislativo prescribe que las estructuras de funcionamiento de los
mercados sucumban a la presion de lo inmediato. La conducta de los gestores
estd condicionada por la certeza de que con la excepcién de determinados
mercados e inversores en los que se tienen en cuenta otros criterios, el
rendimiento financiero se sigue manteniendo como el estdndar de una buena o
mala gestion. La rentabilidad plasmada en resultados periédicos o anuales o en
la cotizacion bursatil son referencias valorativas que permanecen como
imperantes en el &nimo de los inversores, de quienes les asesoran y gestionan y,
por supuesto, en la propia informacién que atiende a la marcha de esas
sociedades. De forma que el cambio de criterio de los accionistas debe
acompanfarse del correspondiente en los demds sujetos que contribuyen a la
vigencia de la cultura financiera en los mercados y en las sociedades (accionistas
y administradores) presentes en los mismos.

XII Algunos problemas inherentes a la incorporacién normativa
del concepto revisado del interés social

La tendencia sefialada no esta exenta de problemas de calado. Sirva como
ejemplo lo que sucede en el siempre interesante ordenamiento britanico aplicable
a las sociedades cotizadas en el que se empieza a ilustrar que la conciliacién entre
el concepto normativo del interés social y la mas amplia definicién que del mismo
se contiene en las normas de buen gobierno no aleja las dudas en aspectos tan
decisivos como el de la responsabilidad de los administradores.

Con la brevedad que reclama completar esta exposiciéon, volvamos a la
definiciéon que el articulo 172 de la Companies Act 2006 introdujo de lo que llamoé
el éxito de la compafiia y que estaba vinculado con el beneficio de sus socios en
conjunto. Sabido es que ahi no acaba el interés que el administrador de una
sociedad debe considerar sino que dicho precepto acoge otros muchos. Por su
parte el UK Corporate Governance Code en su revision actualmente en vigor
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(julio 2018, aplicable al ejercicio iniciado a partir del 1 de enero de 2019) recuerda
en su introduccién que una sociedad cotizada no es un sujeto aislado. Dicho lo
cual, desde un primer momento sus Principios se orientan al éxito de la sociedad
a largo plazo. Basta con remitir a la lectura de los Principios A, B, D, y E en los
que se confia al consejo de administracion el establecimiento de “the company’s
purpose, values and strategy”, con la necesaria consideracion de los intereses de los
stakeholders y con referencia al ya sefialado articulo 172 de la Companies Act.
Combinar disposiciones normativas imperativas con la regulacién que sobre un
mismo objeto se recomienda adoptar o, en caso de no hacerlo, explicar la razéon
de ello, es un objetivo ciertamente dificil. En la experiencia britdnica hay algunos
estudios interesantes sobre la situaciéon®’, que expresan la disconformidad con la
canalizacién a través de la legislacién de la introduccién del propésito amplio de
la sociedad que acoge dicho precepto. Del articulo 172 se dice que la referencia a
los intereses de los stakeholders opera antes como una ilusion que como una
verdadera herramienta de tutela de tales intereses. Esa tutela se entiende que
resultard mas efectiva si se plasma en el marco del soft law®. Que la cuestion dista
de ser pacifica lo vemos en quienes sostienen que lo que propone el nuevo
modelo britanico de gobierno corporativo es la superaciéon de los rigidos cauces
legales que hacen que, principalmente por medio de disposiciones imperativas,
se supere el marco normativo que da primacia a la creacién de valor y al poder
de los accionistas®.

Desde la perspectiva espafiola los problemas pueden ser similares. Si la
orientacién en la regulacién societaria es imparable a la hora de considerar otros
intereses distintos de los accionistas, los administradores de las grandes
sociedades pueden plantearse con toda pertinencia si su actuaciéon favorable a
esos otros intereses es licita por cuanto, en mayor o menor medida, se mantienen
en el camino que marca el interés social entendido en la forma amplia o dindmica
que he descrito a lo largo de estas paginas y que responde a la literalidad de
importantes pasajes de nuestro sistema de buen gobierno.

Sin embargo, no veo razones para cambiar la opinién que ya expuse en
una ocasion precedente, acerca de la trascendencia que un concepto amplio del
interés social puede tener para la responsabilidad de los administradores”. De
forma sucinta resumiré lo que entonces sefialaba en una doble direccién: la
consideraciéon de otros intereses en el soft law se esta traduciendo en una
actuacion esencialmente voluntaria de las sociedades, de manera que objetivos
como la sostenibilidad, RSC u otros cercanos no pueden traducirse en acciones
de responsabilidad societaria contra los administradores. Al mismo tiempo, la
vigencia de la interpretacion contractualista del interés social sigue manteniendo
a los accionistas como los titulares del interés comtin que encuentra en esa misma

“TSAGAS, G. “Section 172", p. 12y ss.

8TSAGAS, ob. cit., pp. 16-19.

®KERSHAW, D./SCHUSTER, E., “The Purposive Transformation”, p. 13 y ss. y su
conclusién sobre que la legislacién societaria supone un obstidculo para el enfoque que ha
adoptado el Code; pp. 49-50.

7SANCHEZ-CALERO, J. “Creacién de valor”, pp. 906-908.
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accion de responsabilidad social (art. 238 LSC) su principal instrumento de
defensa, al igual que pueden entablar acciones impugnatorias contra acuerdos
destinados a favorecer otros intereses ajenos al comun de los accionistas?!.
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