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1. INTRODUCCION

La Ley de Sociedades de Capital, ademas de refundir las
disposiciones legales que regulan estas entidades, ha ve-
nido a introducir un buen nimero de novedades en su
régimen juridico. Una de esas novedades -contenida en su
articulo 515- se dirige en la linea de instaurar, respecto de
las sociedades anonimas cotizadas, el principio “una accion
— un voto”. A estos efectos, el legislador ha optado por
prohibir que estas ultimas sociedades fijen en sus esta-
tutos limitaciones al numero de votos que un mismo
accionista puede emitir; posibilidad esta de la que, en el
pasado, han hecho uso un buen niimero de sociedades co-
tizadas -especialmente aquellas con un porcentaje relevan-
te de capital disperso-. Esta medida se justificé en que, en
Ultima instancia, con aquellas clausulas se dificultarian los
cambios de control -y de administradores sociales-, perpe-
tuando, de alguna forma, el poder de los gestores en per-
juicio de los accionistas mayoritarios, pero también de los
minoritarios, que no podrian beneficiarse de la “prima” que
se satisface en las operaciones dirigidas al cambio en el
control. Asimismo, se ha dicho que este cambio legislativo
resultaba apropiado para adaptar nuestro ordenamiento a
las tendencias imperantes en los paises de nuestro entorno
y, en particular, en la Union Europea.

Se trata de una cuestién que, aunque el legislador ha
querido zanjar, estd muy lejos de ser pacifica por las
numerosas cuestiones que plantea y por las implica-
ciones que el tema tiene. De hecho, ni siquiera es cierto
que en el seno de la Unién Europea se haya optado inequi-
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vocamente por el principio “una accién — un voto”y, mucho
menos, por impedir las limitaciones de voto. Asi, paises
como Francia o los paises nérdicos optan por una tesis di-
ferente, en la que se deja un amplio margen a la autonomia
estatutaria. De igual forma, las propias instituciones de la
Unién han cerrado el debate desmarcandose de la idea de
imponer el citado principio de una manera imperativa.

Asi lo atestiguan diversos documentos -como el Report on
the Proportionality Principle in the European Union; elabo-
rado por Institutional ~ Shareholder ~ Service  Euro-
pe/Shearman & Sterling/European Corporate Governance
Institute, presentado a la Comisidn Europea, o el Commis-
sion Staff Working Document «Impact Assessment on the
Proportionality between Capital and Control in Listed Com-
panies», de 12 de diciembre de 2007- asi como las mismas
declaraciones de quien entonces era Comisario de Interior,
Charles McCreevy, ante el Parlamento Europeo -“I do not
intend to propose any action on one-share, one vote™-. In-
cluso, el Cadigo Unificado de Buen Gobierno, aprobado por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 22 de ma-
yo de 2006, y que se sirve de referencia a las sociedades
cotizadas en materia de buenas practicas corporativas, re-
conoce que ‘tales medidas pueden estar justificadas en ca-
S0s excepcionales, particularmente cuando (...) hubieran
sido aprobadas (...) por un porcentaje muy elevado de ac-
cionistas lo que podria ser indicio de que se han adoptado
por razones de eficiencia (p. ej. para proteger inversiones
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especificas o incrementar el poder de negociacion del con-
junto de accionistas en caso de ofertas no pactadas)”.

Situar el reproche a las limitaciones de voto en la rup-
tura de la proporcionalidad entre inversion y voto y en-
tre riesgo y poder de decision, asi como en la perpe-
tuacion del poder de los administradores sociales, tie-
ne, indudablemente, una facil “venta”. Sin embargo,
analizados con detenimiento, estos reproches no resultan
tan contundentes ni, desde luego, tan elocuentes como en
una primera aproximacion puede parecer. Al objeto de valo-
rar estos argumentos conviene considerar los efectos in-
mediatos que las limitaciones de voto tienen sobre el poder
los accionistas minoritarios, para, posteriormente, ponerlos
en relacion con la funcién y finalidad de las OPAs, en tanto
que mecanismo caracteristico en la toma de control y que
dichas clausulas tenderian a evitar.

Las limitaciones de voto suponen, en efecto, una ruptura
del principio en virtud del cual a cada accion corresponde
un voto, y que da lugar a que el poder de los accionistas
resulte proporcional al riesgo patrimonial que corren con su
participacion en el capital. Pero esa ruptura puede benefi-
ciar a los accionistas minoritarios, puesto que, en ultima
instancia, implica que vean incrementada su “potencia” de
voto respecto de la que les corresponde por su participa-
cion en el capital. Ello es asi porque los titulares de los pa-
quetes accionariales mas importantes ven restringido su
voto pleno, determinando, por decirlo de algin modo, que
los accionistas minoritarios dispongan de un voto cuantitati-
vamente mas intenso. En definitiva, las clausulas de limita-
cién de voto incrementan el poder de decision de los pe-
quefios accionistas en una medida inversamente propor-
cional a la reduccion que experimenta el poder de los gran-
des accionistas. En las grandes sociedades cotizadas se
facilita, asi, el establecimiento de un marco de organizacién
y distribucién del poder corporativo, en el que el poder que
se vincula a la participacion en el capital se atenda, refor-
zando a cambio el poder de los pequefios accionistas. En
este sentido, constituyen un instrumento que permite la pro-
liferacion de sociedades con accionariado plural. Por ello, la
admisién de las clausulas que limitan el numero de voto
responde a una opcidn de politica legislativa, que considera
positivo el desarrollo y expansién de este tipo de empresas
con una propiedad dispersa entre numerosos accionistas.

Asimismo, mediante la reduccién del poder de decision de
los principales accionistas se dota de mayor estabilidad a la
gestion de la sociedad. Con ello no sélo se obtiene una
ventaja para los administradores, sino, eventualmente,
también para el conjunto de los accionistas y para la socie-
dad. Precisamente por ello, las cldusulas que limitan el
numero de votos son especialmente eficientes cuando se
trata de llevar adelante proyectos empresariales a largo

plazo, cuyos rendimientos pueden lastrar los resultados a
corto plazo —normalmente buscados por accionistas de cor-
te mas especulativo-. En estas situaciones existe un eleva-
do riesgo de que accionistas relevantes -aquellos que no
han realizado una inversién adecuada para alcanzar el um-
bral que la ley fija como cifra representativa del control de
una sociedad andnima cotizada; es decir, con participacio-
nes entre el cinco y por debajo del treinta por ciento- des-
arrollen conductas que pueden no estar alineadas con el in-
terés social, sino con el suyo particular. En la medida en
que poseen una participacion porcentual limitada en el ca-
pital social, este tipo de accionistas tienen incentivos para
potencialmente actuar a favor de su interés particular, y no
de una sociedad de la que sélo parcialmente son propieta-
rios. Si el resto del capital estd muy disperso, resulta dificil
evitar este tipo de conductas. El riesgo de estas actitudes
abusivas puede verse reducido limitando su potencia de vo-
to, salvo que presenten una oferta con la que realmente
realicen una inversion que suponga un riesgo econémico
proporcional al poder de decidir que pretenden asumir.

El segundo de los reproches que se hacen a las limitacio-
nes de voto, relativo al blindaje de los administradores so-
ciales frente a eventuales operaciones tendentes a propi-
ciar un cambio de control, debe considerarse desde uno de
los pilares fundamentales de los mercados financieros: la
confianza que ha de ofrecerse a los inversores que operan
en su seno. Las normas que disciplinan estos mercados
constituyen, a estos efectos, un elemento imprescindible
para su ordenacion. El Derecho del mercado de valores
pretende, ante todo, que los inversores en Bolsa y, en par-
ticular, los accionistas minoritarios, cuenten con mecanis-
mos que les permitan compensar la posicion de inferioridad
que ocupan en las operaciones corporativas que afectan al
control de las sociedades cotizadas. El principal mecanis-
mo a estos efectos es el procedimiento de OPA, que se
asienta sobre el denominado “principio de igualdad de fra-
to”.

La justificacion més clésica de la OPA obligatoria como ins-
trumento que se establece en garantia de la igualdad de
trato entre accionistas es de caracter econémico. Se trata
de que todos los accionistas de la sociedad puedan benefi-
ciarse de forma homogénea de la OPA; o, en otros térmi-
nos, que todos los accionistas puedan beneficiarse por
igual de la prima de control que ofrece quien adquiere el
control de una sociedad cotizada. Pero la proteccion de los
accionistas minoritarios respecto de los accionistas de refe-
rencia opera en las OPAs también en otro ambito; concre-
tamente, en el otorgamiento a todos los accionistas del de-
recho a forzar la compra de sus acciones a quien adquiere
el control de, o una influencia significativa sobre, una so-
ciedad cotizada. La razon de esta obligacion es doble. Por
una parte, y desde la perspectiva de la ordenacion del mer-
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cado de valores, la obligacion se fundamenta en el cambio
en las bases de la decision de invertir que en su momento
se tomd, partiendo de unas determinadas relaciones de
gestion. Con el control de la sociedad se produce, a su vez,
una alteracion del horizonte de expectativas con el que
conté el inversor, que repercute en los objetivos de la em-
presa, en el patrimonio de esta 0 en su organizacién. En
definitiva, se trataria de garantizar, ante una modificacion
esencial de las premisas de su inversion, la confianza que,
en su dia, depositaron los accionistas. El otorgamiento de
este derecho de salida al accionista minoritario parte de la
asuncion de que éste, pese a ser consciente de las dificul-
tades que tiene para influir en la gestion de la sociedad, in-
vierte en el sobreentendido de determinadas capacidades y
direccion de la gestion. Si se produce una modificacion sus-
tancial de estas bases, cambian también los presupuestos
de su decision originaria de invertir. De ahi que todos los
accionistas deban tener la posibilidad de deshacer su in-
version, pudiendo vender sus acciones al nuevo accionista
que asume el control de la sociedad.

Por otro lado, la obligacién de OPA protege preventivamen-
te frente al riesgo de abusos del accionista de control, ries-
go que exige establecer mecanismos de tutela de los ac-
cionistas minoritarios. El fundamento ultimo de esta con-
cepcion se sitla en que, en ofro caso, el incremento del
riesgo de abusos en la utilizacién de los recursos sociales
que puede producirse tras un cambio de control se haria
gravitar exclusivamente sobre los accionistas minoritarios.
En cierto modo, este mecanismo cumple una finalidad simi-
lar a la del derecho de separacién en la normativa general
de sociedades. En aquellos supuestos en los que se pro-
ducen cambios sustanciales en la titularidad del poder de
las sociedades, a falta de otros mecanismos compensato-
rios, se trataria de ofrecer una “via de escape” o “salida” al
accionista.

Parece claro que, con caracter general, las OPAs, como
mecanismo de toma de control de sociedades cotizadas,
resultan potencialmente beneficiosas para los accionistas vy,
en particular, para los minoritarios, siempre que, eso si, la
contraprestacién ofrecida se corresponda con el valor real
de la compaiiia. El problema es que, especialmente en las
sociedades anonimas con un capital atomizado, existe el
riesgo de tomas de control de facto, realizadas al margen
del cauce legal establecido para ello; es decir, al margen de
la OPA. En efecto, en una sociedad con capital ampliamen-
te disperso se puede llegar a influir en las decisiones fun-
damentales que afectan a la gestién de la sociedad sin ne-
cesidad de adquirir acciones que alcancen el umbral de
una participacién de control (treinta por ciento de los dere-
chos de voto). Y ello habria ocurrido sin haberse presenta-
do una OPA; es decir, sin haberse ofrecido al conjunto de

los inversores un mecanismo de salida y, en su caso, una
“prima de control”.

Es en este contexto en el que de nuevo cobran sentido las
clausulas estatutarias que limitan el nimero de votos que
puede emitir un mismo accionista. Si un accionista -0 un
tercero- quiere adquirir el control de una sociedad, debera
hacerlo conforme a las reglas que la ley arbitra al respecto,
ofreciendo a los accionistas una salida a un precio adecua-
do. Y si no quiere formular una OPA, no podré ejercer el
control, porque asi se lo impiden los estatutos.

A la vista de cuanto ha quedado expuesto, puede apreciar-
se que las limitaciones en cuestién llevan aparejadas tam-
bién unos beneficios claros para los accionistas minorita-
rios: potencian su “poder” de voto, a la vez que facilitan una
gestion alineada con el interés social. Pero, tampoco puede
desconocerse que, empleadas de forma irracional, este tipo
de limitaciones pueden constituir igualmente un blindaje re-
al, disuasorio de operaciones de cambio control, esta vez
en perjuicio de los accionistas minoritarios. Este caracter de
“‘arma de doble filo” hace que deba cuestionarse critica-
mente la opcién del legislador espafiol, tendente a la prohi-
bicion absoluta de estas limitaciones, pues, si bien hace
frente a los blindajes excesivos, también elimina un meca-
nismo de defensa frente a eventuales abusos por parte de
accionistas relevantes que, en la gestion de la sociedad,
anteponen sus intereses particulares.

Una via alternativa y mas moderada, que tuviera en
cuenta ambas perspectivas, podria haber pasado por
una medida que, de alguna manera, recoge ya el orde-
namiento espaiiol; concretamente, la neutralizacion de
los blindajes que recogié la dltima reforma del régimen
juridico de las OPAs producida en 2007 para trasponer
la Directiva de OPAs. Al amparo de esta normativa, las
propias sociedades cotizadas pueden conjugar estatuta-
riamente los blindajes frente a tomas de control no desea-
das con la neutralizacién de estos mismos blindajes. Ello
puede ser una solucién adecuada en los casos en los que
se formule una OPA que sea econémicamente eficiente -
por ofrecerse una contraprestacion que responde, de forma
efectiva, al valor real de la compafiia-. De este modo, en
lugar de una prohibicién absoluta de las limitaciones de vo-
to, el legislador espafiol podria haber optado por un es-
quema en el que éstas quedaran supeditadas a la prevision

de las correspondientes medidas de neutralizacion.

ABSTRACT: In 2010 the Spanish Parliament has enacted a
law pursuant to which Spanish listed companies may not
limit the number of votes that a single shareholder may
cast, thus implementing the so-called “one vote-one share”
principle. However, this novelty remains disputed, as such
limitations may benefit minority shareholders vis-a-vis rele-
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vant shareholders. This commentary concludes by presen-
ting the advantages and disadvantages of the option taken
by the Parliament, while highlighting other measures that
could have been taken in order to solve the problems in-
herent to said limitations.
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