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I. Planteamiento II. La extension a la sociedad anénima de la

El Proyecto de Ley por la que se modifica la
Ley de Sociedades de Capital para la me-
jora del gobierno corporativo contempla va-
rias propuestas de reforma que afectan a la
competencia de la Junta General con la fina-
lidad de reforzar su papel y abrir los cauces
para fomentar la participacién accionarial
(apartado IV de la Exposicidon de motivos).

En las lineas que siguen analizaremos la
primera de ellas, que consiste en extender
a todas las sociedades capitalistas la fa-
cultad de la junta general de impartir ins-
trucciones o someter a su autorizacion la
adopcion de decisiones o acuerdos sobre
“determinados asuntos de gestion”, salvo
previsidn contraria en los estatutos (nuevo
articulo 161 LSC).

Se trata de una idea que, si bien parece
aceptable con caracter general para todos
los tipos de sociedades cerradas, es discuti-
ble que deba constituir también la regla para
las sociedades cotizadas. No tiene preceden-
tes en los informes sobre gobierno corporati-
VO que usualmente se tienen en cuenta para
elaborar la regulacién sobre este tipo de so-
ciedades y creemos que puede ser utilizada
para blindar todavia mas la posicién de los
accionistas de referencia o control.

facultad de impartir instrucciones o auto-
rizar determinados asuntos de gestion

2.1. Estado actual de la regulacion

La vigente LSC sélo reconoce a la junta
general de las sociedades de responsa-
bilidad limitada la facultad para impartir
instrucciones o someter a su autorizacién
determinados asuntos en materia de ges-
tion (articulo 161).

La Ley expresa con claridad que no se
autoriza a los socios para sustituir a los
administradores en la gestion de la em-
presa, mediante una injerencia constante
que desbarate el sistema legal de distri-
bucién de funciones y competencias, sino
gue su intervencion sélo puede ser pun-
tual y en relacién con una o varias cues-
tiones concretas (“determinados asuntos
de gestion”).

Normalmente se dice que los administra-
dores que reciban una instruccién o que
no hayan logrado la autorizacién de la
junta deberan ejecutar lo acordado por
los socios o abstenerse de ejecutarlo, sin
que puedan sustituir el criterio de aqué-
llos por su propio criterio empresarial. El
incumplimiento de un acuerdo de este tipo
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puede ser constitutivo de incumplimiento
de contrato con todas sus consecuencias
(v.gr. cese en el cargo sin indemnizacion)
mas la obligacién de indemnizar los dafios
causados al patrimonio social.

Los limites al deber de ejecucion y por
tanto a la responsabilidad vienen dados
por la prohibicion de ejecutar los acuer-
dos de la junta general si son antijuridi-
cos (v.gr. contrarios afeccién integra del
patrimonio a la consecuciéon del objeto
social). Los administradores no quedaran
exonerados de responsabilidad si la eje-
cucion del acuerdo antijuridico causa un
dafio al patrimonio social de modo objeti-
vamente imputable (art. 236.2 LSC) ni si-
quiera cuando se adopte por unanimidad
(cfr. STS 1@ de 20 de julio de 2010 sobre
una donacion remuneratoria no justifica-
da a favor de un antiguo directivo).

La otra vertiente es qué ocurre si los ad-
ministradores desobedecen las instruc-
ciones o no recaban la autorizacion de
la junta debiendo hacerlo. En este caso
también estan expuestos a acciones de
responsabilidad. Seguramente seria el
demandante el que tendria que acreditar
que los administradores tenian el deber
de ejecutar el acuerdo como presupues-
to de su accién, pero es dificil que con
la mera posibilidad se obstaculicen las
decisiones adoptadas por los socios. La
presion se redobla para aquellos admi-
nistradores que blogquean una decisidon
avalada por otros miembros del consejo
y por un acuerdo de la junta general por-
que se trataria de asumir en exclusiva la
responsabilidad. En conclusidén, la forma
mas sencilla de evitar un conflicto en sede
de Consejo sobre algun asunto concreto
consistird en elevarlo a la Junta General
para que devuelva la decision en forma de
instruccion de ejecucidon obligatoria bajo
sancion de responsabilidad.

Todo lo anterior se refiere al caso en el
que los socios por propia iniciativa deci-
dan inmiscuirse en materia de gestién y
no afecta a la facultad de los administra-
dores de someter determinadas decisio-
nes a la autorizacién de los socios. Al me-
nos asi se aseguran que quienes votaron
a favor del acuerdo debidamente informa-
dos no les puedan exigir responsabilidad
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2.2.
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si su ejecucion causa dano al patrimonio
social (prohibicién de ir contra los propios
actos)

La extension a sociedades cotizadas

La sujecion de los administradores a las
instrucciones o autorizaciones de la junta
general en materia de gestién no plan-
tea grandes problemas en el ambito de
las sociedades cerradas. Es relativamente
frecuente que los socios establezcan en
pactos parasociales aquello que debe ser
decidido con su consentimiento. Ademas,
al margen de lo justificada que pueda pa-
recer esta idea, ya estaba admitido que
la norma legal sobre instrucciones de la
junta general de la sociedad de responsa-
bilidad limitada era trasladable por ana-
logia a las sociedades andnimas que reu-
nan el mismo cardacter cerrado (sin capital
disperso).

El argumento que tradicionalmente se ha
utilizado para negar la extensidon de esta
facultad a las sociedades cotizadas, con
la consiguiente merma de la autonomia
del érgano de administracion, es que los
socios carecen del conocimiento y expe-
riencia necesarios para decidir de modo
vinculante en materia de gestion. Se dice
que los gestores no pueden sustituir el
criterio empresarial de los socios, pero la
cuestion es si los socios pueden tener ese
tipo de criterio y lo cierto es que todas las
sociedades de capital deben regirse con
la diligencia de un ordenado empresario.

La justificacion que ofrece el Comité de
Expertos para extender estas reglas a
las sociedades cotizadas es que ayudan
a afrontar ciertos problemas de agencia
que, parece ser, no quedan debidamen-
te resueltos de otro modo. Como se ha
dicho, la Exposicion de Motivos del Pro-
yecto de Ley dice que se pretenden abrir
los cauces para facilitar la participacion
accionarial.

Los dos objetivos son compartibles, pero
puede ocurrir que esa finalidad de politica
juridica no llegue a alcanzarse y que sean
mas los inconvenientes que las ventajas.
Los socios — inversores carecen en rea-
lidad de interés en participar en la vida
societaria y continuaran ausentes por



mucho que se reduzcan los porcentajes
para el ejercicio de los derechos de parti-
cipacién. Es dudoso que los acuerdos de
la junta general de una cotizada reflejen
en realidad el interés de los socios, como
ocurre de principio en las sociedades ce-
rradas, sino que pueden ser el resultado
del absentismo accionarial y el fruto de la
desinformacion en conexion con la utiliza-
cion del sistema de proxies por los admi-
nistradores y accionistas de control. Este
es un problema que ni esta resuelto ni es
previsible que se resuelva en un futuro
cercano por mucho empefio que se ponga
en “revitalizar” la junta de accionistas.

Esta norma se puede convertir en una
pieza mas del engranaje que tiende a
blindar el control de los accionistas in-
tegrados en el grupo de referencia y en
detrimento, en algunos casos, de los inte-
reses del mercado de capitales. La mejor
manera de evitar cualquier reticencia de
consejeros no alineados con el grupo de
control respecto de asuntos que puedan
considerarse conflictivos para éste consis-
tird en desviar la decisién sobre el asun-
to a la junta general y es sabido que los
mecanismos de impugnacién de acuerdos
sociales en un contexto de conflicto con
los accionistas de referencia no suelen re-
sultar atractivos al inversor institucional
con intereses, a menudo contrapuestos,
en muchas otras compaiiias.

El objetivo fundamental de politica juri-
dica en materia de cotizadas ha de ser
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la protecciéon del accionista - inversor
con un portafolio diversificado y toda re-
gulacidon en esta materia ha de tener en
cuenta la posicién de la empresa en los
mercados de capital, cambios de control
y de directivos. Un sistema que tienda
a aminorar la autonomia del 6rgano de
administracion en beneficio del 6rgano
de lo socios -en las corporaciones por
antonomasia- no parece coherente con
esa idea. Quiza la orientacidn de politica
juridica deberia ser lograr que la compo-
sicion de los consejos refleje la realidad
de los distintos intereses afectados por
la actividad a la que sirven este tipo de
estructuras corporativas y el mercado en
el que buscan financiacién. Una vez con-
seguido esto, lo que habria que hacer es
fomentar la autonomia de los gestores
en lugar de limitarla.

No es necesario aclarar que, en ocasio-
nes, la composicién accionarial de una
cotizada puede resultar muy similar a la
de una sociedad cerrada (practica totali-
dad del accionariado en manos de inver-
sores institucionales y de los fundadores)
y es posible que los socios prefieran un
sistema que garantice un mayor control
del érgano de administracidn y no exista
en este contexto la necesidad de protec-
cion propia de las sociedades de capital
disperso (del accionista - inversor). Sin
embargo, para lograr ese resultado podria
resultar suficiente la prevision estatuta-
ria de tal facultad a favor de la junta en
lugar de convertirlo en la regla general.
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