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Preliminar

La obra que el lector tiene en sus manos recoge las ponencias pre-
sentadas por los autores en la Jornada sobre Las nuevas obligaciones de
los administradores en el gobierno corporativo de las sociedades de capital
que tuvo lugar en San Sebastidn, el dia 4 de septiembre de 2014, dentro
de las actividades propias del Proyecto de Investigacién del Ministerio
de Economia y Competitividad titulado «Las obligaciones de transpa-
rencia y lealtad de los administradores en las sociedades de capital y
en las entidades no lucrativas: un enfoque uniformizador» (DER2012-
35506). En dicho evento se expusieron interesantes reflexiones sobre el
Proyecto de Ley que modifica la Ley de Sociedades de Capital para la
mejora del Gobierno Corporativo, de 30 de mayo de 2014, que finalmen-
te se ha traducido en la Ley 31/2014, de 3 de diciembre. Esta norma ha
marcado un importante giro en la disciplina del Derecho de sociedades
de capital que explica los numerosos estudios y analisis que se estan
produciendo desde su promulgacion.

Advertido el interés de tales reflexiones, nos parecié recomendable
requerir a los autores a que adaptaran sus exposiciones al nuevo marco
legal reinante. En este sentido, este libro pretende contribuir al estudio
de la nueva situacién normativa existente con varias aportaciones sobre
distintos temas que han experimentado un cambio significativo a partir
de la modificacién legal producida en nuestro ordenamiento. Desgra-
ciadamente la recogida de los originales se retras6 mas de lo previsto y
eso ha hecho que finalmente la obra salga con cierta demora respecto
del plazo inicialmente propuesto. Con el fin de mantener, en la medi-
da de lo posible, el tono empleado por los autores en sus respectivas
exposiciones y no alterar sus planteamientos de manera significativa,
hemos preferido conservar las versiones originales concluidas aproxi-
madamente dentro del primer semestre del 2015 sin introducir nuevos
tratamientos doctrinales ni jurisprudenciales posteriores a dicho mo-
mento. Entienda, por tanto, el lector que los tratamientos posteriores a
dicha fecha no han sido tenidos en consideracion en la elaboracién de
tales trabajos, sin que su ausencia suponga una descortesia intelectual,
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ALBERTO EMPARANZA SOBEJANO

sino simplemente una forma de precisar el momento temporal en el que
se elaboraron los trabajos objeto de publicacién.

No me resta més que agradecer vivamente a los autores su plena
disposicién a participar en la jornada, y a colaborar posteriormente en
la publicaciéon de esta obra que aspira a ser una referencia doctrinal
mas a tener en cuenta a la hora de interpretar las claves del intrincado
mundo societario que se nos abre hoy en dia con la nueva, y seguro que
no ultima, reforma de la Ley de Sociedades de Capital.

En Donostia-San Sebastian, febrero de 2016.
Alberto EMPARANZA SOBEJANO

Catedratico de Derecho Mercantil
Universidad del Pais Vasco (UPV/EHU)
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Aproximacion al significado
de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre,
para la mejora del Gobierno Corporativo’

José Miguel EmBip IrUIO

Catedratico de Derecho Mercantil
Universidad de Valencia

SUMARIO: I. LAS PARADOJAS DE LA LEY 31/2014 (A MODO DE INTRODUCCION): 1. Pre-
misa. 2. La reforma paralela del Derecho de sociedades en Espana. 3. Normas juridicas y
soft law en la reforma societaria. 4. La reforma plena como objetivo y la reforma parcial
como método: A) Premisa. B) La reforma parcial. C) La reforma plena.—5. Conclusion
provisional: la Ley 31/2014 como nueva «estacion intermedia» de la reforma societaria
en el ordenamiento espafol. —II. EL GOBIERNO CORPORATIVO COMO OBJETIVO
FUNDAMENTAL DE LA REGULACION CONTENIDA EN LA LEY 31/2014: 1. Premisa:
la opcioén por el tratamiento legislativo del problema. 2. Apuntes sobre el contenido de la
Ley 31/2014, las vias idéneas para su analisis y los criterios de politica juridica inspira-
dores de su regulacién.—III. LA JUNTA GENERAL: EL PROBLEMA DEL CONFLICTO
DE INTERESES: 1. Los caracteres de la regulacion. 2. La existencia de conflictos atipi-
cos y el papel de la libertad contractual. —IV. EL ORGANO DE ADMINISTRACION: EL
PROBLEMA DE LA DISCRECIONALIDAD EMPRESARIAL: 1. Sobre el contenido y el
modo de operar de la discrecionalidad empresarial: A) Consideraciones generales. B) Las
decisiones amparadas por la discrecionalidad y los requisitos impuestos para su eficacia.
C) El posible recurso a la experiencia sobre la discrecionalidad en la Administraciéon
publica: el relieve de la motivaciéon.—2. Discrecionalidad empresarial y discrecionalidad
societaria: A) Planteamiento del problema. B) Algunos ejemplos de discrecionalidad
societaria en el Derecho espafiol. C) Naturaleza juridica de la proteccién de la discre-
cionalidad empresarial y cumplimiento de los requisitos establecidos. D) Las relaciones
entre la discrecionalidad societaria y la discrecionalidad empresarial.—3. El presupuesto
subjetivo de la proteccion de la discrecionalidad empresarial: A) La atencién exclusiva
a las sociedades de capital. B) ¢Es posible proteger la discrecionalidad empresarial en
otros empresarios y operadores econémicos?—4. Las decisiones excluidas.—V. CONSI-
DERACIONES FINALES.

" El presente estudio se inserta en el proyecto de investigacién de excelencia «La
renovacion tipolégica en el Derecho de sociedades contemporaneo» (DER2013-44438-P),
concedido por el Ministerio de Economia y Competitividad, del que es investigador prin-
cipal el autor.
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JOSE MIGUEL EMBID IRUJO

I. LAS PARADOJAS DE LA LEY 31/2014
(A MODO DE INTRODUCCION)

1. Premisa

A pesar de su importancia, asi como del considerable conjunto de
materias afectadas, la elaboracién de la Ley 31/2014, de 3 de diciem-
bre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la
mejora del gobierno corporativo, se ha caracterizado por su rapidez
y por el mantenimiento sustancial del contenido inicialmente estable-
cido en el proyecto de Ley remitido por el Gobierno al Parlamento.
En efecto, con fecha 30 de mayo de 2014 se publicé en el Boletin Ofi-
cial de las Cortes Generales (Congreso de los Diputados) el Proyecto de
Ley 121/000097, identificado con los mismos términos que la mencio-
nada Ley (en adelante, PL). Seis meses después, y habiendo recorri-
do todos los tramites que se acostumbran para normas de semejante
naturaleza, ha sido finalmente aprobada y su entrada en vigor tendra
lugar con arreglo a la vacatio legis ordinaria (disposicién final cuarta
Ley 31/2014).

A la hora de explicar la relativa rapidez con la que se ha tramitado
y aprobado esta importante norma, cabe recurrir a la habitual urgencia
con la que se plantea en nuestros dias cualquier reforma legislativa re-
ferida a parcelas del ordenamiento, como el Derecho de sociedades, de
apreciable incidencia en la realidad econémica, tan afectada por la cri-
sis. Pero esa no larga espera se explica, a la vez, por el propésito, anun-
ciado por el actual Gobierno, de conseguir en fecha tan cercana como
el ano 2016 la entrada en vigor del Anteproyecto de Cédigo Mercantil
(en adelante, ACM), el cual, como es bien sabido, contiene una amplia
y minuciosa regulacién de las sociedades mercantiles. Y es que, una vez
aprobada la Ley 31/2014, su vigencia, aun siendo indudable, est4 tefiida
de una cierta provisionalidad, de acuerdo con la ténica instaurada por
la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, LSC), cuyo destino, de
cumplirse las indicadas previsiones, es el de disolverse en el mas amplio
contenido del ACM.

Corresponde en este capitulo sefialar los caracteres generales de
la Ley 31/2014, destacando algunas de sus principales novedades. Con
todo, las circunstancias recién expuestas permiten apreciar, sin espe-
ciales conocimientos de la materia, su significado, en verdad singular y
si se quiere paradéjico. Resulta preciso, a mi juicio, detenerse algunos
momentos en lo que implica dicho significado, a fin de comprender el
sentido y el alcance de la regulacién contenida en la mencionada Ley,
lo que exige dedicar alguna atencién al ya dilatado proceso de reforma
del Derecho de sociedades en nuestro pais, en cuyo marco se inscribe y
adquiere pleno sentido.
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APROXIMACION AL SIGNIFICADO DE LA LEY 31/2014, DE 3 DE DICIEMBRE...

2. Lareforma paralela del Derecho de sociedades en Espaiia

El primer extremo que ha de contemplarse, y quiza también la
primera paradoja que nos ofrece la tramitacién y aprobacién de la
Ley 31/2014, es el de su discurrir paralelo al ACM, en un proceso de re-
forma, aparentemente redundante, de nuestro Derecho de sociedades.
Para nadie es un secreto, desde luego, que, con llamativa antigiiedad,
se aspira entre nosotros a modificar, de manera sustantiva, la norma-
tiva societaria heredada tanto de la codificacién como, ya en el siglo
pasado, de las grandes leyes sobre los tipos principales de sociedades
capitalistas (an6énima y limitada). Diversas vicisitudes, de distinto sig-
no, han jalonado este propésito que, por lo que se acaba de indicar,
no puede entenderse cumplido todavia en su integridad. Iniciado el
proceso de reforma en el ambito estricto de la sociedad anénima, el
posterior ingreso de Espafia en la Unién Europea supuso una modifi-
cacion significativa del Derecho de sociedades nacional, y no solo de la
regulacién de la anénima, asi como de los planteamientos reformistas,
por la necesidad ineludible de implementar las directivas sobre la ma-
teria aprobadas en la Unién. Esta inevitable servidumbre de nuestra
pertenencia a una organizacién supranacional constituye, a la vez, un
dato permanente que condiciona, como resulta facil de imaginar, la
evoluciéon misma de la disciplina societaria, mas all4 del propio domi-
nio de la sociedad anénima'.

3. Normas juridicas y soft law en la reforma societaria

Siguiendo un estricto criterio cronolégico, una segunda circunstan-
cia relevante en el discurrir de la reforma de nuestro Derecho de socie-
dades viene dado por el propésito de contemplar esta disciplina juridica
no solo desde la vertiente legislativa propiamente dicha, sino desde una
perspectiva que, a falta de mejor denominacién, llamaremos de soft law.
La idea inspiradora de este ultimo, como han puesto de manifiesto los
llamados «cédigos de buen gobierno», es sumamente sencilla y consiste
en recopilar un conjunto de practicas, supuestamente idéneas para con-
seguir la mejor gobernanza societaria, cuyo seguimiento queda al albur

! No parece necesario insistir en la importancia extraordinaria del Derecho europeo
de sociedades, en si mismo y para la evolucién de las regulaciones nacionales en la ma-
teria; de entre la amplia bibliografia al respecto, véanse los tratados generales de GRUND-
MANN, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, 2.* ed., Heidelberg, C.F. Miiller, 2011, y HABER-
SACK, M., y VERSE, D., Europdisches Gesellschaftsrecht. Eine Einfiihrung fiir Studium und
Praxis, 4. ed., Miinchen, Beck, 2011. De considerable interés es la monografia de KAHNERT,
T., Rechtsetzung im Europdischen Gesellschaftsrecht, Tiibingen, Mohr Siebeck, 2012. Entre
nosotros, con caracter sintético, EmMBID Iruso, J. M. «Pasado, presente y futuro del Derecho
europeo de sociedades», [us et Praxis, 19-1 (2013), pp. 303 y ss.
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de las entidades destinatarias; en el caso del Derecho de sociedades, de
las cotizadas, pues a ellas y solo a ellas se dirige el conjunto de reco-
mendaciones recopiladas en los cédigos respectivos, de acuerdo con el
conocido principio comply or explain.

Aun refiriéndose tales textos, como se acaba de decir, a las socieda-
des cotizadas, con la finalidad de dar solucién al llamado «problema de
agencia», de especial relieve en dichas entidades, los c6digos de buen
gobierno despliegan sus efectos mas alla del marco delimitado por tales
sujetos. Ello se debe, desde luego, a la expansion del Corporate Gover-
nance a las sociedades cerradas e, incluso, a entidades de naturaleza no
societaria?. Pero, sobre todo, su incidencia en el Derecho general de so-
ciedades se produce como consecuencia del papel predominante de las
sociedades cotizadas en el trafico contemporaneo. De ahi que algunas
de las instituciones caracteristicas de su régimen propio, en el terre-
no estrictamente legislativo (aunque en ocasiones inspiradas en el soft
law), se hayan generalizado a las restantes sociedades de capital, en un
proceso no concluido, sin que se haya recorrido hasta el momento, en
apariencia, el camino inverso.

La convivencia entre la tradicional regulacion legislativa, en la que
es frecuente la presencia de las normas imperativas, y la moderna re-
copilacién de recomendaciones a las sociedades cotizadas no es preci-
samente facil y ha dado lugar a llamativas contradicciones o, al menos,
desemejanzas, como consecuencia, entre otras cosas, de la no rara di-
vergencia entre los preceptos legales y las recomendaciones?. Por otro
lado, no es seguro, al menos en el momento presente, que esa doble
«regulacién» (tomando la palabra, claro estd, sin pretension de exacti-
tud) se mantenga en el inmediato futuro, a la vista, entre otras cosas, de
la disciplina contenida en la Ley 31/2014, no en balde elaborada para
mejorar el gobierno corporativo. Interesa, por ello, centrarse ahora en la
reforma legislativa, propiamente dicha, y en sus particulares caracteres,
necesitados de tratamiento separado.

2 Al respecto, HIERRO ANIBARRO, S. (dir.), Gobierno corporativo en sociedades no cotiza-
das, Madrid, Marcial Pons, 2014.

3 Asi ha sucedido, por ejemplo, a propoésito de la admisibilidad o no de las limita-
ciones estatutarias al nimero méaximo de votos que puede emitir un mismo accionista o
sociedades pertenecientes a un mismo grupo, con especial referencia, sobre todo, a las so-
ciedades cotizadas. Frente al rechazo del cédigo unificado de buen gobierno (en adelante,
CUBG), obviamente matizado por su caracter de mera recomendacion, se sitta la postura
oscilante y finalmente permisiva de la LSC. Sobre las vicisitudes legislativas de este asun-
to, véase RECALDE, A., «Limitacién del nimero de votos de los accionistas y neutralizacién
de las clausulas estatutarias de limitacién de voto», en RobriGUEZ ArTIGAS, F.; FARRANDO, 1.,
y GoNzALEZ CasTILLA, F. (dirs.), Las reformas de las Ley de sociedades de capital, 2.* ed., Cizur
Menor, Aranzadi, 2012, pp. 691 y ss.
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