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S
egún las informaciones que tengo
(recogidas de la prensa fundamen-
talmente), la enmienda en cuestión
propone la supresión del punto 2

del artículo 105 de la Ley de Sociedades
Anónimas, a cuyo tenor los estatutos “po-
drán fijar, con carácter general, el número
máximo de votos que puede emitir un
mismo accionista o sociedades pertene-
cientes a un mismo grupo”. La norma no
es, en puridad, una novedad del texto de
1989, sino que tiene su origen en la ley de
1951, que ya autorizaba “la limitación del
número máximo de votos correspondien-
tes a un mismo accionista”. Lo cierto es
que un buen número de sociedades cotiza-
das adoptan esta medida, situándola, en
general, en el 10%.

El tema de la limitación de los derechos
de voto en las sociedades cotizadas es un
viejo tema al que se han dado en doctrina
todas las vueltas que pueden dársele. No
queda nada nuevo por descubrir en él. Lo
que ocurre es que, por su consustancial
ambigüedad, la postura política que se
adopte está sujeta de una manera muy
marcada a cuestiones puramente coyun-
turales.

Simplificando las cosas hasta donde es
lícito: la posibilidad de limitar el derecho
de voto aparece, en un principio, como un
mecanismo de protección para el socio mi-
noritario o, más exactamente (si hablamos
de sociedades cotizadas), para el llamado
ahora “socio de cartera” o “socio inversor”.
La limitación evitaría que el socio titular
de grandes participaciones se llevara siem-
pre el gato al agua. Insisto: es una simplifi-
cación, pero como primera aproximación
es válida.

Sin embargo, a poco que se piense, se
descubre que el mecanismo puede volverse

con facilidad contra esa pretensión inicial
y convertirse en contrario a los intereses
del socio minoritario o pequeño inversor.
Por un lado, porque la limitación facilita el
mantenimiento del control por parte de
quienes lo detentan (los administradores),
tutelando el statu quo y evitando que otros
grupos (con el 10% o 15% en nuestras so-
ciedades cotizadas tienen fuerza suficien-
te) puedan oponerse a ellos e, incluso, des-
bancarlos. No parece que la eliminación de
ese mecanismo de control sea bueno para

el minoritario, puesto que deja a la socie-
dad bajo la tiranía del Consejo de Admi-
nistración.

A esto debe añadirse que la limitación
en cuestión constituye un mecanismo de
“blindaje” y disuasión frente a las opa.
¿Para qué una opa si no se va aumentar el
poder en la sociedad porque, alcanzado
cierto límite, la propiedad de más accio-
nes no confiere más votos? Y ya sabemos
que la opa viene a constituir también un

mecanismo de control de la gestión del
grupo en el poder, puesto que su posibili-
dad supone para él una latente amenaza
y un acicate para tener satisfecho al ac-
cionista. Luego su posibilidad no deja de
constituir una ventaja para el pequeño
accionista (si la regulación es correcta).
Precisamente la existencia de la limita-
ción del voto en el derecho alemán se
dice que ha sido una de las razones por
las que fueron en su día tan escasas las
opa en aquel mercado. Y que ha sido el
motivo por el que la reforma realizada
por la Kontrag Gesetz de 1998 (dictada en
el ámbito de la protección de la minoría
accionarial) prohibió estas limitaciones
para las sociedades cotizadas (y solo para
ellas).

Podría no estar lejos de estas considera-
ciones el hecho de que se proponga ahora
la supresión de la limitación, en un mo-
mento en que son notorias las discrepan-
cias que se producen en el seno de algu-
nas sociedades cotizadas entre los admi-
nistradores y grupos de accionistas: tal
supresión, no cabe duda, cambiaría de
forma importante el juego de fuerzas …
Qui prodest?

Las contradicciones aludidas explican, a
mi juicio, la razón por la que la regla,
según la coyuntura del mercado y la situa-
ción económica, se vea de tan diferentes
modos y reciba unos u otros apoyos o re-
chazos políticos. Una vez más, es el cuchi-
llo que corta por los dos lados y siempre
en perjuicio de la parte más débil.

Para terminar, hay que decir que, entre
nosotros, el llamado Código Unificado de
Buen Gobierno, en su apartado de reco-
mendaciones, aconseja la supresión de
esta limitación en los estatutos de las so-
ciedades cotizadas.

H
ace unas semana, el
Foro Europeo de
Mujeres Beijing+15
denunciaba la escasa

presencia femenina en los prin-
cipales órganos de decisión
económica. En España, la insu-
ficiente representación femeni-
na se convierte en ausencia cla-
morosa, como han revelado los
datos del V Informe sobre Jun-
tas Generales de Accionistas en
el que se afirma que el 25% de
las empresas que cotizan en el
Ibex 35 no cuenta con ninguna
mujer en sus consejos de admi-
nistración. Muy lejos todavía
del objetivo de la paridad pro-

yectado por la actual normati-
va española para el 2015.

Sólo los misóginos pueden
defender que la composición
exclusiva o preferentemente
masculina garantiza sin proble-
mas la rentabilidad y la efica-
cia de nuestras compañías. La
misoginia, confortablemente
instalada en una persistente
cultura machista de nuestra so-
ciedad, se ha convertido en una
lacra social y un factor de ries-
go empresarial. La misma Co-
misión Nacional del Mercado
de Valores dice, textualmente,
“que lograr una adecuada di-
versidad de género en los con-
sejos de administración no
constituye sólo un desafío en el
plano de la ética, la política y la
responsabilidad social corpora-
tiva sino que es también un ob-
jetivo de eficiencia que las so-
ciedades cotizadas deben plan-
tearse”.

Si la ausencia de las mujeres
en los órganos de dirección es
un factor de riesgo para la
competitividad, la desconexión
digital de nuestras élites em-
presariales es otro factor que
lastra la calidad directiva y es-

tratégica de algunas de nues-
tras principales compañías. El
estudio de Adesis Netlife sobre
Las empresas del Ibex 35 en los
medios sociales online, presen-
tado el pasado mes de diciem-
bre, revelaba que las grandes
corporaciones suspenden en el
uso de redes sociales e internet.

La mayoría de ellas carecen
de perfil en Facebook o Twi-

tter, descuidan la identidad di-
gital de su primer ejecutivo y
pocas tienen un blog corpora-
tivo o de producto. Pero lo im-
portante no es lo que no tie-

nen sino lo que no compren-
den.

La calidad competitiva de
nuestras principales compañías
se va a medir, en términos de
rentabilidad económica y so-
cial, por su capacidad de iden-
tificación y comprensión en el
entorno en el que prestan sus
servicios. Para competir en el
mercado hay que ser respetado
y valorado. La combinación
letal de una fuerte cultura mi-
sógina y analógica en nuestros
consejos es ya uno de los facto-
res de riesgo empresarial. Éli-
tes desconectadas socialmente
y empobrecidas en su capital
humano no podrán garantizar
ni eficacia ni rentabilidad sos-
tenible en un mundo plural, di-
gital y global.

Nos enfrentamos a un desa-
fío urgente agudizado por la
crisis. Es inaplazable la trans-
formación digital corporativa y
es inexcusable la incorporación
del talento plural que represen-
tan las mujeres en nuestras
compañías, si queremos que
sean rentables y eficientes. No
es pose ni gesto, es imperiosa
necesidad.

Consejos misóginos y analógicos

Licitar en
concurso

L
a situación económica está certifi-
cando el fracaso del principal obje-
tivo de la Ley Concursal: que el
concurso fuera un instrumento de

rehabilitación de empresas en crisis. De
acuerdo con los datos del Ministerio de
Justicia, actualmente más del 90% de las
empresas declaradas en concurso acaban
liquidadas a los pocos meses. Huelga decir
que las constructoras y promotoras inmo-
biliarias son las que han pagado el pato.

Más allá de las filias o fobias que suscite
el sector del ladrillo, resulta obvio su papel
central en nuestra economía. De ahí la im-
portancia estratégica de adoptar medidas
legislativas que permitan a las empresas
del sector en dificultades su retorno in
bonis. A pesar de ello, la experiencia diaria
demuestra que algunas normas vigentes
están contribuyendo, de forma tan involun-
taria como implacable, a que situaciones de
iliquidez transitoria degeneren en desequi-
librios patrimoniales irreversibles.

El primer grifo que por mandato legal se
cierra para una empresa declarada en con-
curso es el de la posibilidad de contratar
con las Administraciones Públicas. Así, el
auto declarando el concurso conlleva para

las empresas cons-
tructoras / promoto-
ras la desaparición
ex lege del que en la
mayoría de los casos
es su principal clien-
te. En efecto, la Ley
30/2007, de Contra-
tos del Sector Públi-
co, deja poco margen
a la interpretación:
prohíbe al sector pú-
blico contratar a
cualquier empresa
que haya sido decla-
rada en concurso, so
pena de la nulidad
radical. Además, la
declaración en con-
curso es causa de re-
solución de los con-
tratos públicos.

La contundencia con la que se formula la
citada prohibición llama la atención. Se
efectúa sin distingos sobre la naturaleza
voluntaria o necesaria del concurso, o de si
las concursadas continúan en el ejercicio
de su actividad económica o no. La norma
proscribe a todas las concursadas por igual,
lo que entra en flagrante contradicción con
el principio general de continuación de la
actividad empresarial que debe inspirar la
aplicación de la Ley Concursal.

Cierto es que la solvencia financiera es
un requisito tradicionalmente exigido a los
contratistas públicos. No obstante, ésta po-
dría asegurarse mediante fórmulas como la
restricción de la posibilidad de licitar en
concursos públicos sólo a aquellas empre-
sas que estén en situación de concurso vo-
luntario y que hayan presentado propuesta
anticipada de convenio (pudiendo a su vez
esta medida servir de estímulo para la pre-
sentación de este tipo de instrumento).

La mejor ayuda que la Administración
puede ofrecer a empresas en dificultades es
darles trabajo. Sin embargo, a muchas la
actual legislación de contratación pública
les da el golpe de gracia.
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