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I. INTRODUCCION

1. El protagonismo, clasico y exclusivo, del interés social

Aun con riesgo de simplificar en exceso, puede decirse que ha correspondido al
interés social el protagonismo absoluto a la hora de determinar cudntos y cudles
eran o podian ser los intereses implicados en el funcionamiento de la “maqui-
naria juridica” que representa toda sociedad mercantil, en particular cuando es
de naturaleza capitalista’. No parece necesario extenderse demasiado en justi-
ficar este aserto, ya que un mero repaso a la legislacién societaria vigente en
numerosos paises, asi como a la doctrina especializada, durante el pasado siglo
permitird comprobar su pertinencia, sin perjuicio, claro estd, de muy distintos
matices.

Es evidente, desde luego, que los operadores juridicos y, en menor medida, el
legislador, eran conscientes de la presencia de otros intereses, asi como de su poten-
cial afectacion, sobre todo cuando nos encontrabamos ante una sociedad mercantil
de gran tamafio, por lo comin de cardcter abierto y cotizada en Bolsa. Resultaba
claro, en tal caso, que el interés social, sin perjuicio de su indudable predominio,
aparecia acompanado de otros intereses, algunos de ellos de mds amplio alcance

2. Asiya, RIPERT, G., Aspects juridiques du capitalisme moderne, Paris, LGDJ, 1946 (hay diversas
traducciones al espafiol).
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y de considerable trascendencia en el &mbito operativo de esa concreta modalidad
societaria.

Pero fuera de esta circunstancia, que dio lugar a relevantes reflexiones en dife-
rentes épocas del pasado siglo®, no era dudoso, cuando se trataba de comprender
globalmente el entero fendmeno societario, que correspondia prestar atencidn, de
manera practicamente exclusiva, al interés social. Mds alld de los debates sobre su
contenido, en la permanente confrontacion entre el planteamiento contractualista,
predominante, por lo comtn, y el de cufio institucional, el objetivo de la normativa
societaria consistia, no tanto en tomar partido en tal disputa, sino en establecer
algunos mecanismos de tutela de ese interés. Se trataba, en sintesis, de promover
su realizacién, evitando en lo posible su sometimiento a intereses no corporativos,
tomando el término en sentido estricto, como los de los socios o de sujetos o enti-
dades a ellos vinculadas.

2. La efervescencia de los intereses en el Derecho de sociedades contemporaneo

Diversos hechos, que seria largo de explicar, han reducido la exactitud de estas
palabras, al tiempo que han traido a colacién, por diversas vias, distintos intereses,
bien concretos, bien de amplio alcance, segin los casos, de modo que bien puede
hablarse en nuestros dias de una pluralidad de intereses en el dmbito societario,
sin que, por regla general, se suela definir normativamente su naturaleza y su con-
tenido. Y aunque el interés social no parece haber perdido su tradicional posicién
relevante, resulta evidente la posibilidad de que surjan interferencias de distinto
significado entre €l y los restantes intereses contemplados en el actual Derecho de
sociedades; no parece exagerado hablar, asi, de una “dialéctica de los intereses™,
comun a multiples ordenamientos, y desprovista, por regla general, de la debida
consideracidon normativa.

Entre nosotros, la todavia reciente Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se ha
implementado la directiva 828/2017, de 17 de mayo, de implicacién a largo plazo

3. Entre nosotros, tempranamente, GARRIGUES, J., Nuevos hechos, nuevo Derecho de sociedades
anonimas, Madrid, 1933 (se cita por la reimpresion, con prélogo de Aurelio Menéndez, editada en Madrid,
Civitas, 1998).

4. Cfr, por muchos, PACIELLO, A. (dir.), La dialettica degli interessi nella disciplina delle societa
per azioni, Napoli, Jovene editore, 2011. Esta pluralidad de intereses y su continua interaccion, sobre todo
en las sociedades de mayor tamafio, es susceptible de producir conflictos de distinto alcance y refleja, en
ultima instancia, la lucha por la titularidad y el ejercicio del poder de decision en dichas personas juridicas.
Al respecto, por muchos, ESTEBAN VELASCO, G., El poder de decision en las sociedades anonimas.
Derecho europeo y reforma del Derecho espaiiol, Madrid, Civitas/Fundacién Universidad-Empresa, 1982.
En materia de conflictos de intereses dentro del dmbito societario, tltimamente, AA.VV., Las sociedades de
capital: sus intereses y sus conflictos, Valencia, Tirant lo Blanch, 2022, y, de manera mas especifica, HER-
NANDO CEBRIA, L. (dir.), Conflictos de intereses en las sociedades de capital: socios y administradores,
Madrid, Marcial Pons, 2022.
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de los accionistas, ha traido consigo una significativa novedad en el tema que nos
ocupa mediante el reconocimiento expreso del interés de la empresa a propodsito del
deber de diligencia de los administradores sociales (art. 225.1.°, del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, en adelante, LSC). Del mismo modo que en el caso
del interés social, tampoco aqui se nos da indicacién alguna sobre su particular
contenido, si bien no puede ignorarse el relieve que dicho reconocimiento implica
ni el hecho de que mediante este particular supuesto se incrementa y se hace més
compleja, si cabe, la dialéctica de los intereses antes referida.

En el presente trabajo no se pretende ofrecer resultados concluyentes en torno a
cuestiones tan problemadticas, sino, meramente, presentar algunas reflexiones sobre
la situacién actual de intereses en el Derecho espafiol de sociedades de capital. Se
har4 alusion, desde luego, a todos aquellos que aparezcan expresamente reconoci-
dos como tales en nuestro ordenamiento; pero también se tendrdn en cuenta otros
privados de ese reconocimiento, como el llamado “interés del grupo”, como resul-
tado de su efectiva realidad y de su paulatina consideracién, no sélo por la doctrina,
sino también por la Jurisprudencia.

A la altura de nuestro tiempo, tal andlisis no puede limitarse al sector especi-
fico del Derecho firme, a pesar de que es en su ambito donde la presencia de los
intereses ha ido adquiriendo el perfil de mayor relieve dentro del ambito societa-
rio. Hace falta, en tal sentido, completar el estudio con la referencia al Derecho
blando, a través, esencialmente, de la consideracion del Cédigo de buen gobierno
de las sociedades cotizadas (en adelante, CBGSC). Este planteamiento resulta
hoy imprescindible, sin perjuicio de la diferente naturaleza del soft Law respecto
del Derecho firme, dado que entre sus principios y recomendaciones encontramos
referencias significativas al tema que nos ocupa, no sélo por lo que se refiere al
interés social (mediante una peculiar delimitacién), sino también a los intereses
generales, gracias a la recepcidon de fenémenos tan relevantes como la responsa-
bilidad social corporativa (RSC) o la sostenibilidad.

II. INTERESES Y DERECHO FIRME
1. Elinterés social

No es este el momento de adentrarse en el andlisis especifico de la nocién de interés
social, objeto, por otra parte, de una muy amplia bibliografia en la que se destaca,
de acuerdo con la propia evolucion del Derecho de sociedades, su complejidad y la
dificultad consiguiente de delimitarlo de manera suficientemente satisfactoria’. Ha

5. La bibliografia sobre el interés social es amplisima y no resulta posible dar aqui una referencia
pormenorizada de la misma, teniendo en cuenta, ademds, su destacado relieve a lo largo de la vigencia del
moderno Derecho de sociedades de capital, desde el pasado siglo y, entre nosotros, a partir sobre todo de la
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sido tradicional entre nosotros que la regulacion propia del Derecho firme no haya
determinado, ni tan siquiera minimamente, el contenido de dicha expresién, corres-
pondiendo a la doctrina y la Jurisprudencia la ardua tarea, no cumplida plenamente
hasta el momento, de encontrar un sentido univoco a la misma.

Resulta claro, en todo caso, que la referencia al interés social en el Derecho
(firme) de sociedades se lleva a cabo con una finalidad que, sin excesiva precision,
bien podria denominarse tuitiva. En este sentido, con la accién de los 6rganos socia-
les, se trata de defender, de entrada, y de promover, en segundo lugar, ese interés,
por entenderlo expresivo de la unidad juridica organizada y en funcionamiento que
es la sociedad mercantil de capital.

entrada en vigor de las leyes de sociedades en la década de los cincuenta. Precisamente, de esa época es una
de las aproximaciones mds relevantes en ese contexto normativo, susceptible, por otra parte, de ser ttil con
posterioridad e, incluso, en el momento presente. Nos referimos a la ya cldsica monografia de DUQUE, J.,
Tutela de la minoria: impugnacion de acuerdos lesivos (art. 67 L.S.A.), Valladolid, Universidad de Vallado-
lid, 1957. En épocas mds recientes, no se ha reducido la inclinacién de la doctrina por el tratamiento de la
magnitud que ahora nos ocupa, como consecuencia, esencialmente, de su extraordinario papel en la organiza-
cién de las sociedades mercantiles de capital y en el contexto, cada vez mas destacado, de los conflictos socie-
tarios. Sin posibilidad de ofrecer un elenco suficientemente expresivo del planteamiento doctrinal, remitimos
al lector a una serie de valiosos trabajos, cuya consulta permitird situar el problema a la altura del momento
presente. Pueden verse, en tal sentido, SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Creacién de valor, interés
social y responsabilidad social corporativa”, en RODRIGUEZ ARTIGAS, F. (coord.), Derecho de socieda-
des anonimas cotizadas, 11, Aranzadi, Cizur Menor, 2006, pp. 851-914; MORILLAS JARILLO, M.? J., “El
problema de la determinacion del interés social en las sociedades andnimas, a luz del derecho espafiol”, en
PACIELLO, A. (dir.), La dialettica degli interessi nella disciplina delle societa per azioni, Napoli, Jovene,
2011, pp. 91-146; ALCALA DfAZ, M.* A., “El interés social en la sociedad anénima cotizada. Nuevas
perspectivas para un concepto cldsico del Derecho de sociedades”, en FERNANDEZ TORRES, I1/ARIAS
VARONA, F. J/MARTINEZ ROSADO, J. (coord.), Derecho de sociedades y de los mercados financieros.
Homenaje a Carmen Alonso Ledesma, Madrid, Iustel, 2018, pp. 39-72; ESTEBAN VELASCO, G., “Buen
gobierno, fin/interés social y responsabilidad social corporativa. Hacia un modelo de gobierno corporativo
sostenible”, cit., pp. 969-1024, asi como, tltimamente, HERNANDO CEBRIA, L., “Trayectorias del interés
social en las sociedades cotizadas”, RDBB, nim. 158, 2020, pp. 39-86, y GUERRERO TREVIJANO, C.,
“Interés social y gestién social sostenible”, en AA.VV., Derecho de sociedades, concursal y de los mercados
financieros. Libro Homenaje al profesor Adolfo Sequeira Martin, Madrid, Sepin, 2022, pp. 471-496. Mds
alld de sus posibles acuerdos o discrepancias, los trabajos citados tienen en comtin el hecho de referirse a las
sociedades cotizadas, donde el interés social, por las razones, bien conocidas, indicadas en el texto, adquiere
una mayor complejidad y entra en relacion con otros diversos intereses, tomando como contexto sistematico
el relativo al gobierno corporativo. Y aunque la propia evolucién legislativa, como se intenta sefialar en el
texto, traslada buena parte de esa complejidad al dmbito entero del Derecho de sociedades de capital, es lo
cierto que la reflexion sobre el concepto que nos ocupa muestra un considerable déficit a propésito de las
sociedades cerradas, es decir, no cotizadas, con especial relieve en punto a las de menor dimensién empre-
sarial. Y es verdad, por ultimo, que algunas tendencias doctrinales relevantes en las tltimas décadas, como
el andlisis econémico del Derecho, han intentado limitar el relieve del interés social, como consecuencia
de la radicalidad de sus planteamientos (cfr, al respecto, DENOZZA, F. “Verso il tramonto dell’«interesse
sociale»”, en PACIELLO, A. [dir.], La dialettica degli interessi nella disciplina delle societa per azioni, cit.,
pp. 77-90). La evolucion mds reciente parece postular, con todo, un cierto reverdecimiento de dicha nocién,
si bien en un contexto, como se intenta indicar en el presente trabajo, de complejidad institucional y organi-
zativa, susceptible de traducir, en el plano concreto de las sociedades de capital, la confluencia, no siempre
pacifica, de diversos y heterogéneos intereses; cfr:, también en la doctrina italiana, TOMBARI, U., “Poteri”
e “interesse” nella grande impresa azionaria, Milano, Giuffre Francis Lefebvre, 2018, si bien en el contexto,
una vez mas, de las sociedades anénimas abiertas, donde adquiere la cuestion mayor relieve.
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Prescindiendo también de cualquier consideracion histdrica, a pesar de que la evo-
lucién de nuestro Derecho de sociedades hasta fechas recientes no puede considerarse
significativa en el tema que nos ocupa, resulta obligado exponer, siquiera sea por via de
muy apretada sintesis, los aspectos basicos que sobre el interés social se encuentran en
la vigente regulacién societaria. La primera mencion, reveladora de una continuidad
normativa no precisamente positiva, ha de referirse a la ausencia de cualquier orienta-
cién sobre lo que signifique el interés social en la dindmica societaria. Asf se advierte
a propdsito de la impugnacién de acuerdos sociales de la Junta general (art. 204 LSC),
materia donde cabe situar entre nosotros el “centro organizador” de la cuestion®.

No parece necesario decir que en el precepto citado se habla, lisa y llanamente,
de “interés social”, de acuerdo —conviene reiterarlo— con lo que ha sido tradicional
en el Derecho espafiol de sociedades. El recuerdo de esta circunstancia no es pre-
cisamente inconveniente, porque, en segundo lugar, disponemos en la actualidad
de otra alusién a la magnitud que nos ocupa, si bien con un peculiar cambio termi-
nolégico. En este sentido, por un lado, el art. 204 LSC se refiere al interés social
a propésito de la impugnacion de los acuerdos de la Junta, y, por otro, el art. 227
LSC alude al “interés de la sociedad” como elemento de necesaria consideracion y
respeto por parte de los administradores sociales en el marco de su deber de lealtad.
Si en el primer caso, la funcién del interés social es la de fijar un limite al poder
de la mayoria s6lo operativo en un contexto judicial, en el segundo caso aparece
contemplado como un elemento permanente a cuyo contenido habrd de atenerse la
conducta de los administradores.

No es facil emitir una opinién fundada sobre la trascendencia que, en su caso,
pueda tener la indicada diferencia terminolégica, dificilmente justificable, por otra
parte, a la vista de la propia tradicién normativa espafiola donde, como se deduce
de lo expuesto, s6lo encontramos alusiones expresas a la férmula “interés social”.
Fue la reforma llevada a cabo por la Ley 26/2003, de 17 de julio, mediante la que
se modificaron la Ley del Mercado de Valores y el Texto refundido de la Ley de
Sociedades anénimas (mds conocida como “Ley de Transparencia”), el origen de
la alusién al “interés de la sociedad”, que hoy, como acabamos de indicar, per-
siste en la LSC. No seria descabellado entender que, con este dltimo enunciado, se
intentaba dar cobertura normativa a una visién mas institucionalizada del tema que
nos ocupa’, superadora de su identificacion tradicional con el interés comun de los

6. Lo mismo habria que decir, como consecuencia de la remisién normativa existente, en relacién
con la impugnacion de los acuerdos del Consejo de Administracion (art. 251 LSC), materia ésta menos tra-
dicional entre nosotros y ciertamente no comun en el panorama del Derecho comparado. Sobre esta impug-
nacion, sigue teniendo interés, sin perjuicio de la evolucion normativa en materia societaria y en un marco
tipico mds reducido que el actual, la monografia de ALCALA DIAZ, M.* A., La impugnacién de acuerdos
del consejo de administracion de sociedades andnimas, Madrid, Civitas, 1998.

7. En este sentido, EMBID IRUJO, J. M., “Apuntes sobre los deberes de fidelidad y lealtad de los
administradores de las sociedades anénimas”, CDC, nim. 46, 2006, pp. 9-49. No conviene olvidar, por otra
parte, que la mencionada Ley 26/2003, se elaboré “con el fin de reforzar la transparencia en las sociedades
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socios (y vinculada, si se quiere implicitamente al &nimo de lucro). Sin embargo, no
parece haber prosperado este criterio interpretativo ni en la doctrina ni, sobre todo,
en la jurisprudencia, donde la referencia al interés social (asi enunciado), desde la
perspectiva contractualista, es notoriamente predominante®.

2. Elinterés de la empresa

2.1. Presentacion y aproximacion a su contenido

Esta sumaria presentacion del interés social en el Derecho firme, con la alusién
ultima en torno a la dudosa viabilidad de una vision institucionalista en su 4mbito,
quizé ayude a entender la reciente aparicion entre nosotros del (un tanto inespe-
rado’) interés de la empresa, como consecuencia de la reforma llevada a cabo en

anénimas cotizadas”, segin la formulacién expresa incluida en su titulo. De ahi, por tanto, se dedujo no
s6lo el nombre con el que fue (y sigue siendo) conocida, sino también el dmbito tipoldgico sobre el que se
proyectaba el régimen en ella previsto, en el que adquiere mayor sentido la vision institucionalista del inte-
rés social. A pesar de esta circunstancia, el tratamiento de dicha materia se extendio a todas las sociedades
de capital, con independencia de su tipo y, sobre todo, de su dimension, lo que, quiza, impedia ubicar bajo
la férmula normativa definitivamente aprobada una orientacién homogénea en el tema que nos ocupa. Un
planteamiento reciente y completo sobre los deberes de los administradores de las sociedades de capital
(y no sélo de las anénimas), tras la reforma de la LSC por la Ley 31/2014, en PIEDRA ARJONA, J., Los
deberes fiduciarios de los administradores de las sociedades de capital, Comares, Granada, 2021.

8. En esta linea, puede verse, tltimamente, la sentencia del Tribunal Supremo 889/2021, de 21 de
diciembre, donde se contienen algunas afirmaciones significativas orientadas, en apariencia, a mostrar alguna
singularidad del “interés de la sociedad” en relacién con el interés social entendido como el “interés comuin
de los socios”. En ese fallo, se dice que “En una sociedad de capital, el interés social, aunque no se agote en
el interés propio de los socios, viene en gran medida conformado por dicho interés. No en vano, la sociedad
tiene una connatural finalidad econdmica (lucro), que presidi6 su constitucion y el desarrollo de su actividad,
y que ordinariamente redunda en beneficio de sus socios. Lo anterior no impide que al reconocer personali-
dad juridica propia a la entidad, distinta de sus socios, y al dotarla de un objeto social y, consiguientemente,
de una finalidad, pueda hablarse de un interés de la propia sociedad. Este interés social no se identifica con el
de los socios, pero se nutre del interés de estos ultimos, y por eso la jurisprudencia referencia el interés social
al interés conjunto de los socios”. En relacion con el animo de lucro, véase mas recientemente, la importante
resolucion de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica de 17 de diciembre de 2020 (BOE de
9 de enero de 2021), que considera al dnimo de lucro un elemento natural, pero no esencial, en la constitucion
de una sociedad mercantil, declarando, en tal sentido, la plena validez de una sociedad de responsabilidad
limitada en cuyos estatutos fundacionales se excluia por completo el &nimo de lucro para colocar en su lugar,
como causa y objeto de dicha sociedad, la consecucion de finalidades y propésitos de interés general.

9. En este sentido, EMBID IRUJO, J. M., “El inesperado interés de la empresa”, trabajo destinado
al Libro Homenaje al profesor Jesis Quijano, actualmente en prensa. Que el reconocimiento legislativo
del interés de la empresa fuera inesperado se deduce, no sélo, de la “cosa en si”, es decir, de que esta mag-
nitud no parecia encontrarse en el debate societario actual, sino también de que nada habia en la directiva
828/2017, de la que trae causa la Ley 5/2021, susceptible de causar la modificacién del art. 225.1.° LSC. A
propésito de este asunto, puede decirse, por tanto, que en lo que ataiie al interés de la empresa no ha habido
“adaptacion” al Derecho europeo, sino exclusivamente “reforma” del ordenamiento nacional por la sola
iniciativa del legislador espanol; traemos, asf, a colacion, una vez mds, los términos en los que se expreso la
Ley 19/1989, de 25 de julio, mediante la cual se incorporaron a nuestro ordenamiento las directivas europeas
en materia societaria vigentes al momento del ingreso de Espafia en la Unidn, y con la que se inauguré la
etapa actual del Derecho de sociedades patrio.
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la LSC por la Ley 5/2021, segin se ha indicado previamente. En tal sentido, el art.
225.1.° LSC, a propésito del deber de diligencia de los administradores, recoge tal
modalidad de interés, sin aludir minimamente a su posible contenido, y establece
en todo caso que a dicho interés quedarén jerdrquicamente subordinados los intere-
ses particulares de los propios administradores.

La férmula empleada por el legislador, aun no siendo desconocida, por otra
parte, en la doctrina, resulta en si misma poco nitida (por no decir incolora'®) en
lo que se refiere al aspecto esencial de su contenido. No es fécil, por otra parte,
deducir algin elemento de claridad en este asunto, teniendo en cuenta que el legis-
lador no ha proporcionado criterios sélidos a la hora de introducir en el Derecho
de sociedades este (nuevo) interés''. Con todo, desde un punto de vista doctrinal,
parece posible identificar dos niveles, de distinto alcance, dentro de la magnitud
denominada “interés de la empresa”.

De un lado, y con mayor criterio de generalidad, cabe entender que dicho inte-
rés serd el elemento distintivo de toda empresa, con independencia de su dimension,
forma juridica de organizacién y demds elementos caracterizadores, entendida, eso
si, como “unidad productiva en funcionamiento”. Se desplaza, de este modo, la
interpretacion de la férmula en estudio al significado efectivo de lo que la empresa,
como realidad econémica en el mercado, pueda llegar a significar. El tema enlaza
con la propia nocion juridica de empresa, como elemento central de diversas disci-
plinas, como sucede, sobre todo, con el Derecho mercantil'2,

10. Es frecuente que figuras e instituciones consustanciales al significado y desarrollo mismo del
Derecho, y, por ello, aparentemente nitidas en cuanto a su razén de ser y su contenido, se encuentren des-
provistas de una clara delimitacion, asi como de una precisa funcion, pudiendo servir para miltiples fines.
Es lo que sucede, por ejemplo, con la traditio, sobre la que autorizadamente se ha dicho (¢fr ALVAREZ
SUAREZ, U., El problema de la causa en la tradicién, Madrid, 1943, p. 291, apud GOMEZ-CARBAJO
DE VIEDMA, F.,, Arrendamiento, “aestimatio” y compraventa en Gayo III, 146, Madrid, 1984, p. 21) que
“es un hecho en si mismo incoloro y equivoco, que puede servir para realizar fines multiples”. La frase,
concebida en el contexto de una figura clasica, y sometida, por lo tanto, a las circunstancias estrictas del
Derecho privado, resulta especialmente idonea a propdsito del interés de la empresa, magnitud, sin duda,
mucho mds evanescente que la fraditio y quiza, en tal sentido, desprovista no s6lo de un nitido color, sino
también propensa a equivocos considerables.

11. Sobre la razén de ser de esta modificacion legislativa, con especial referencia al proceso de
tramitacion parlamentaria de la enmienda de la que surgié, véase ESTEBAN VELASCO, G., “Algunas
modificaciones recientes en Derecho espaiiol sobre el gobierno corporativo, la RSC y el interés social.
Una primera aproximacién”, en AA.VV., Derecho de sociedades, concursal y de los mercados finan-
cieros. Libro Homenaje al profesor Adolfo Sequeira Martin, Madrid, cit., pp. 417-432, especialmente
pp- 418-420.

12. No se nos oculta que la diferenciacion del interés de la empresa respecto del interés social
tiene como presupuesto ineludible la delimitaciéon de lo que quepa entender por empresa en nuestro
Derecho, con las dificultades que a tal efecto nos son conocidas, sin perjuicio de su notorio relieve,
por muy diversas vias, en el trafico juridico. Puede destacarse, en este sentido, la importancia de la
empresa en cuanto tal, y sin perjuicio de su conexién con las formas societarias mercantiles, a propo-
sito de su transmisiéon como unidad (cfr HERNANDO CEBRIA, L., El contrato de compraventa de
empresa, Valencia, Tirant lo Blanch, 2005). No es ajeno, por otra parte, el término “empresa” a la propia
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De otro lado, resulta posible insertar dentro del interés de la empresa, también
como elemento distintivo del mismo, pero con menor nivel de generalidad, una
serie de cuestiones relevantes referidas a la posicion juridica de los correspondien-
tes trabajadores. Esta orientacion enlaza con el conocido supuesto de la cogestion
laboral, de gran relieve en algunos paises de la Unién europea, como, sobre todo,
Alemania, pero todavia de escasa trascendencia entre nosotros. Se trata con ello
de facilitar la participacion de esos mismos trabajadores (o, mds precisamente, de
sus representantes) en el proceso decisorio de la sociedad, titular de la empresa,
mediante su integracion en el drgano administrativo de la misma.

Estos dos niveles, que se presentan como posibles respuestas a la inexorable
tarea de interpretar el significado juridico del interés de la empresa, ponen de mani-
fiesto, siempre que se considere adecuado dicho planteamiento, el contenido plural
de la magnitud que nos ocupa. Y es que, ademds de los dos niveles considerados,
bien podrian formar parte de la misma las finalidades de otros colectivos, siempre
que, claro est4, tuvieran relacion directa en su operativa profesional con la “unidad
productiva en funcionamiento” que es la empresa'®.

2.2.  La singularidad del interés de la empresa y el papel de los administradores
sociales

Con independencia de lo que pueda pensarse en torno a su contenido, parece evi-
dente, al menos en una aproximacion literal, que el interés de la empresa vendria
a ser una magnitud auténoma, diferenciada, en principio, del interés social, sin
perjuicio de que la visién institucional de este dltimo, en caso de que fuera posible,
permitiera postular alguna cercania entre ambos.

Por otra parte, si se rechazara la hipdtesis de la diferencia sustancial entre
nuestra figura y el interés social, sin dar valor alguno al cambio terminoldgico, la
reforma legislativa no solo resultarfa extrafa sino, incluso, absurda, ademas de con-
tradictoria; tal cosa se deberia a que ya era evidente con anterioridad la obligacién

regulacion societaria, como se deduce de lo establecido en el art. 66 LSC, en relacion con la aportacion
de empresa, precisamente, al proceso constitutivo de una sociedad de capital, asi como, bajo su deriva-
cién en forma de adjetivo, en el art. 226 LSC, relativo a la proteccion de la discrecionalidad empresarial.
A prop6sito de la regulacion de la empresa en el marco de la frustrada reforma del Cédigo de comercio,
cfr. TORRES SEGURA, M., “La empresa en el Anteproyecto de Cédigo Mercantil”, RDM, ndm. 297,
2015, pp. 57-97.

13.  Con lo indicado en el texto, partimos, como parece légico, del going concern, a tenor, desde
luego, del propio concepto de empresa, pero también de la vigencia entre nosotros del principio contable de
“empresa en funcionamiento” (art. 38, a) C. de c.) A tenor de esta tltima circunstancia, y de la propia regula-
cion del cédigo, de cardcter presuntivo (“salvo prueba en contrario...”), lo expresado en el texto a propdsito de
la “unidad productiva en funcionamiento”, como condensacion inicial del interés de la empresa, se habra de
tomar en cuenta, a nuestro juicio, como criterio igualmente presuntivo. Correspondera a la diligencia de los
administradores sociales (art. 225.1.° LSC) delimitar las circunstancias pertinentes para apreciar la operati-
vidad, en su caso, de la empresa y obrar en consecuencia.
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de los administradores de defender y promover el interés de la sociedad (o el interés
social, segtin lo dicho previamente), a la vista de lo dispuesto en el art. 227 LSC. No
cabe obtener otra conclusion, por tanto, que la que se acaba de formular.

Sobre la base de esta ultima matizacion, quizd pudiera sostenerse que el interés
de la empresa vendria a ser una suerte de “supraconcepto” en el que se integraria el
interés social, entendido como interés comtin de los socios, al lado de otros intere-
ses como el de los trabajadores y otros circulos de sujetos o grupos cuya actividad
apareciera referida primariamente a la empresa de que fuera titular la sociedad. Este
criterio puede servir, desde luego, para dar una explicacién razonable a la reforma
legislativa, pero deja abiertas algunas dudas relevantes, sobre todo en lo que atafie
a la delimitacién del propio interés de la empresa y a la articulacién en su seno de
sus posibles y diversos componentes.

De ahi que terminemos por desembocar, segtin se ha indicado anteriormente,
en la esfera institucional y juridica de los administradores, como responsables de la
gestion y representacion de la sociedad (art. 209 LSC), cuya ubicacién, por tanto,
en el “nucleo activo” de la sociedad determina la inmediata incidencia de su con-
ducta en la esfera societaria y, por tanto, en el o los intereses con ella vinculados. En
tal sentido, los administradores necesitan perentoriamente “‘saber a qué atenerse”
dentro del tema que nos ocupa, sin que la disciplina en vigor ofrezca argumentos
suficientes para decidir, en caso de conflicto, cudl de los intereses habria de situarse
en primer lugar frente a los restantes; y ello, sin perjuicio de la elaboracion de
posibles mecanismos compensatorios para el o los intereses que pudieran quedar
relegados, lo que, como resulta evidente, habria de confiarse a la autonomia de la
voluntad por via estatutaria, por pacto parasocial o de cualquier otro modo que
resultara juridicamente viable'.

2.3.  Lainteraccion del interés de la empresa con el interés social

Un segundo problema derivado de la reforma legislativa llevada a cabo por la
Ley 5/2021 tiene que ver con la relacion del interés de la empresa, entendido en
forma plural y relativamente institucionalizada, con el tradicional interés social,
a proposito de un asunto del alto relieve practico como es la impugnacién de los
acuerdos de la junta general por la lesion, precisamente, de este dltimo. Dicho de
otra manera, se trataria de saber, por ejemplo, si un acuerdo de la junta que fuera
contrario a uno de los elementos integrantes del interés de la empresa podria ser
impugnado sobre la base de lo dispuesto en el art. 204 LSC; es claro que en dicho

14. Seria el caso, en concreto, del grupo de sociedades, donde se confirma la existencia de una con-
solidada doctrina, sobre todo en Italia, en torno a las llamadas “ventajas compensatorias”, es decir, aquellas
“aportaciones”, tomando la palabra en sentido muy amplio que dentro del grupo habrian de hacerse en favor
de las sociedades que pudieran verse desfavorecidas como consecuencia de la supremacia del interés del
grupo. Sobre esta cuestion, en el contexto del interés del grupo, cfr: infra IV.
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precepto se habla de “interés social”, por lo que la respuesta a la pregunta planteada
s6lo podria ser afirmativa en el caso de que, o bien se identificara plenamente el
interés social con el de la empresa, o este iltimo absorbiera a todos los demés y se
colocara, de este modo, en la vértice superior del edificio societario, sobre la base
de la hipétesis que acabamos de formular'.

No es posible entrar aqui en el complejo reajuste interpretativo que seria necesa-
rio llevar a cabo para poner en consonancia el presupuesto ahora en examen con las
condiciones relativas al procedimiento impugnatorio, tal y como se regula en los arts.
204 y sigs. LSC. Por otra parte, el problema no se cifie exclusivamente a los acuerdos
de la junta general, pues deberiamos plantearnos idéntica tematica en el contexto
del ya mencionado art. 251 LSC a propésito de la impugnacion de los acuerdos del
consejo de administracion; y ello, sin saber con exactitud si los resultados a los que
finalmente pudiera llegarse serian “susceptibles de exportacion” a otros tipos socie-
tarios, incluidos aquellos, como las cooperativas, con diferente presupuesto causal'.

Como conclusidn, siquiera provisional, parece posible afirmar que con la
expresa recepcion del interés de la empresa se habria producido la aceptacién
en nuestro ordenamiento societario (en su vertiente de “Derecho firme”) de una
clara orientacién de corte institucional, dentro de la que podrian jugar un papel
relevante, seglin se ha indicado, tanto el interés de la empresa, como “unidad
productiva en funcionamiento”, como los intereses de los correspondientes

15. En contra de la posibilidad de impugnar los acuerdos de la junta que lesionaran el interés de la
empresa podria jugar prima facie el llamado “argumento de la taxatividad”, segin el cual las causas de
impugnacidén constituyen en nuestro Derecho numerus clausus, sin que quepa por lo tanto ir mds alld de
lo establecido precisamente en el art. 204.1.° LSC. Tal argumento, al decir de una autorizada doctrina (cfr.
PAZ-ARES, C., “Violacién de pactos, impugnacién de acuerdos y principio de no contradicciéon”, en GON-
ZALEZ CASTILLA, F/NIETO CAROL, U. [dirs.], Retos de la contratacion mercantil moderna, Valencia,
Tirant lo Blanch, 2022, pp. 47-110, especialmente, pp. 58-65) constituye criterio orientador de una reciente
jurisprudencia del Tribunal Supremo en materia societaria y, de manera mas especifica, en lo que se refiere
a la posibilidad de impugnar los acuerdos de la junta que se opongan a lo convenido en pactos parasociales,
negada por el alto tribunal. En lo que ataiie al problema ahora en estudio, el argumento de la taxatividad, de
aplicarse con la misma firmeza, sélo serviria para impedir la impugnacion del interés de la empresa cuando
el concreto elemento violado por el acuerdo nada tuviera que ver con el interés social, desplazandose enton-
ces el problema a la determinacion del contenido de este dltimo, con la habitual contraposicion entre las
orientaciones contractualista e institucionalista.

16. No se nos oculta, a este respecto, que la referencia al interés de la empresa, en cuanto tal, se
encuentra ubicada en el art. 225 LSC, es decir, en una norma relativa exclusivamente a las sociedades
de capital. Con todo, dicha nocién puede contemplarse en el dmbito de otras personas juridicas, de base
asociativa (como las propias cooperativas, segtin se indica en el texto), o incluso a propdsito de entidades
puramente institucionales, como las fundaciones, siempre que, claro estd, resulten ser titulares de activi-
dades empresariales, supuesto posible entre nosotros, como es bien sabido, aun desprovisto de suficiente
regulacion. En todo caso, el problema planteado tiene una apreciable razén de ser y, como en tantas otras
ocasiones, nos enfrenta con el significado que haya de atribuirse a una determinada tipificacion legislativa
(en nuestro caso, relativa al interés de la empresa) y su posible extension, seguramente por via analdgica,
a otros supuestos equivalentes. Para responder a este interrogante, sélo cuenta el jurista con los medios
hermenéuticos generales que ofrece el ordenamiento, como consecuencia del ya advertido silencio del legis-
lador en el marco de la reforma llevada a cabo por la Ley 5/2021.
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trabajadores. No ha quedado claro, sin embargo, el alcance de esa aceptacion,
como resultado, sobre todo, de la ausencia en la disciplina legal de todo criterio
seguro en torno a lo que quepa entender, de manera efectiva, por interés de la
empresa'’.

3. Los intereses generales

3.1. Premisa

El entendimiento del interés de la empresa en los términos antecedentes, con
toda la provisionalidad que tal orientacién implica, no deberia conducir, en prin-
cipio, a ver en ¢l un modo de proteger objetivos transpersonales o, dicho de
otra forma, a la introduccion en el Derecho de sociedades de intereses comunes
o de 4mbito general. No es seguro, por ello, que resulte posible insertar en su
ambito, como regla general, todos y cada uno de los intereses de los stakehol-
ders'®, aunque no se nos oculta que en el caso de algunos de tales colectivos
(proveedores, distribuidores, por ejemplo) cabria tender algin puente de cerca-
nia o proximidad.

Precisamente, la referencia a los intereses generales y su potencial relieve
en el Derecho de sociedades desborda a nuestro juicio los limites, ciertamente
no claros, del interés de la empresa y se pone de manifiesto en los tltimos afios
a través de realidades o supuestos puramente facticos, como son los vinculados
con la RSC o, de manera mas reciente, con la sostenibilidad. En ese sentido,
destaca desde hace tiempo la aspiracién de numerosas sociedades, sobre todo
las de mayor dimensién, a convertirse en empresas “socialmente responsables”,
mediante, sobre todo, una precisa y diversificada configuracién de su gobierno
corporativo. Pero también el objetivo de llegar a ser una “empresa sostenible”,
quizd con mayor radio de accién que en el caso precedente, se encuentra hoy
ampliamente difundido.

17. Ademds de su inadecuada ubicacion en el dmbito del deber de diligencia de los administradores
sociales; en este sentido, ESTEBAN VELASCO, G., “Algunas modificaciones recientes en Derecho espaiiol
sobre el gobierno corporativo, la RSC y el interés social”, cit., pp. 426-428.

18. Excede de los objetivos del presente trabajo estudiar si cabe, y en qué medida, llevar a algunos o
varios grupos de stakeholders (rectius, a sus representantes) al seno de la administracion social. Este asunto ha
tenido, y sigue teniendo, especial relieve en el ambito del Derecho aleman de sociedades merced al sistema de
cogestion laboral, como ya se ha advertido previamente en el texto, con presencia destacada en el consejo de
vigilancia de las sociedades anénimas mds importantes, dentro, claro estd, del modelo dual de administracién
propia de aquél pafs. Sobre esta cuestion, y con reflexiones mds generales sobre la materia, véase, ltimamente,
ZABALETA DIAZ, M., Gobierno corporativo en el sistema dual de administracion, Marcial Pons, Madrid,
2022. En nuestro ordenamiento, carente, como es sabido, de regulacion sobre esta materia, sin perjuicio de
algin lejano precedente (al respecto, GIMENO RIBES, M., “La cogestién de sociedades y los grupos trans-
fronterizos”, RdS, nim. 60, 2020, pp. 225-272), no hay planteamientos relevantes que destacar, sin perjuicio,
claro esta, de la evolucion que el gobierno corporativo pueda experimentar en los proximos afios, como conse-
cuencia, entre otros extremos, del relieve que corresponda a la RSC y la sostenibilidad.
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En ambos casos, se trata prima facie de nociones no juridicas que van adqui-
riendo, como en seguida se intentard mostrar, un cierto relieve dentro del orde-
namiento, aunque no resulte sencilla su delimitacidn ni sea posible mostrar con
la debida nitidez su respectiva singularidad. Ello es asi, al margen de la posible
semejanza o, incluso, identidad de determinadas conductas o actividades, lleva-
das a cabo por la empresa socialmente responsable!® o la empresa sostenible?,
con independencia, por regla general, de que en ambos casos nos situemos mas
alla de lo que propiamente exige la explotacién econémica desarrollada por cada
empresa.

3.2. RSCy sostenibilidad desde la perspectiva del Derecho firme: la ley 11/2018 y la
regulacion de la informacion no financiera

Dentro del Derecho espaiol, la manifestacién reguladora mas importante de las
figuras que nos ocupan se encuentra en la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, en la
que se establece un régimen bdasico sobre la llamada “informacién no financiera”,
y se pone de cuenta de las empresas y grupos de sociedades de mayor dimension

19. Sobre RSC entre nosotros, ALFONSO SANCHEZ, R. (dir.), Responsabilidad social de la
empresa y Derecho Mercantil Granada, Comares, 2010, y RUIZ MUNOZ, M./DE LA VEGA JUSTRIBO,
B. (dirs.), Responsabilidad social corporativa (RSC). Economia colaborativa y cumplimiento normativo,
Valencia, Tirant lo Blanch, 2019. Desde la perspectiva especifica del Derecho de sociedades, quiza la disci-
plina juridica mas relevante para el tratamiento de la RSC, entre otros muchos, EMBID IRUJO, J. M./DEL
VAL TALENS, P., La responsabilidad social corporativa y el Derecho de sociedades de capital: entre la
regulacion legislativa y el soft law, Madrid, Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado, 2016, CASTELLA-
NETA, M./VESSIA, F. (dirs.), La responsabilita sociale d’impresa tra Diritto societario e Diritto interna-
zionale, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2019, SJAJFELL, B./BRUNER, C. (eds.), The Cambridge
Handbook of Corporate Law, Corporate Governance and Sustainability, Cambridge, Cambridge Univer-
sity Press, 2019, y, ultimamente, STANZIONE, D., “Governo dell’impresa e comportamenti socialmente
responsabili: verso un diritto societario della corporate social responsibility?”’, RDC, nim. CXX-1, 2022,
pp. 101-156, asi como DEL VAL TALENS, P., “La responsabilidad social corporativa como instrumento
de conciliacion del interés de los socios con el interés comin”, en AA.VV., Las sociedades de capital:
sus intereses y sus conflictos, cit., 2022, pp. 447-473. Entrelazando la Filosoffa moral con el Derecho, cfr:
FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., “Etica y Derecho: el compliance como paradigma”, en RONCERO,
A. (coord.), Sociedades cotizadas y transparencia en los mercados, 11, Cizur Menor, Aranzadi, 2019, pp.
1451-1526. Con todo, las referencias juridicas sobre la RSC, con ser ya abundantes, resultan todavia cuan-
titativamente inferiores a las aportaciones propiamente econémicas; desde esta perspectiva, por muchos,
puede verse dltimamente RODRIGUEZ FERNANDEZ, J. M., “Refundar la empresa: misién responsable,
gobierno participativo y bien comun”, en DELGADO GOMEZ J. M/HUERTA ARRIBAS, E./OCANA
PEREZ DE TUDELA, C. (coord.), Empresa Economia y Sociedad. Homenaje a Vicente Salas Fumads, 1,
Madrid, Funcas, 2021, pp. 343-365, con amplias referencias bibliograficas.

20. La bibliografia juridica sobre sostenibilidad resulta hoy ya inabarcable. Cabe remitir al lector,
entre otros muchos trabajos, en la doctrina italiana, a CACCAVALE, C, “Sulla ‘sostenibilita’ del Diritto”, en
MANTUCCI, D./PERLINGIERI, G./D’ AMBROSIO, M. (dirs.), Dibatitto sulle ricerche della dottrina civi-
listica nel biennio 2017-2018, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, 2021, pp. 275-303, o, en la misma obra,
CATERINL E., “La ‘sostenibilita’ nell’ordinamento civile dinanzi all’intelligenza artificiale”, pp. 205-273;
en la doctrina alemana, y desde la relevante perspectiva de la financiacion, c¢frr BUEREN, E., “Sustainable
Finance”, ZGR, nim. 48-5 (2019), pp. 813-875. Desde una perspectiva tributaria, tltimamente, VALMANA
OCHAITA, M., “Fiscalidad corporativa y sostenibilidad empresarial”, en AA.VV., Derecho de sociedades,
concursal y de los mercados financieros. Libro Homenaje al profesor Adolfo Sequeira, cit., pp. 497-515.
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el deber de proporcionarla con arreglo a las normas en ella contenidas y sobre la
base de los marcos ordenadores generalmente aceptados. Dicha Ley, directamente
derivada de la transposicion de las directivas aprobadas por la Unién europea en
materia de RSC y sostenibilidad?!, ha producido reformas considerables en nuestro
ordenamiento, con modificaciones significativas en textos tan importantes para el
Derecho de la empresa y de las sociedades como son el Cédigo de comercio, la
LSCy la Ley de Auditoria.

Este valioso paso permite confirmar, no obstante, el caricter incipiente que
caracteriza al propdsito regulador de nuestras figuras; ello es asi, no sélo por la
limitacién de la materia objeto de tratamiento sino, sobre todo, por el hecho de
haberse fijado precisamente en un aspecto externo o periférico de la RSC y la sos-
tenibilidad, como es el establecimiento de un deber de informacidn relativo a las
cuestiones propias de su particular &mbito, sin entrar, precisamente, en el nicleo de
su actividad y en interrelacién con la estructura juridico-organizativa de las empre-
sas afectadas por dicho deber.

Como consecuencia de la regulacién establecida en la Unidn europea, la orde-
nacion de la informacién no financiera por nuestro Derecho dista mucho de cons-
tituir un régimen coherente y sistematico, tal y como se deduce, en concreto, de la
simple lectura del art. 49.6.° C. de c., relativo, como es notorio, al contenido del
estado de informacion no financiera en los grupos de sociedades. La mencionada
norma constituye, sin duda, un supuesto de Derecho firme y aspira a conseguir,
dentro de la desbordante enumeracion de las muy diversas circunstancias alli con-
tenidas, una informacién exhaustiva desde la vertiente, que ahora nos interesa, de
la responsabilidad social y la sostenibilidad.

Con todo, y como ejemplo, a la vez, de la fluidez de las categorias juridicas en
el momento presente, la regulacién de la informacién no financiera en el Derecho
espaiiol incorpora elementos propios del Derecho blando, tal y como se deduce
de lo dispuesto en el citado art. 49.6.° C. de c., concretamente, en el apartado
final de dicho parrafo. Sin perjuicio de la larguisima enumeracién de situaciones
“no financieras” sobre las que procederia informar, en la mencionada norma se
relativiza el cardcter vinculante del deber informativo que nos ocupa de acuerdo
con lo que, en dicha materia, aplique el grupo de sociedades obligado, en su caso,
a elaborar el estado de informacion no financiera. Cuando esto suceda, es decir,
cuando el concreto grupo “no aplique ninguna politica en alguna de las cuestiones
previstas en este apartado 6”, bastara con que en tal documento se contenga una
“explicacion clara y motivada al respecto”?.

21. Téngase en cuenta la directiva 2013/34/UE, modificada por la directiva 2014/95/UE, de 22 de
octubre. Esta ultima se encuentra en la actualidad en proceso de reforma.

22. Entre nosotros, sobre este asunto, EMBID IRUJO, J. M./DEL VAL TALENS, P., “Enforcement
and Policy Perspectives on Non-Financial Reporting in Spain”, Revue Internationale des Services Finan-
ciers/Internacional Journal for Financial Services, nim. 1-2 (2021), pp. 23-34.
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Se acepta, asi, en el dmbito propio del Derecho firme la vigencia, si se quiere
matizada, del principio comply or explain, caracteristico del Derecho blando o, més
precisamente, de los cddigos de buen gobierno corporativo. Se trata, una vez ma4s,
de una nueva consecuencia de la recepcion del Derecho europeo en la materia, cuya
valoracién no puede hacerse aqui con detalle, aunque sea posible expresar una seria
reserva sobre tal criterio de politica juridica.

Con todo, la normativa sobre informacién no financiera constituye, en la actua-
lidad, el ejemplo mds detallado —y, sin perjuicio de lo que acaba de decirse, més
ambicioso— de la incipiente regulacion, nacional y europea, sobre RSC y sostenibi-
lidad, desde la perspectiva del Derecho firme. No es la tGnica, por cierto, ya que en
el ambito especifico de las sociedades cotizadas encontramos algunas referencias
mads, bien que de limitado alcance y con un caricter que puede calificarse de doble.

De un lado, aluden de manera puramente enunciativa a la RSC, considerada una
“politica” mds de la sociedad cotizada, y, de otro, atribuyen su concepcién y ejecu-
cidén al consejo de administracién de la misma. Asi se advierte, de manera notoria,
en el art. 529 bis LSC, cuando enumera las “facultades indelegables” del consejo
de administracion de la sociedad cotizada, incluyendo entre ellas a “la politica de
responsabilidad social corporativa”?.

23. Al respecto, EMBID IRUJO, J. M., “Hacia la regulacion juridica de la responsabilidad social
corporativa”, en DELGADO GOMEZ, J. M./HUERTA ARRIBAS, E./OCANA PEREZ DE TUDELA, C.
(coord.), Empresa, Economia y Sociedad. Homenaje a Vicente Salas Fumads, 1, cit., pp. 367-395, especial-
mente pp. 373-375. En este asunto, bien puede decirse que nos encontramos al comienzo de una carrera,
seguramente larga e incierta, para la conversién de la RSC y la sostenibilidad en auténticas magnitudes
juridicas, mas alla del significado que en otras 6rbitas, culturales o sociales, puedan llegar a tener. En esa
larga carrera, de la que en el texto se han ofrecido meramente algunos apuntes, comienzan a aparecer, no
obstante, ciertos elementos de tratamiento juridico de las categorias que nos ocupan, en particular de la
RSC, sin un apoyo normativo expreso, salvo excepciones (como es el caso del Derecho francés), y con
consecuencias, en determinados supuestos, de considerable relieve. Nos referimos a la posibilidad, con-
firmada mediante diversos fallos judiciales, en particular de ambito nacional, de imponer responsabilidad
civil a sociedades dominantes de grandes grupos de empresa por la “conducta irresponsable” de alguna de
sus filiales, es decir, por oposicién a las finalidades y objetivos que se intentan proteger mediante la RSC
(para una primera aproximacién, EMBID IRUJO, J. M. “Responsabilidad social corporativa y responsabi-
lidad civil”, RDC, nim. CXVII-2, 2019, pp. 209-236). Se trata de un supuesto que, aun teniendo algunos
precedentes en el pasado, sobre todo por la via del levantamiento del velo de la personalidad juridica socie-
taria, se empieza a consolidar en los ultimos afios, al calor, entre otras cosas, de una creciente aportacion
doctrinal. De entre esa amplisima bibliografia puede verse, por la amplitud del tratamiento y la orientacion
juridico-comparativa, la monografia de ZAMMITTI, M.* V., La responsabiita della capogruppo per la con-
dotta socialmente irresponsabile delle societa subordinate, Milano, Giuffre Francis Lefebvre, 2020; desde
la perspectiva especifica del Derecho francés NASSE, L. “Devoir de vigilance. Die neue Sorgfaltspflicht
zur Menschenrechtsverantwortung fiir Grossunternehmen im Frankreich”, ZEuP, nim. 4 (2019), pp. 773-
801. En relacion con la mds reciente jurisprudencia, VAN DAM, C., “Breakthrough in Parent Company
Liability — Three Shell Defeats, the End of an Era and new Paradigms”, ECFR, nim. 18-5 (2021), pp. 714-
748. Parece evidente que esta singular evolucién del tratamiento juridico de la RSC toma como punto de
partida la tutela de los derechos humanos y desplaza sobre el 6rgano de administracion de las sociedades.
en particular, de las mas grandes, por lo comtin organizadas en forma de grupo internacional de empresas,
la tarea de aplicar una notable diligencia en la supervision y vigilancia del comportamiento llevado a cabo
por las sociedades filiales del grupo.
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III. INTERESESY DERECHO BLANDO

1. Elinterés social

1.1. Planteamiento

El vigente CBGSC, siguiendo una cierta tradicion de los textos de idéntica natura-
leza que le han precedido, se refiere con claridad y detalle al interés social, tanto en
sf mismo considerado, como en relacién a otras magnitudes o intereses de alcance
general, segin sucede en el caso de la sostenibilidad y la RSC. No es fécil, con
todo, precisar el alcance de tales referencias, sin perjuicio de que, por la propia
singularidad del CBGSC, en cuanto ejemplo destacado del Derecho blando, el pro-
blema del tratamiento de una nocién, como el interés social, deba hacerse segura-
mente en forma especifica, no equivalente, por lo demads, a la que se observa en el
caso del Derecho firme.

De entrada, hay que mencionar lo establecido en el principio 9 CBGSC, en el
que se viene a situar al interés social como el elemento comun que ha de ser pro-
movido en su actuacién por el consejo de administracion; es mas, segin aclara el
propio CBGSC, “todos los consejeros, con independencia de cudl sea el origen o
la causa de su nombramiento, deben tener como propésito comtn la defensa del
‘interés social’. Adicionalmente, en el contexto actual en que estas recomendacio-
nes van a ser aplicadas, no es posible desconocer que en toda actividad empresarial
confluyen otros intereses a los que se debe dar respuesta”.

Sentado, de este modo, el criterio con el que deberd afrontarse la operatividad
del interés social por parte de una sociedad cotizada, en el marco de la presencia
de otros posibles intereses, la recomendacién 12 se extiende en delimitar, con
el detalle antes mencionado, lo que deba entenderse bajo dicha férmula en el
presente contexto. Asi, tras reiterar que el consejo de administracién se guiard
en su actuacién por el interés social, sefiala que esta férmula debe ser entendida
“como la consecucién de un negocio rentable y sostenible a largo plazo, que
promueva su continuidad y la maximizacién del valor econdmico de la empresa”.
Siendo esto asi, también el consejo de administracion, segin la misma recomen-
dacién 12, procurard “conciliar el propio interés social con, segin corresponda,
los legitimos intereses de sus empleados, sus proveedores, sus clientes y los de
los restantes grupos de interés que puedan verse afectados, asi como el impacto
de las actividades de la compaiifa en la comunidad en su conjunto y en el medio
ambiente”.

Nos encontramos ante una serie de enunciados de interpretaciéon no facil, si
bien seria posible apreciar, de entrada, el mantenimiento, con otra terminologia, de
la clasica finalidad lucrativa en el ambito societario (art. 116 C. de c.), entendida,
eso si, como un objetivo no tnico o exclusivo. Ello es consecuencia inmediata de
la necesidad de compaginar dicho propdsito con la continuidad y sostenibilidad del
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negocio del que sea titular la empresa®. Configurado de este modo, el interés social,
dentro del CBGSC, deberd conciliarse con una amplia gama de intereses, entre los
cuales algunos podran ser considerados concretos y particulares en tanto que otros
poseerdn una dimensién comun o general.

Con independencia, por lo demds, de la expresion usada en los textos indica-
dos del CBGSC?, parece evidente que se ha pretendido conjugar una pluralidad
de intereses en el marco institucionalmente delimitado por la sociedad cotizada,
destinataria, como es sabido, de los principios y recomendaciones del CBGSC.
Se da un paso adelante respecto de lo establecido en textos precedentes, como, en
particular, el llamado Cédigo Olivencia®, donde el shareholder value, de acuerdo,
seguramente, con los planteamientos de la época, ocupaba un lugar de predominio
muy notorio”’. Esta tendencia, todavia operativa durante bastante tiempo, empezé a
sufrir modulaciones de diverso alcance en los sucesivos cddigos de buen gobierno,
sobre todo desde el llamado Informe Aldama, hasta llegar a la formulacién actual,
que goza, como ya se ha indicado, de una cierta tradicion?

24. Al respecto, con planteamiento comparado, GUERRERO TREVIJANO, C., “Interés social y
gestion social sostenible”, cit., pp. 479-489.

25. No es este el lugar adecuado para extenderse sobre el contenido del CBGSC, no tanto o no sélo
en lo relativo a las figuras o instituciones en €l contempladas, sino en lo que atafie al modo de expresion
plasmado en sus principios y recomendaciones para hacer posible su concreta delimitacion. Resulta evi-
dente que dicho texto no es precisamente un dechado de rigor juridico en lo que se refiere, propiamente, a
su expresion lingiifstica, a pesar de que las nociones en €l consideradas correspondan, como regla general,
a supuestos juridicamente relevantes. Por el hecho de constituir Derecho blando, pero también por la llama-
tiva laxitud con la que se han redactado los principios y las recomendaciones del CBGSC, al menos desde la
perspectiva juridica, no creemos que su interpretacion pueda llevarse a cabo en los términos acostumbrados
a propésito del Derecho firme. Este asunto, cuya importancia no puede ser soslayada, merece una atencién
que hasta el momento no ha recibido; para una primera aproximacién al mismo, c¢fir EMBID IRUJO, J. M.,
“Pautas para la comprension y la interpretacién del cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas”,
en AA.VV., Derecho de sociedades, concursal y de los mercados financieros. Libro Homenaje al profesor
Adolfo Sequeira Martin, cit., pp. 433-449.

26. Sobre este texto, primero entre nosotros del Derecho blando en materia de gobierno corporativo,
véase, por muchos, ESTEBAN VELASCO, G. (dir.), El gobierno de las sociedades cotizadas, Madrid,
Marcial Pons, 1999.

27. Asi se advierte, de manera expresa, en la dltima de las consideraciones generales con que con-
cluye el codigo; en tal sentido, se dice que el interés social, a cuyo servicio ha de actuar el consejo de
administracion, se define “conforme a la regla de creacién de valor para el accionista”. En las concretas
recomendaciones subsiguientes a aquellas, nada se dice, por cierto, del interés social, cuya escueta deli-
mitacién se considerd en apariencia suficiente por quienes elaboraron el cédigo, sin que, por otra parte,
se aludiera a otros posibles intereses relevantes o significativos respecto del funcionamiento del consejo;
un apunte breve sobre este asunto en FERNANDEZ DE LA GANDARA, L., “El debate actual sobre el
gobierno corporativo: aspectos metodoldgicos y de contenido”, en ESTEBAN VELASCO, G. (dir.), El
gobierno de las sociedades cotizadas, cit., pp. 55-93, especialmente p. 90.

28. Quiza el punto de inflexién mds relevante en el tema que nos ocupa, desde la creacién de valor
para el accionista, como criterio exclusivo de delimitacién del interés social, hasta el planteamiento plu-
ralista del vigente CBGSC, se encuentre en el Cédigo unificado de buen gobierno, de mayo de 2006, mds
conocido como “Cédigo Conthe”. En su recomendacion 7, se decia expresamente “Que el Consejo desem-
pefie sus funciones con unidad de propésito e independencia de criterio, dispense el mismo trato a todos los
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De este modo, resulta justificado entender que, de acuerdo con su planteamiento
sustancialmente pluralista, el CBGSC da cabida, desde luego, al cldsico interés
social, pero también al interés de la empresa, asi como a intereses de mds largo
alcance y de mayor dmbito, como son los que tanto la RSC como la sostenibilidad
aspiran a promover. De hecho, las referencias a ambas magnitudes constituyen una
constante a lo largo de su contenido y permiten confirmar la postura de “vanguar-
dia”, si cabe la formula, que tiene el CBGSC dentro de nuestro Derecho a propésito
de la materia ahora en estudio.

1.2.  Las razones de la innovadora postura del CBGSC en punto al interés social

Esta orientacion, que no parece discutible, frente al criterio mucho menos nitido
del Derecho (firme) de sociedades, segtin lo anteriormente expuesto, encuentra
su fundamento, a nuestro juicio, en la propia naturaleza de las entidades des-
tinatarias de los principios y recomendaciones del propio CBGSC, es decir,
las sociedades cotizadas. No se trata, por tanto, de las sociedades de capital
en general, con independencia de su tipo, de su objeto y de su dimensidn, sino
de una modalidad singular de anénima, como son las sociedades cotizadas, cuyo
relieve en el mercado y en muchos otros 4mbitos, no s6lo econdémicos, las con-
vierte en sujetos singulares dotados de una extraordinaria capacidad de interac-
cién y de influencia.

Sin que con esta caracterizacién pretendamos afirmar, de manera descompro-
metida, una suerte de funcién “cuasi publica” de estas sociedades, no parece posi-
ble ocultar que el avance hacia una visién no exclusivamente contractualista del
interés social que parece contenerse en la indicada recomendacién del CBGSC
estd dotado de una justificacién superior a la que podria ofrecerse respecto de las
restantes sociedades de capital®.

accionistas y se guie por el interés de la compaiifa, entendido como hacer maximo, de forma sostenida, el
interés de la empresa. Y que vele asimismo para que en sus relaciones con los grupos de interés (stakehol-
ders) la empresa respete las leyes y reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones y contratos; respete
los usos y buenas précticas de los sectores y territorios donde ejerza su actividad; y observe aquellos prin-
cipios adicionales de responsabilidad social que hubiera aceptado voluntariamente”. No es el momento de
analizar con detalle ésta elaborada formulacién, algunos de cuyos elementos perviven, como es notorio,
en el CBGSC. Si merece la pena destacar la referencia expresa a la RSC, entendida como una actividad
puramente voluntaria de la sociedad, sin ningtn tipo de vinculacién normativa externa. Por lo demas, sobre
el curso evolutivo de los c6digos de buen gobierno entre nosotros, en el marco de la regulacion societaria,
véase ultimamente QUIJANO, J., “Nuevas tendencias de gobierno corporativo y evolucién del Derecho de
sociedades”, en ALONSO UREBA, A. (coord.), Reflexiones actuales sobre problemas generales del dere-
cho privado (Iberdrola — Cuadernos de Derecho para Ingenieros, n. 52), Madrid, Wolters Kluwer, 2021, pp.
191-211, especialmente, pp. 200-204.

29. En relacion con estos asuntos, véase ALONSO UREBA, A., “La sociedad anénima cotizada:
el transito de lo contractual a lo institucional”, en ALONSO UREBA, A. (coord.), Reflexiones actuales
sobre problemas generales del derecho privado, cit., pp. 151-170; también, QUIJANO, J., “Evolucién
y sistema de la sociedad cotizada en el Derecho espaifiol”, en EMPARANZA, A./MARTIN OSANTE,
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Pero, al mismo tiempo, el hecho de que el CBGSC sea, como sabemos, un
texto perteneciente al Derecho blando sirve, en segundo lugar, como elemento
explicativo de la postura, si se quiere “atrevida”, del legislador dentro del tema
que nos ocupa. El atrevimiento, en realidad, no es excesivo, por lo que se refiere
a la expresion de los intereses susceptibles de consideracion en el marco de las
sociedades cotizadas, aunque si pueda llegar a serlo el hecho de contemplarlos en
conjunto y de proponer su conciliaciéon con el interés social, tal y como ya se ha
descrito.

Con todo, parece evidente que el legislador del CBGSC, y, en general, de todo
codigo de buen gobierno, se siente mds “libre” para realizar experimentos ordena-
dores de lo que resulta habitual en el marco del Derecho firme; al fin y al cabo, en
aquél ambito no se trata de imponer una regulacién o, cuando menos, de estable-
cerla como normativa de caracter dispositivo, del todo pertinente cuando la autono-
mia de la voluntad no llegara a ponerse en prictica, lo que tantas veces sucede en
la esfera societaria.

Ya sabemos, por lo demds, lo que significa el hecho de establecer enunciados
como los que son propios de los principios y recomendaciones de un c6digo pertene-
ciente al llamado “Derecho blando”; todo depende, en ultima instancia, de la voluntad
del destinatario, impelido, no por obligacién sino, tal vez, por una suerte de carga, a
explicar el motivo de no seguir el contenido de la recomendacidn en su caso propuesta.

Para explicar todas estas circunstancias, desde lo que hemos denominado “atre-
vimiento” del legislador del CBGSC, hasta el contenido de lo dispuesto (mejor
seria decir de lo recomendado), quiza sea ttil traer a colacion una viejo distingo,
propio de la Edad Media, entre lo que los tedlogos y juristas de la época llamaban
lex indicans, de un lado, y, de otro, lex imperans.

Con esa contraposicion, nitida, desde luego, en su inmediato significado, se que-
ria aludir al importante hecho de que toda actividad reguladora no se traduce siempre
en la formulacién de preceptos inmediatamente eficaces a la vez que vinculantes.
Ese objetivo seria propio y exclusivo de la lex imperans, si bien las finalidades de
politica juridica, dirfamos hoy (y de caricter esencialmente religioso, si nos situa-
mos en el Medievo), pueden conseguirse mediante el instrumento de la lex indicans,
la cual se limita a sefialar conductas o comportamientos estimados como valiosos,
cuya efectiva realizacion queda, no obstante, en manos de sus destinatarios®.

El CBGSC, y, en general, todo c6digo de buen gobierno regido por el principio
comply or explain (criterio practicamente universal, como sabemos, en el momento
presente), puede ser comprendido en su intima razén de ser mediante la anterior

J. M./ZURIMENDI, A. (dirs.), Homenaje al profesor José Maria de Eizaguirre, Bilbao, Universidad del
Pais Vasco, 2020, pp. 361-386.

30. Para una explicacion mas precisa de estas nociones, véase WELZEL, H., Introduccion a la Filo-
sofia del Derecho (trad. esp. de Felipe Gonzdlez Vicén), Madrid, Aguilar, 1971, pp. 94-96.
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distincién; sobre esa base, cabe afirmar, por tanto, que sus principios y recomen-
daciones vienen a expresar, frente al caricter religioso de la lex indicans medieval,
una suerte de “moralidad corporativa” a cuya efectiva realizacién se intenta impul-
sar o inducir a las sociedades cotizadas.

Por tal motivo, y porque, en Ultima instancia, se transfiere la decisién concreta
sobre la puesta en prictica de los principios y recomendaciones a dichas entidades, el
legislador del Derecho blando goza de una libertad practicamente irrestricta, la cual
le permite, entre otras cosas, traer al primer plano, con premura e inmediatez, buena
parte de las ideas que gozan de prestigio en el debate empresarial de nuestro tiempo.

Si se mira bien, ademads, este concreto legislador®! no solo establece un marco
plenamente disponible por las sociedades cotizadas, sino que, en cierto sentido, con-
diciona o perfila el ejercicio de la autonomia de la voluntad por parte de las mismas
en el amplio terreno del gobierno corporativo. Puede hablarse, asi, de que los cédi-
gos de buen gobierno fomentan la autorregulacion, teniendo que afiadirse de inme-
diato, como factor correctivo que estariamos ante una suerte de “autorregulacion
inducida™?; y es que el establecimiento de ese marco, no obstante su disponibilidad,
viene a fijar con mayor insistencia de lo que a primera vista pudiera pensarse el ejer-
cicio efectivo del poder de disposicion por parte de las sociedades cotizadas.

La “moralidad corporativa” expresada por los principios y recomendaciones
constituye en tal sentido un reflejo, ni intenso ni tenue, de un cierto modo de sentir
en el mundo empresarial; al mismo tiempo, contribuye a hacer posible su evolu-
cion, por la fuerza que irfan adquiriendo algunos criterios como consecuencia, si
vale el término, de su “positivaciéon” en un cddigo de buen gobierno.

2. Los intereses generales: RSC y sostenibilidad

2.1. Premisa

La exposicion precedente, bien que limitada al relieve del interés social en el
CBGSC, abre el camino para tratar del significado en tal texto de Derecho blando

31. Como en tantos otros aspectos relativos al Derecho blando, calificativo éste desprovisto de cual-
quier significacién técnica, pero dotado “de una innegable fuerza expresiva” (asi, FERNANDEZ DE LA
GANDARA, L., “El debate actual sobre el gobierno corporativo: aspectos metodolégicos y de contenido”,
cit., p. 73), todas las referencias a €l vinculadas se emplean con una alta dosis de “valor entendido”. De este
modo, hablar de “normas”, “vigencia”, y, como en este caso, de “legislador”, entre otras posibilidades, no
significa otra cosa que el intento de trasladar a nuestro campo expresiones propias del Derecho firme, las cua-
les, sin ser plenamente exactas en el contexto del Derecho blando, pretenden expresar el alcance y el relieve
de este importante conjunto de proposiciones, carentes, eso si, de valor vinculante para sus destinatarios.

32. Asi ya EMBID IRUJO, J. M., “Concepto, delimitacion y tipologia de las sociedades de capi-
tal”’, en EMBID IRUJO, J. M. (dir.), FERRANDO VILLALBA, M. L/HERNANDO CEBRIA, L /MARTI
MOYA, V. (coord.), Derecho de sociedades de capital. Estudio de la Ley de sociedades de capital y de la
legislacion complementaria, Madrid, Marcial Pons, 2016, pp. 13-36, especialmente pp. 27-29.
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de otros intereses, de considerable protagonismo en nuestros dias. Se trata de los
intereses de alcance comun o general, como consecuencia del amplio espacio de
que disponen en dicho documento la RSC y la sostenibilidad, siguiendo, por otra
parte, una tendencia inaugurada ya en la version anterior de dicho texto, como es
bien sabido™®.

En tal sentido, seguidamente intentaremos destacar, con algo mas de detalle de
lo que es caracteristico en el presente trabajo, por razén de la novedad del trata-
miento, el papel que ocupan a lo largo del CBGSC las menciones relativas a la RSC
y la sostenibilidad. Se trata, sobre todo en esta ultima vertiente, de una referencia
constante a lo largo del cédigo, mediante la que se viene a manifestar, en su particu-
lar &mbito, la idea de “moralidad corporativa”, antes mencionada, como elemento
distintivo del CBGSC.

En ese régimen, si cabe utilizar tal término, a pesar de los notorios defectos
de ordenacidn y sistematizacion, destaca, ante todo, el papel de los administra-
dores, bajo la forma colegiada del consejo de administracion, cuyo estatuto y
cuya actividad aparecen claramente influidos por la RSC y la sostenibilidad, que
pasan a convertirse, de este modo, en los ejes del buen gobierno corporativo de
las sociedades cotizadas.

2.2.  Promocion de la diversidad

Como primera cuestion, de extraordinario relieve en el contexto que nos ocupa,
conviene aludir a la composicion del consejo y a la clara apuesta del CBGSC por
la consagracion de la diversidad en su seno, tomando el término en un sentido muy
amplio y no sélo circunscrito, como ha sido tradicional, a la cuestién del género.
Asi se advierte a partir del principio 10 y con las recomendaciones 13 y, sobre
todo, 14. Esta ultima aspira a que sea posible una “composicién apropiada” del
consejo de administracion y acentia la necesidad de favorecer “la diversidad de
conocimientos, experiencias, edad y género”, para afiadir, como elemento ejem-
plificativo, sin mds, que “se considera que favorecen la diversidad de género las
medidas que fomenten que la compafifa cuente con un nimero significativo de
altas directivas”.

33.  Alrespecto, EMBID IRUJO, J. M., “Derecho de sociedades e interés general”, en GARRIDO DE
PALMA, V. M. (dir.), Instituciones de Derecho privado, 2.* ed., tomo VI (Mercantil), Cizur Menor, Aran-
zadi, 2020, pp. 17-64. Conviene tener en cuenta, no obstante, que la presencia de los intereses generales en
el Derecho de sociedades, todavia mds sentida que formalizada, no puede restringirse exclusivamente a la
realidad actual de la disciplina, con el indudable protagonismo de la RSC y la sostenibilidad. Ya con relativa
antigiiedad se asiste por diversos caminos a la insercion de finalidades ajenas al animo de lucro, aunque sea
de manera elemental, en el funcionamiento cotidiano de las sociedades de capital. Asi sucede, entre otros
extremos, con el conocido fenémeno de las donaciones societarias, presentes en muy diversos ordenamien-
tos, en alguno de ellos, incluso, con una notable importancia, como es el caso de Estados Unidos y también
de Alemania. Sobre este fenémeno, con perspectiva comparada y un detenido anélisis de nuestro Derecho,
véase DEL VAL TALENS, P., Donaciones societarias, Cizur Menor, Aranzadi, 2021.
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A propésito de esta dltima mencién, conviene recordar lo dicho con cardcter pre-
vio en torno a la expresién no siempre rigurosa de los principios y recomendaciones
del CBGSC, sobre todo si se la examina desde la perspectiva juridica. Esta claro, por
ello, que promover la presencia de un “nimero significativo de altas directivas” es un
propésito sin duda bienintencionado, pero que puede dar lugar a equivocos, teniendo
en cuenta que una cosa es la composicion del consejo, materia a la que se refiere apa-
rentemente la recomendacion indicada, y otra la relativa a las personas encargadas de
tareas de alta direccion, ajenas, en principio, al consejo**. Sélo las primeras merece-
ran el calificativo de administradoras (consejeras) de la sociedad y su presencia en el
consejo es, a tenor del propio CBGSC, el mejor indice para apreciar que su composi-
cién sea “adecuada”. No se trata, por lo demas, de una cuestion irrelevante, a la vista
de las finalidades que inspiran la redaccién del CBGSC en esta materia®.

Parece oportuno destacar que el CBGSC sdélo habla de la diversidad, y de su
promocion, a proposito del consejo de administracion; nada se dice de tal asunto,
relativamente, en particular, a la diversidad de género, cuando se formulan las reco-
mendaciones correspondientes a la comisién ejecutiva, la comisién de auditoria y
la comisién de nombramientos y retribuciones, sin perjuicio, claro estd, de aquellas
otras comisiones que, “en el ejercicio de sus facultades de autoorganizacién”, pue-
dan constituir las sociedades (principio 23, y también, en cuanto a los caracteres de
esas comisiones, la recomendacion 52).

Podria superarse este silencio a favor de la promocion integral de la diversidad
en todas las vertientes del consejo mediante una interpretacion sistemética y teleo-
l6gica, o, cuando menos, mediante una suerte de argumento a maiore ad minus o,
si se prefiere, a fortiori: si en el consejo, que es el drgano maximo, supremo y com-
pleto, se requiere la diversidad, también habra de plantearse, con el mismo alcance,
en sus correspondientes sub6rganos®®.

34. No parece razonable pensar en que el CBGSC o, mejor, sus autores, consideren equivalente la
expresion “altas directivas” a la de “‘consejeras”; una cosa es, como se afirma en el texto, el relativo descuido
terminoldgico caracteristico del CBGSC (quizé por la fuerte impronta econdmica de su sistema y de su
contenido) y otra muy distinta es afirmar como ciertas algunas posibilidades interpretativas basadas, como
en el presente caso, en un planteamiento desenfocado.

35. Se trata de una materia objeto de creciente atencion, no sélo doctrinal, cuyo tratamiento adquiere
tonalidades distintas a tono con la evolucién de las ideas; para una aproximacion sintética, en el marco
de nuestro ordenamiento, véase EMBID IRUJO, J. M./DEL VAL TALENS, P., La responsabilidad social
corporativa 'y el Derecho de sociedades de capital: entre la regulacion legislativa y el soft law, cit., pp. 148-
156. Sin perjuicio, por lo demds, de lo indicado en el texto, debe valorarse positivamente la idea de llevar
la igualdad de género, al menos como aspiracion, al vértice de la organizacién empresarial (en este sentido,
respecto del codigo italiano de buen gobierno, CUCCU, F., “La (in)sostenibilita del nuovo codice di corpo-
rate governance”, RDC, nim CXIX-2, 2021, pp. 235-272, especialmente, p. 264. Con caracter mds general,
aun partiendo del Derecho italiano, véase tdltimamente DESANA, E. R/MASSA FELSANL, E.,, “Corporate
governance e diversita di genere. Equilibri in divenire”, RDC, nim. CXX-1, 2022, pp. 53-99.

36. Noes posible entrar aqui en el andlisis de la delegacion de facultades, entendida esencialmente en
nuestra doctrina como un “acto de organizacién” (asi, ya, RODRIGUEZ ARTIGAS, F., Consejeros delega-
dos, Comisiones ejecutivas 'y Consejos de administracion, Madrid, Montecorvo, 1971, p. 414), sin que las
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2.3.  Sobre el modo de organizar internamente la gestion y supervision de RSC'y sos-
tenibilidad (I): la comision de auditoria

La referencia a la comisién de auditoria nos permite destacar su relevante papel
en el contexto de la RSC y la sostenibilidad, como se deduce de lo establecido
en la recomendacion 42 CBGSC, cuando contempla otras posibles funciones de
la misma, ademds de las establecidas en su caso en el Derecho firme. De especial
interés es lo dicho en su apartado 1, a), cuando el CBGSC atribuye a la comision de
auditorfa la supervision y evaluacién del proceso de elaboracién y de la integridad
de la informacién financiera y no financiera. Del mismo modo, también le corres-
ponde supervisar y evaluar “los sistemas de control y gestién de riesgos financieros
y no financieros relativos a la sociedad y, en su caso, al grupo —incluyendo los ope-
rativos, tecnoldgicos, legales, sociales, medioambientales, politicos y reputaciona-
les o relacionados con la corrupcién— revisando el cumplimiento de los requisitos
normativos, la adecuada delimitacién del perimetro de consolidacién y la correcta
aplicacion de los criterios contables®””.

En la misma recomendacién y apartado, pero en la letra c), se atribuye a la
comisién de auditoria un rol mediador y de comunicacién entre diversos grupos de
interés (proveedores, contratistas o subcontratistas), sin perjuicio de consejeros y

reformas ulteriores a su originaria configuracion en nuestro Derecho de sociedades hayan alterado sustan-
cialmente este criterio. Interesa destacar, en todo caso, que los 6rganos delegados se han hecho presentes de
manera mds notoria en la regulacion positiva, sobre todo en lo que afecta a las sociedades cotizadas. A pesar
de ello, resulta singular su presencia a propésito de supuestos comunes a todos los tipos societarios de capi-
tal, como es el caso de las operaciones intragrupo, reguladas en el art. 231 bis LSC, tras la reforma llevada
a cabo por la Ley 5/2021, de 12 de abril. En su apartado tercero se alude precisamente a la posibilidad de
“delegar” la aprobacién de tales operaciones llevadas a cabo en situacién de conflicto de interés en los con-
sejeros delegados y en las comisiones ejecutivas existentes, en su caso, dentro la sociedad dependiente del
grupo, pero también en quienes sean “miembros de la alta direccién”. No puede decirse, sin embargo, que
estos dltimos merezcan la calificacion de “delegados” del consejo de administracidn, al menos en el sentido
dogmaticamente correcto relativo a tal figura juridica; es posible que la norma analizada, con el afan de faci-
litar la aprobacién de la correspondiente operacién intragrupo, termine confundiendo lo que es una posicién
delegada, propia de un administrador social, con la relativa a un alto ejecutivo de la empresa; o, dicho de otra
forma, se lleguen a mezclar con esta orientacion legislativa la delegacién y el mandato (con apoderamiento o
sin €l). Sobre la temdtica general de estas operaciones, véase dltimamente IRACULIS ARREGUI, N., “Ope-
raciones intragrupo y conflicto de intereses: superacion selectiva del deber de abstencién del administrador
dominical y paso a favor del interés de la empresa de grupo”, en HERNANDO CEBRIA, L. (dir.), Conflictos
de intereses en las sociedades de capital: socios y administradores, cit., pp. 475-506.

37. En esta larga lista de enumeracion de riesgos, y aunque resulte ahora una cuestién no precisa-
mente principal, resulta necesario destacar la mencion empresa de los riesgos tecnoldgicos, circunstancia
no comin entre los distintos cédigos de buen gobierno y, por ello mismo, peculiaridad de nuestro CBGSC,
oportunamente destacada en la doctrina comparada (asi, en concreto, ABRIANI, N., “Le categorie della
moderna cibernetica societaria tra algoritmi e androritmi: ‘fine’ della societa e ‘fini” degli strumenti tecno-
logici”, trabajo incluido en el libro homenaje al profesor Paolo Montalenti, de proxima publicacién, y que
he podido consultar por la amabilidad del autor; la referencia al tema que nos ocupa puede verse en la p. 14
del manuscrito). En general, sobre las cuestiones tecnoldgicas en el marco del actual Derecho mercantil y
de sociedades, véase ABRIANI, N./SCHNEIDER, G., Diritto delle imprese e intelligenza artificial. Dalla
Fintech alla Corptech, Bologna, 11 Mulino, 2021.
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accionistas, a propésito de “irregularidades de potencial trascendencia”. Hace su
aparicion aqui, si bien de manera implicita, un planteamiento pluralista del interés
social en la linea de lo antes visto dentro del propio CBGSC, asumiendo, tal vez,
algunos elementos de lo que podria ser el interés de la empresa, al que nos hemos
referido previamente a propdsito del Derecho firme?®.

En cualquier caso, y en estrecha relacion con los temas planteados respecto
del interés social, conviene destacar lo indicado en la recomendacién 23 CBGSC
cuando se invita a todos los consejeros para que “expresen claramente su oposicion
cuando consideren que alguna propuesta de decision sometida al consejo de admi-
nistracion puede ser contraria al interés social”.

Por su parte, el principio 21 da comienzo a una seccién del CBGSC relativa a la
funcién de “control y gestion de riesgos”. En ella, y sin establecer una clara forma
de institucionalizacién interna, se indica la necesidad de que la sociedad disponga
de una funcién de control y gestion de riesgos ejercida por una unidad o depar-
tamento interno, dependiente directamente, eso si, de la comisién de auditoria.
Interesa destacar que la recomendacién 45 incluye entre esos riesgos, necesitados
de control, a los “no financieros”, mencionando de manera especifica a los socia-
les, medioambientales, reputacionales, politicos, y también los relacionados con
la corrupcién. El ambito de lo no financiero trasciende, asi, la vertiente puramente
informativa, tal y como hemos visto en la Ley 11/2018%, sin perjuicio de que tam-
bién aqui la alusién a los riesgos no financieros sea igualmente perceptible.

2.4.  Sobre el modo de organizar internamente la gestion y supervision de RSC' y sos-
tenibilidad (11): tratamiento especifico de la sostenibilidad

A continuacién, encontramos las recomendaciones y principios mds directamente
relacionados con la RSC y la sostenibilidad. De una parte, estidn las recomenda-
ciones 53 y 54, y a continuacion la seccién relativa de manera especifica a la sos-
tenibilidad, asi como a los aspectos medioambientales y sociales (principio 24 y
recomendacion 55)*. No es el momento ahora de reiterar lo ya dicho en torno a
la utilizacién excesivamente “libre”, si cabe el término, de la expresion literaria en
los distintos apartados del CBGSC, si bien en este caso la critica irfa no sélo por el
descuido expresivo, desde el punto de vista juridico, en particular, sino, sobre todo,
por el desacierto sistemdtico; al fin y al cabo, todas las recomendaciones mencio-
nadas hablan de la sostenibilidad, desde la perspectiva que incluye los aspectos

38. Cfr suprall, 2.
39. Cfrsuprall, 3,3.2.

40. Sobre las miiltiples cuestiones relativas a la sostenibilidad, desde el esencial punto de vista de
la informacién y la transparencia, véase dltimamente ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “Los informes
de sostenibilidad en el marco de la transicién hacia una economia sostenible”, en AA.VV., Derecho de
sociedades, concursal y de los mercados financieros. Libro Homenaje al profesor Adolfo Sequeira Martin,
cit., pp. 451-470.
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ambientales, sociales y de gobierno corporativo, sin un minimo orden sistemético y
sin separar o distinguir los diversos aspectos concurrentes en dicha férmula.

Como primer punto de obligada mencién en este contexto, hay que referirse a la
existencia dentro de la sociedad cotizada de una comisién encargada de supervisar
el “cumplimiento de las politicas y reglas de la sociedad en materia medioambien-
tal, social y de gobierno corporativo”. No se establece por el CBGSC en la reco-
mendacion 53 un esquema fijo a tal efecto, lo que, seguramente, resultaria contrario
a la propia naturaleza del Derecho blando; lo que se hace es atribuir a la sociedad
el modo de organizar esa funcién supervisora, bien de manera unitaria, en un solo
organismo, bien de manera repartida entre varias comisiones del consejo.

De este modo, en el primer caso se alude a la comision de auditoria (cuya
importancia en estos asuntos ya conocemos), asi como a la de nombramientos;
también se mencionan, ademds, otras posibilidades, como una “comision especiali-
zada en sostenibilidad o responsabilidad social corporativa”, recurriendo, con esta
ultima férmula, a la terminologia RSC, ciertamente minoritaria en la actualidad
dentro del CBGSC, “u otra comisién especializada que el consejo de administra-
cidén en ejercicio de sus facultades de autoorganizacién haya decidido crear”.

Concluye dicha recomendacion refiri€éndose a la composicién de esa hipotética
comisién unitaria, que estard “integrada Unicamente por consejeros no ejecutivos,
siendo la mayoria independientes”, y recibird especificamente “las funciones mini-
mas” que se contienen en la recomendacion 54. Nétese, una vez mas, que, al con-
templar este asunto de la composicion, tampoco aqui se tiene en cuenta la tutela de la
diversidad de género, sin perjuicio de que, sobre la base de las consideraciones pre-
viamente formuladas, quepa extender a sus miembros tal principio rector del CBGSC.

No nos detendremos en detallar esas funciones minimas recién indicadas, sin
perjuicio de destacar la referencia, en primer lugar, al “propésito” y los “valores” de
la empresa, como magnitudes de significado relevante para “la cultura corporativa”
de la misma. También interesa mencionar, en segundo lugar, la presencia de diver-
sos grupos de interés en este contexto, dentro y fuera de la sociedad (accionistas,
pequeiios y medianos, en especial, inversores, asesores de voto, etc.), respecto de
los cuales se intenta promover una especifica politica de comunicacién, cuya vigi-
lancia y cumplimiento corresponderd a la comisidn correspondiente de la sociedad,
seglin acabamos de ver.

Por dltimo, hay una nueva mencién del interés social, cuya promocién se vin-
cula, en apariencia al gobierno corporativo y a la politica de la sociedad en materia
medioambiental y social (de evaluacién y revisién periddica por parte de dicha
comisidn), sin perjuicio de la necesaria consideracion de “los legitimos intereses
de los restantes grupos de interés”. Se reitera, por tanto, la vision pluralista de esta
importante magnitud, a la que antes se ha hecho referencia.

Por su parte, el principio 24 y la recomendacién 55 aparecen directamente
referidos a la sostenibilidad, considerando las acciones a ella relativas como una
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“facultad indelegable del consejo de administracidén” (asi, literalmente, el principio
24). Se afiade, de este modo, un nuevo item a la relacion de facultades indelega-
bles existente en la LSC, tal y como se contemplan para todas las sociedades de
capital con consejo de administracion en el art. 249 bis LSC, sin perjuicio de lo
dispuesto, en ese mismo plano, en el art. 529 ter LSC, exclusivamente referido a
las sociedades cotizadas. Conviene recordar que en este dltimo precepto se habla,
también como facultad indelegable del consejo, de la politica de responsabilidad
social corporativa.

Un buen tema de reflexion, en este momento, seria el determinar si esta dltima
formulacién permite “absorber” a la sostenibilidad, o si tal operacidon interpretativa
no seria posible por la existencia de alguna posible distincién entre esta dltima y
la RSC. Es evidente que el CBGSC no puede modificar la LSC, si bien de acuerdo
con su naturaleza de lex indicans*', da un paso adelante, dentro de la nueva cultura
corporativa que se estd formando, en atencion directa a las valoraciones sociales del
momento presente. Queda, entonces, de parte de la sociedad (cotizada) la determi-
nacion del modo, en su caso, de llevar a cabo este cometido, sabiendo, desde luego,
del papel protagonista, una vez mds, del consejo, en este caso mediante la asigna-
cion (en el Derecho blando) de una nueva facultad indelegable®.

La recomendacion 55 incluye una serie de elementos minimos de la politica
de sostenibilidad, referidos, dentro de su amplio contenido, a materias medioam-
bientales y sociales. Su texto, con muchos matices, recuerda a la recomendacién
equivalente que se encontraba situada en la versién anterior del CBGSC a propésito
de la RSC; de nuevo los grupos de interés, el riesgo no financiero y los canales de
comunicacién son los elementos predominantes.

2.5. La retribucion de los administradores en su relacion con la sostenibilidad

Un dltimo tema, igualmente situado en el contexto del gobierno corporativo, que
puede tener significativa incidencia en la RSC y la sostenibilidad es el relativo a
la retribucién de los administradores, materia a la que, superando claramente a sus
precedentes, dedica mucha atencion el vigente CBGSC. Se trata del principio 25 y
las recomendaciones 56 a 64*, con un contenido extenso y detallado, que en este
trabajo s6lo es posible esbozar, aludiendo a sus aspectos mas relevantes.

41. Cfr supra1ll, 1, 1.2.

42. Para llevar a la practica este criterio, seria necesario a mi juicio una modificacion estatutaria en
la correspondiente sociedad cotizada, a fin de conseguir que la indelegabilidad de la competencia adquiriera
plena firmeza.

43. Sin perjuicio de la creciente atencion doctrinal que esta materia viene recibiendo en los tltimos
afios, pudiéndose destacar ahora las aportaciones de HIERRO ANIBARRO, S. (dir.), Retribucion de conse-
Jjeros, Madrid, Marcial Pons, 2020, y GIMENO RIBES, M., Régimen juridico de los sistemas de retribucion
de los administradores sociales, Madrid, Marcial Pons, 2021. No se puede ignorar, del mismo modo, la
conflictividad del tema retributivo, como pone de manifiesto nitidamente la abundante jurisprudencia, tanto
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El punto de partida, dentro del indicado principio, se sitda en la necesidad de
conciliar la bisqueda del talento y de la excelencia, objetivo inexcusable para las
sociedades cotizadas a la hora de designar a sus administradores, con la promocion
y consecucion del interés social, intentado “evitar la asuncién excesiva de riesgos y
la recompensa de resultados desfavorables”. Interesa sefialar que en la larga expli-
cacion subsiguiente al principio 25 se habla, seguramente por primera vez en el
CBGSC, del “interés social sostenible en el largo plazo™.

Dentro de las distintas recomendaciones contenidas en esta seccién se alude
con detenimiento a la retribucion variable (recomendacion 58, sobre todo), limita-
ciones a la transferencia de acciones, opciones o instrumentos financieros recibi-
dos como retribucién (recomendacién 62), reclamacion de retribuciones asignadas
indebidamente (recomendacion 63) etc. Quiza el tema de la retribucién variable
sea uno de los mds relevantes para la sostenibilidad, y asi la recomendacién 58, en
su apartado b, afirma la necesidad de que los componentes variables de la retribu-
cion “promuevan la sostenibilidad de la empresa e incluyan criterios no financieros
que sean adecuados para la creacién de valor a largo plazo, como el cumplimiento
de las reglas y los procedimientos internos de la sociedad y de sus politicas para
el control y gestion de riesgos”. Se habla también en el siguiente apartado de la
“creacion sostenible de valor”, de forma que la medida del rendimiento del admi-
nistrador no se haga depender exclusivamente de “hechos puntuales, ocasionales o
extraordinarios”.

IV. EL INTERES DEL GRUPO

1. Premisa: la legitimidad del grupo, como forma de empresa, en el Derecho
espaiiol

Tras la exposicion de los distintos intereses en presencia dentro del &mbito socie-
tario, tanto por lo que se refiere al Derecho firme, como al Derecho blando,
nos ocuparemos en la parte final del presente trabajo, del interés del grupo, magni-
tud ésta carente de auténtico tratamiento en las dos vertientes normativas, a pesar

judicial, como registral, y dentro de cuyo dmbito ha de destacarse, con especial relieve, la sentencia del
Tribunal Supremo de 26 de febrero de 2018, objeto de extraordinaria atencion por parte de la doctrina, con
orientaciones frecuentemente contrapuestas. De entre las dltimas decisiones, puede mencionarse la resolu-
cién de la Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica de 16 de noviembre de 2021(BOE del 3
de diciembre), con cita del ya mencionado fallo del Supremo y numerosas resoluciones previas del Centro
directivo. Todas estas circunstancias vienen referidas al Derecho firme, como es notorio, sin perjuicio de que
en algunos de sus preceptos mas relevantes, como es, sin lugar a dudas, el art. 217, 4.° LSC, encontremos la
mencion expresa de los temas que ahora nos ocupan, vinculando, en concreto, la retribucion de los adminis-
tradores con la sostenibilidad. Para una aproximacion a este asunto desde la perspectiva especifica de la RSC
y la sostenibilidad, c¢fr EMBID IRUJO, J. M./DEL VAL TALENS, P., La responsabilidad social corporativa
y el Derecho de sociedades de capital: entre la regulacion legislativa y el soft law, cit., pp. 156-163.
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de las diversas alusiones al grupo en sus distintos textos reguladores*. Esa ausen-
cia de régimen no ha sido obsticulo al considerable protagonismo de la empresa
de grupo en nuestra realidad econémica, tal y como se refleja desde luego en la
préctica, con alguna proyeccion significativa en el &mbito de la jurisprudencia.

Como en casos anteriores, tampoco resulta posible en este trabajo dedicar aten-
cién pormenorizada a esta singular figura juridico-empresarial que es el grupo de
sociedades. En ella se produce, como es bien sabido, una peculiar combinacién
dindmica entre unidad empresarial y pluralidad juridica, que por su propia natu-
raleza repercute en muy distintos sectores del ordenamiento juridico. Con todo, y
siguiendo la perspectiva caracteristica del presente estudio, es tal vez la vertiente
propia del Derecho de sociedades la que resulta de mayor relieve a la hora no sélo
de contemplar la organizacién y el funcionamiento del grupo, sino, sobre todo, de
apreciar el alcance juridico del llamado interés del grupo®.

Son pocos, no obstante, los ordenamientos que disponen de esa regulacion
desde la perspectiva societaria, como consecuencia, de la dificil delimitacién de
la figura (en la que se combinan dialécticamente unidad empresarial y pluralidad
juridica), pero, sobre todo, de la dificultad de determinar precisamente la articula-
cion de los intereses presentes en su seno. No es €ste, con todo, el caso del Derecho
espafiol, a pesar de los repetidos intentos por conseguir una regulacion suficiente
del grupo de sociedades y, en su caso, del respectivo interés*.

A falta de ese ansiado régimen, solo disponemos en nuestro ordenamiento de
un conjunto heterogéneo de normas, esparcido por diversas regulaciones, de manera
asistemadtica y sin un criterio claro de politica juridica en torno al grupo y su posible
interés, lo que arroja inseguridad en torno a la organizacién y funcionamiento de esta
singular forma de empresa*’. Esta circunstancia, con ser inconveniente, nada dice en

44. Véase infra nota 46.

45.  Por muchos, GIRGADO, P., La empresa de grupo y el derecho de sociedades, Granada, Comares,
2001.

46. El dltimo de esos intentos quedo inserto en el Anteproyecto de Cédigo Mercantil, de 2014, que-
dando sin efecto por la hibernacion del mismo al poco tiempo de su divulgacion. Sobre el régimen de los
grupos en su seno, tomando como referencia formal la Propuesta de dicho Cédigo, la cual, en este tema
concreto, no fue modificada posteriormente por el propio Anteproyecto, véase EMBID IRUJO, J. M., “Los
grupos de sociedades en la Propuesta de Codigo Mercantil”, RDM, nim. 290 2013, pp. 53-67. Con todo, la
idea de elaborar una regulacién especifica sobre los grupos de sociedades cuenta con algunos detractores
entre nosotros, de entre los que destaca la continuada labor que, en tal sentido, viene desarrollando el profe-
sor Paz-Ares. De entre sus publicaciones mds recientes, cabe destacar ahora el volumen ;Derecho comiin o
derecho especial de grupos? Esa es la cuestion, Cizur Menor, Aranzadi, 2019, y, en forma mds sintética, el
trabajo “Anatomia elemental del derecho de grupos”, en AA.VV., Las sociedades de capital: sus intereses
y sus conflictos, cit., pp. 475-486.

47. Por lo que al Derecho firme se refiere, ese tratamiento normativo se halla, sobre todo, en el
Codigo de comercio, a propdsito de la disciplina sobre consolidacién contable (arts. 42 y sigs.), asi como
en el Derecho de sociedades, gracias a preceptos como los arts. 18, 107.1.°, 188.3.°, 260 LSC, en particular.
Pero también el grupo se encuentra presente en otros sectores del Derecho (firme) mercantil, como es el
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contra de la legitimidad del grupo como forma de empresa entre nosotros, punto de
partida fundamental a la hora de comprender su auténtico significado juridico y de
encauzar los frecuentes y diversos conflictos de interés que puedan surgir en su seno*®,

2. Larealidad del interés del grupo

2.1. Consideraciones generales

La idea misma de que pueda existir un auténtico “interés del grupo” ha sido objeto
de critica, mediante argumentos de diverso alcance, siendo quiza el primero el
que afirma su inexistencia por carecer el grupo de personalidad juridica. Como
criterio puramente formal, el argumento resulta indudablemente cierto, pues cons-
tituye presupuesto de todo andlisis del grupo desde la vertiente juridica la constata-
cién de que carece del atributo de la personalidad; ello es consecuencia, entre otras
cosas, de que el grupo, aun siendo el resultado de un proceso econémico, con utili-
zacion de técnicas juridicas diversas, no se constituye como tal desde la perspectiva
juridica, o, en todo caso, no lo hace al modo que es usual dentro del Derecho de
sociedades mercantiles®.

Siendo todo lo anterior correcto, no conviene ignorar que el grupo no es una
mera acumulacion de sociedades o personas juridicas, desprovista de orden y

caso del Derecho concursal, ambito en el cual a una cierta ordenacién normativa se ha ido afiadiendo, al hilo
de la pasada crisis econdmica, una destacada labor jurisprudencial. Por otra parte, el relieve de esta materia
a proposito de la regulacion del grupo, dentro naturalmente de su particular finalidad, se incrementa tras la
reforma del TRLC por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre. De este modo, la disposicién adicional primera
del citado texto refundido, tras remitirse, de nuevo, al art. 42 C. de c., admite que habra grupo a efectos
concursales «aunque el control sobre las sociedades directa o indirectamente dependientes lo ostente una
persona natural o una persona juridica que no sea sociedad mercantil”.

Por lo que se refiere, en segundo lugar, al Derecho blando, el CBGSC contiene diversas alusiones a
nuestra figura, sin que se disponga en su ambito de una precisa definicién del grupo, lo que, presumible-
mente, obligaria a obtenerla, para hacer operativos sus principios y recomendaciones, del Derecho firme.
Merece la pena, con todo, detener la atencién en el principio 2 y la recomendacion 2 (sobre la cotizacion
de sociedades integradas en grupos, quiza la referencia mas significativa a la empresa de grupo dentro del
Derecho blando); del mismo modo, habra que tener en cuenta lo dispuesto en las recomendaciones 15, 32,
36 y 42, sin perjuicio de que, en otros casos, la realidad del grupo, no mencionado de manera expresa, se
haga presente de distinto modo.

Asi como son relativamente abundantes los estudios doctrinales sobre los grupos de sociedades desde
la perspectiva del Derecho firme, no ha sucedido lo mismo en el marco del Derecho blando. Sobre dicho
asunto, a propésito del Cédigo Conthe, véase EMBID IRUJO, J. M., “Los grupos de sociedades en el
Cadigo unificado de gobierno corporativo”, en SAENZ GARCIA DE ALBIZU, J. C./OLEO BANET, F./
MARTINEZ FLOREZ, A. (coord.) Estudios de Derecho Mercantil en memoria del profesor Anibal Sdnchez
Andrés, Cizur Menor, Aranzadi, 2010, pp. 902-917.

48. Asi también GIRGADO, P., La empresa de grupo y el Derecho de sociedades, cit., pp. 7-16,
insertando la constitucion y el funcionamiento de un grupo en la libertad de empresa reconocida por el art.
38 de la Constitucion.

49. Para la caracterizacion sustancial de la figura del grupo, véase EMBID IRUJO, J. M., Introduc-
cion al derecho de los grupos de sociedades, Granada, Comares, 2003, sobre todo su capitulo primero.
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concierto; se trata sin duda de una nueva forma de empresa (la empresa policorpo-
rativa), basada, como ya se ha dicho, en una dificil, pero eficiente, combinacién, de
pluralidad juridica (las sociedades que lo forman) y unidad econémica. En tal sen-
tido, no se “agregan” sociedades, sino que se “integran” en una estructura superior
cuyo funcionamiento es posible sobre la base de las instrucciones que provienen
del ente que ejerce la direccidn unificada en el grupo, bien la sociedad dominante
(en los grupos verticales), bien la entidad u érgano desprovisto de personalidad
juridica que decidan de comin acuerdo quienes integren el grupo®.

La singularidad del grupo se incrementa, ademas, porque la direccién unificada
no es una magnitud de contenido tnico, si vale la férmula; admite grados, deriva-
dos, en esencia, de la estructura, mas o menos descentralizada, que el grupo pueda
tener. No se trata en el grupo, tanto en los verticales, como en los horizontales,
de “sumar” la unidad empresarial y la pluralidad juridica; aquélla en particular
es compatible con el reconocimiento y el ejercicio de un cierto comportamiento
empresarial auténomo a las sociedades que lo integren. Esa autonomia serd mayor,
y dirfamos, a la vez, consustancial, en el caso de los grupos horizontales; serd
menor, por regla general, en el caso de los grupos verticales. Y todo ello no se
opone desde luego a la existencia de un interés comun del grupo, cuya promocién
y defensa deberd ser articulada en el marco del propio grupo, tomando en cuenta,
con la debida proporcion, los intereses sociales particulares’!.

2.2.  El interés del grupo y la sentencia del Tribunal Supremo 695/2015, de 11 de
diciembre

Con este tel6n de fondo, merece la pena resaltar, si bien de manera esquematica, la
importante aportacién que sobre nuestro tema ha supuesto el fallo mencionado en

50. Sobre esta materia, Gltimamente, MARQUEZ LOBILLO, P, El e¢jercicio de la direccion unitaria en
interés del grupo de sociedades, Valencia, Tirant lo Blanch, 2021, con diversas referencias al interés del grupo.

51. El cardcter circunstancial del tratamiento del grupo en el presente trabajo, relativo, como es noto-
rio, al relieve de su interés en el contexto de la “dialéctica de los intereses”, distintiva del Derecho de socie-
dades contempordneo, impide detenerse en cuestiones especificas de nuestra figura, susceptibles de incidir
en la materia ahora analizada. Nos referimos a que en su seno no se encuentran solo sociedades mercantiles
de capital, aun siendo esta modalidad de persona juridica la predominante; por la propia universalidad,
cabria decir, de la estructura empresarial del grupo, cabe encontrar otras personas juridicas, bien de base
asociativa, como las sociedades cooperativas, bien de base institucional, como las fundaciones. Esta plurali-
dad subjetiva, en absoluto anecdética, si se atiende a la realidad del mercado, trae consigo matizaciones sig-
nificativas a lo que suele tenerse por candnico cuando de grupos se habla, tomando con frecuencia la parte
(que esté compuesto por sociedades de capital) por el todo. En el caso, incluso, del grupo encabezado por
una fundacion, se anade al interés de las sociedades filiales y del grupo el interés general que toda fundacién
ha de perseguir en nuestro ordenamiento (art. 2 Ley 50/2022, de 26 de diciembre, de fundaciones), lo que
aflade algo mds de complejidad al supuesto de hecho; sobre la cuestiéon, EMBID IRUJO, J. M., Actividad
econdmica en el mercado e interés general. Sobre el Derecho de fundaciones de nuestro tiempo, Madrid,
Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado, 2019, pp. 115-153.
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el presente epigrafe®. Fallo aislado, es cierto, si bien de considerable trascendencia,
pues ademds de insertar debidamente la figura del grupo en el 4mbito societario,
donde encuentra, como es sabido, su “sede natural”, avanza en la comprension del
grupo como auténtica empresa y reconoce no sélo su legitimidad, sino también la
plena existencia, igualmente legitima de su propio interés.

Al margen ahora de las circunstancias del caso y de los muchos detalles que en
la sentencia se contienen, en ella encontramos una oportuna invitacién a buscar el
equilibrio entre el interés del grupo y el interés de las sociedades que lo integran®?,
a proposito, en particular, de una determinada sociedad filial en cuyo dmbito se
produjeron los hechos fundamentales que dieron lugar al litigio. Ese equilibrio, por
lo demads, no ignora lo que significa efectivamente un grupo y la necesidad de que
el mismo tenga, en cuanto forma de empresa, un funcionamiento sustancialmente
unitario, sin perjuicio de los matices antes indicados como resultado de la concreta
estructura que el grupo pueda tener.

De este modo, los posibles daios que la efectiva realidad del grupo llegue a
causar en el patrimonio de las sociedades filiales, cuyo particular interés social,
como acabamos de indicar, merece indudable proteccién, no podran ser resarcidos
de acuerdo con la légica propia de la responsabilidad civil, tal y como se confi-
gura en nuestro ordenamiento. Frente a esa orientacion particularista y singular,

52. Ha merecido este pronunciamiento judicial considerable atencién en la doctrina; en tal sentido,
véase EMBID IRUJO, J. M., “Interés del grupo y ventajas compensatorias. Comentario de la sentencia
del Tribunal Supremo (sala primera) de 11 de diciembre de 2015”, RDM, nim. 300, 2016, pp. 301-320,
MARQUEZ LOBILLO, P., “Limites al interés del grupo, deber de lealtad y responsabilidad de los adminis-
tradores de la filial”, CCJC, nim. 102, 2016, pp. 99-128. Ultimamente, véase la detenida resefia que de la
sentencia se ofrece en MARTIN DE VIDALES GODINO, M., “Conflictos de interés en el seno de un grupo
de sociedades: deber de lealtad del administrador de una sociedad filial nombrado por la sociedad domi-
nante. Responsabilidad por seguir las instrucciones de la matriz”, en AA.VV., Las sociedades de capital:
sus intereses y sus conflictos, cit., pp. 243-269.

53. En concreto, y de manera sintética, la sentencia afirma que “debe buscarse un equilibrio razo-
nable entre...el interés del grupo y el interés social particular de cada sociedad filial, que haga posible el
funcionamiento eficiente y flexible de la unidad empresarial que supone el grupo de sociedades”.

54. “La integracion de la sociedad en un grupo societario, incluso aunque lo sea en concepto de
sociedad filial o dominada, no supone la pérdida total de su identidad y autonomfa. La sociedad filial no solo
conserva su propia personalidad juridica, sino también sus concretos objetivos y su propio y especifico inte-
rés social, matizado por el interés del grupo, y coordinado con el mismo, pero no diluido en €l hasta el punto
de desaparecer y justificar cualquier accién dafosa para la sociedad por el mero hecho de que favorezca al
grupo en que estd integrada”. Seguidamente, y en relacién con la posicion juridica de los administradores
de la sociedad filial, se afirma que “el administrador no puede escudarse en las instrucciones recibidas de la
direccién unitaria del grupo a que pertenece la sociedad que administra. El administrador de derecho de la
sociedad filial tiene su ambito propio de autonomia de decision que no puede verse afectado por una especie
de ‘obediencia debida’ a las instrucciones del administrador del grupo que perjudique injustificadamente los
intereses de la sociedad que administra, por los que debe velar”. Aun limitado a un aspecto concreto de la
posicion juridica de los administradores, la informacidn, resulta de interés la consulta de MUNOZ PARE-
DES, J. M.*, “La informacioén de los consejeros en los grupos de sociedades”, en AA.VV., Las sociedades
de capital: sus intereses y sus conflictos, cit., pp. 333-352.
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hace falta encontrar otro modo de reparacién, de acuerdo con los caracteres y las
circunstancias del grupo como empresa. En tal sentido, el alto tribunal invoca en
diversos apartados de su resolucidn la doctrina de las “ventajas compensatorias”, de
origen italiano, como es bien sabido, estableciendo algunas reglas generales sobre
su alcance y contenido®.

2.3.  Elinterés del grupo como interés de la empresa de grupo

Situadas las cosas en estos términos, entendemos, de acuerdo con la orientacion
ampliamente dominante en la doctrina internacional, asi como, entre nosotros, con
la importante sentencia 695/2015, recién expuesta, no sélo que el interés del grupo
sea una magnitud realmente existente, sino que gozard también de una indudable
legitimidad, enlazando asi con la legitimidad reconocida a la propia empresa de
grupo.

No se trata, como también se deduce de esa misma doctrina y jurisprudencia,
de un interés carente de matices o modulaciones. Precisamente, la propia natura-
leza del grupo como empresa policorporativa, segtin se ha sefialado con anteriori-
dad, obliga a dotarle, si, de una supremacia que podriamos denominar “funcional”,
necesariamente compatible con la tutela de los intereses de las sociedades inte-
gradas en el grupo. Se trata de un equilibrio dificil, susceptible de manifestarse
en forma diversa segtin la propia estructura del grupo y el alcance efectivo de la
direccion unificada.

El paso siguiente, afirmada la existencia y la legitimidad del interés del grupo,
seria el de determinar, en lo posible, su contenido basico. A tal fin, y siguiendo
una opinidon que formulamos en el pasado®, ha de partirse de lo que el grupo es,

55. Ese equilibrio puede buscarse en la existencia de ventajas compensatorias que justifiquen que
alguna actuacion, aisladamente considerada, pueda suponer un perjuicio para la sociedad. Tales ventajas
no tienen que ser simultaneas o posteriores (esto es, simultdneamente o tras la actuacién perjudicial para
la filial se produce otra beneficiosa que compensa el dafio), sino que ha podido ser también previa (por
ejemplo, que previamente a la actuacion perjudicial hubiera existido un beneficio patrimonial apreciable,
generado por el grupo a favor de una sociedad filial o derivado de la pertenencia de la sociedad al grupo).
No entraremos ahora en la delimitacion de esas ventajas compensatorias, cuestion a la que el fallo resenado
dedica cierta atencion y que ha merecido cuidadosa atencion entre nosotros (cfr FUENTES NAHARRO,
M., “La teoria de las ventajas compensatorias y los grupos de sociedades”, en EMPARANZA SOBEJANO,
A. [dir.], El Derecho de sociedades y de cooperativas: nuevos retos en su configuracion y en la gestion
de los administradores, Madrid, Marcial Pons, 2019, pp. 243-293). Conviene sefialar, inicamente, que
esas ventajas habran de ser verificables, tener valor econémico, guardar proporcion con el daiio sufrido y
resultar, por ultimo, debidamente justificadas. Por cierto, buena parte de las ideas expuestas en dicha sen-
tencia se reproducen en el fallo de la Audiencia provincial de Valencia (seccion 9.%), sentencia 393/2017,
de 22 de junio (Rec. 126/2017), de la que informa oportunamente MARTIN DE VIDALES GODINO, M.,
“Conflictos de interés en el seno de un grupo de sociedades: deber de lealtad del administrador de una
sociedad filial nombrado por la sociedad dominante. Responsabilidad por seguir las instrucciones de la
matriz”, cit., p. 264.

56. Cfr. EMBID IRUJO, J. M., Grupos de sociedades y accionistas minoritarios. La tutela de la mino-
ria en situaciones de dependencia societaria y grupo, Madrid, Ministerio de Justicia, 1987, pp. 251-253.
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en realidad: no una modalidad societaria, sino, como ha habido ocasion de sefia-
lar reiteradamente, una auténtica empresa, es decir “una unidad productiva en
funcionamiento™’. Por tal motivo, no parece irrazonable entender que el interés del
grupo serd, en sentido no sélo funcional, sino también organizativo, el interés de
la empresa de grupo, en su conjunto, y no el interés de la entidad o sociedad domi-
nante, en su caso, a pesar del papel, sin duda relevante, que tendré en el ejercicio
efectivo de la direccion unificada’®.

Cabe afirmar, de este modo, una cierta utilidad al reconocimiento del interés de
la empresa en el art. 225.1.° LSC; utilidad sobrevenida, desde luego, porque resulta
dificil imaginar que la figura del grupo estuviera presente en la mens legislatoris a
la hora de llevar a cabo dicha reforma legislativa. Parece, asi, que este singular inte-
rés se adecua bien a la figura del grupo, sin que podamos entrar ahora en los mul-
tiples problemas que a continuacion surgirdn; no sélo el relativo al establecimiento
del necesario equilibrio entre el interés de la empresa (de grupo) y el interés social
de la filial, sino también el correspondiente al papel de los administradores, tanto de
la entidad dominante, como de la propia sociedad filial, a 1a hora de cumplir con su
deber de diligencia®.

2.4. El relieve de la libertad contractual en la configuracion del grupo y de su
interés

Son muchas, entonces, las cuestiones problemadticas que se agolpan en sede de
grupos y como consecuencia del reconocimiento de la legitimidad de su interés.
A la vista, por ello, de la dificultad de articular debidamente los distintos intereses
en presencia, y constatada la inaccion del legislador, tanto en lo que se refiere al
Derecho firme, como al blando, parece recomendable buscar por otra via el instru-
mento adecuado a los fines sefialados. Esa via, segiin creemos, es la derivada de la
autonomia de la voluntad, cuyo relieve en el Derecho de sociedades de capital es

57. Cfr suprall, 2,2.1.

58. Con lo indicado en el texto no se niega, desde luego, la posibilidad de que en los grupos altamente
centralizados (y no sélo en aquellos donde las sociedades dominadas sean wholly owned subsidiaries) pueda
entenderse de este tltimo modo; pero la realidad sociolégica de los grupos realmente existentes no confirma
esta posibilidad, mas alld de supuestos concretos y de manera excepcional. Este planteamiento, al mismo
tiempo, permite “dar al grupo lo que es del grupo” y reconocer en todo su significado la trascendencia real
que tiene esta singular forma de empresa, cuyos problemas y conflictos no pueden resolverse plenamente
mediante la aplicacion sin mds del Derecho “comin” de sociedades de capital o con ligeras adaptaciones del
mismo, como, por ejemplo, sucede en el art. 231 bis LSC, relativo a las operaciones intragrupo, e incorpo-
rado a la normativa vigente, como se recordara (cfr. supra nota 35), por la Ley 5/2021.

59. No haremos alusion al relieve que para el interés de la empresa de grupo puede tener el reco-
nocimiento del derecho de participacion de los trabajadores en los correspondientes 6rganos administra-
tivos (del grupo y/o de las sociedades que lo componen). Se trata, por lo demds, de un asunto que viene
siendo contemplado desde la perspectiva del Derecho (colectivo) del Trabajo desde hace tiempo, por lo
que a dicha disciplina, asi como a la abundante bibliografia juridico-laboral ha de quedar remitido su
tratamiento.
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considerable, tal y como se deduce del art. 28 LSC, pudiendo ser mayor incluso en
el dmbito de los grupos por las carencias que afectan a su régimen juridico y que
han sido repetidamente sefialadas.

La férmula idénea a tal efecto, como se deduce de algunas recomendacio-
nes doctrinales expresadas entre nosotros®, puede ser la del llamado “contrato
de grupo”, enunciado bajo el cual se pretende aludir a un acuerdo de voluntades de
naturaleza esencialmente organizativa, al modo, con muchos matices, claro estd, de
lo que representa el negocio de fundacién de una sociedad mercantil. No se trata,
por tanto, de un pacto mediante el cual se produzca intercambio de prestaciones,
sino que, mds bien, se trata de establecer las reglas fundamentales que hagan posi-
ble la organizacién y el funcionamiento de la empresa policorporativa que el grupo
representa.

En esencia, la finalidad basica del contrato de grupo es dar expresion juridica
a la auténtica realidad de esta forma de empresa, de modo que no s6lo quede claro
el sentido funcional del propio grupo, sino que resulte viable la promocién de su
interés, asi como su predominio. Con todo, la necesidad de encontrar un esquema
equilibrado a la hora de contemplar las relaciones entre este interés y los intereses
particulares de las sociedades integrantes del grupo, que constituye un motivo
director de la reflexién contemporédnea sobre dicha figura, serd un elemento deter-
minante para la elaboracién del contrato de grupo; alli podran sentarse las bases, en
su caso, de las ya mencionadas “ventajas compensatorias”, fijar limites al ejercicio
de la direccién unificada, asi como, en fin, establecer mecanismos adecuados para
la resolucién de los conflictos en el seno del grupo, de entre los cuales, el arbitraje,
como muestra la experiencia alemana al respecto, puede ser especialmente util.

Estamos, por tanto, ante un mecanismo negocial potencialmente muy util para
la articulacién efectiva del grupo, sin que su evidente atipicidad suponga, a nuestro
juicio, inconveniente alguno para su empleo. Es mds, si partimos de la legitimidad
del grupo y de su interés, como ha habido ocasién de afirmar, no parece conse-
cuente negar viabilidad juridica al contrato de grupo, pues, al fin y al cabo, se trata
de un mero instrumento al servicio de la articulacién de una realidad empresarial
previa, necesitada, precisamente, de una cierta configuracion juridica.

V.  CONSIDERACIONES FINALES

Este trabajo se ha dedicado meramente a presentar a los intereses relevantes en
el Derecho de sociedades contempordneo; y lo ha hecho en forma descriptiva,
poniendo de manifiesto sus principales caracteristicas, al tiempo que se ha dibujado

60. Asi, con gran detalle, DE ARRIBA, M.* L., Derecho de grupos de sociedades, Cizur Menor,
Aranzadi, 2004, pp. 222-340; también, EMBID IRUJO, J. M., Introduccion al derecho de grupos de socie-
dades, cit., pp. 51-100.
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de manera sintética y esquemadtica su posiciéon dentro de nuestro ordenamiento,
atendiendo tanto al Derecho firme como al Derecho blando. Es verdad que, res-
pecto de esta tiltima manifestacion normativa, el detalle expositivo ha sido superior,
lo que, en nuestro criterio, se justifica, desde luego, por la novedad del tratamiento,
pero, sobre todo, por la singularidad de la ordenacién, asi como por la amplitud
de las referencias, mostrando, segiin ha habido ocasién de indicar en el estudio, la
vertiente mas reciente de la “moralidad corporativa” en que consiste el CBGSC.

Manifestado de esta forma el elenco de las dramatis personae intervinientes
en esa “pieza’” abierta que es la dialéctica de los intereses, queda por considerar el
punto clave y verdaderamente decisivo de su interaccion; es decir, de su entrecru-
zamiento y de su posible tensién en el marco de una determinada sociedad o en el
mads complejo y desarrollado del grupo de sociedades.

Y todo ello, sin ignorar que buena parte de esos intereses y de su correspon-
diente interaccioén adquieren pleno sentido s6lo en algunos dmbitos de la realidad
societaria; nos referimos, esencialmente, a las sociedades de mayor dimension Yy,
dentro de ellas, a las sociedades cotizadas. Esta circunstancia, con todo, no impide,
a la vista de la disciplina que paulatinamente se va estableciendo entre nosotros, asi
como por la evolucién de la realidad empresarial, que la pluralidad de intereses se
empiece a asentar en otros ambitos societarios, afiadiendo mayor complejidad a su
organizacion y funcionamiento.

Si, por lo demds, la interaccién de los intereses resultara arménica o si la ten-
sién dialéctica, al menos, pudiera reconducirse a un plano de coordinacién o coe-
xistencia, la presencia simultdnea de varios intereses en una determinada sociedad
0 en un grupo no constituiria un grave problema, en si mismo considerado; ello,
claro estd, sin perjuicio de que se requeriria un continuo ajuste de finalidades, aspi-
raciones y objetivos, segtin los grupos o colectivos soportantes de cada uno de los
intereses en tension o interaccion.

Mucho mds problematica resultard la situacién cuando nos encontremos ante
una auténtica contraposicion de intereses, como consecuencia, entre otras cosas, de
que nuestro Derecho no ofrece respuestas seguras sobre el modo de superar tal con-
flicto. No es facil decir qué habra de resolverse cuando, por ejemplo, el interés de
la empresa no sea compatible con el interés social; cuando los intereses generales
postulados implicitamente por la RSC o la sostenibilidad, exijan limitar el share-
holder value; o, en fin, cuando se susciten dudas fundadas sobre el funcionamiento
de un determinado grupo ante la dificultad de resolver qué interés debera prevalecer
cuando en su seno se produzca un conflicto entre el interés del grupo y el interés de
una de las sociedades que lo forman.

Esta somera lista de conflictos derivados de la dialéctica de los intereses es,
por su propio contenido, meramente enunciativa, puro numerus apertus, sin que
en nuestro Derecho de sociedades se le haya prestado, por desgracia, la debida
atencion. En algunos casos, ademds, como en todo lo relativo a los grupos y su
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interés, son ya varias las ocasiones, como ha habido ocasion de indicar, en las que
se ha frustrado el positivo propdsito de ordenar su tratamiento desde una perspec-
tiva de Derecho firme.

No parece razonable, en este y en otros supuestos, fiarlo todo a la solucién
jurisprudencial, de la que ya empieza a haber, dentro, precisamente, del régimen de
los grupos, algunos apuntes significativos, ni tampoco resulta conveniente confiar
Unica y ciegamente en la “autorregulacién inducida” promovida por los cédigos de
buen gobierno, como una suerte de “balsamo de Fierabrds™ societario. Del mismo
modo, tampoco el Derecho firme, por si solo, podrd ayudar a resolver los multiples
conflictos susceptibles de producirse entre los diversos intereses, aunque parece
conveniente censurar el “agnosticismo”, si vale la expresion, de que nuestro legis-
lador (firme) viene haciendo gala desde hace tiempo.

Sin presumir, por tanto, la existencia de un ingobernable escenario conflictivo,
a la altura del momento presente, resulta oportuno avanzar hacia una solucién nor-
mativa conjunta, recurriendo a todo tipo de instrumentos y técnicas, ya sean de
Derecho firme o de Derecho blando. Se trata, en suma, de que se haga posible el
establecimiento de un marco normativo amplio, seguro y, a la vez, flexible donde
el despliegue de los diversos intereses, los aqui considerados y otros posibles que
puedan concurrir en el futuro, encuentre un dmbito propicio para su realizacién o,
en caso de conflicto, un marco idéneo de resolucion.

En ese especifico dmbito regulador, las diversas figuras empresariales y juridi-
cas podran disponer de los elementos necesarios para su mejor configuracion, con
el impulso a su vez para el uso intensivo de la autonomia de la voluntad, como ha
habido ocasién de sefialar, a propdsito, particularmente, del grupo. Pero también
parece recomendable contemplar la utilizacion de técnicas modernas de resolucion
de conflictos, como la mediacion y el arbitraje, de eficacia probada en muy dife-
rentes vertientes®!, y seguramente idoneas para lidiar con un escenario complejo,
movible y diversificado, recordando, del mismo modo, lo que se ha dicho previa-

mente sobre los conflictos de interés en el seno del grupo®.

61. Ultimamente, sobre el papel del arbitraje en la 6rbita societaria, MUNOZ PAREDES, J. M2,
“De nuevo sobre el arbitraje societario”, en AA.VV., Derecho de sociedades, concursal y de los mercados
financieros. Libro Homenaje al profesor Adolfo Sequeira Martin, cit., pp. 51-69.

62. Cfr.supralV, 2, 2.4, a propésito del contrato de grupo, con referencia al relieve del arbitraje como
clausula idénea para la resolucion de los conflictos de interés que en dicha modalidad de empresa puedan
surgir.
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